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Uvod

Tato prace se zabyva zkoumdnim vlivu jednotlivych projektl a krokii provedenych
v ramci business development strategie na hodnotu spolec¢nosti. Vliv téchto krokt bude
posuzovan na biofarmaceutické spolecnosti Celgene, u které byly zkoumany vSechny
kroky provedené v ramci jeji business development strategie v asovém intervalu 26 let,

tedy od roku 1993 do soucasnosti a jedna se tedy o vyCerpavajici Setfent.

Hlavnim cilem této bakalatské prace je posoudit vliv kroka provedenych v ramci business
development strategie na hodnotu spolec¢nosti (cenu akcii) v kratkodobém horizontu.
Vedlejsim cilem této prace pak je urcit, jaké kroky business development strategie maji

nejvetsi vliv na hodnotu spole¢nosti (cenu akcii).

Pro analyzu byla vybrdna americka biotechnologicka spole¢nost Celgene se sidlem
vmeésté Summit, New Jersey. Jednd se o jednu znejvétSich biotechnologickych
spolecnosti na svété s piijmy ve vysi 13 miliard americkych dolarti v roce 2017 (Celgene,
2018). Spole¢nost byla vybrana pro toto zkoumani z nékolika diivodt. Prvnim divodem
je odvétvi, ve kterém plisobi — biofarmacie. Toto odvétvi se vyznacuje vétSim mnozstvim
novych produkti, nez klasické farmaceutické odvétvi, coz poskytuje vice informaci pro
analyzu. Dal§im divodem je unikatni business development strategie, kterou spolecnost
aplikuje. Ta se vyznacuje znacnymi investicemi do Research & Development, Castymi
investicemi do mensSich podnika a pravidelnymi akvizicemi jinych spolecnosti. Tato
specificka strategie generuje zna¢né mnozstvi informaci, a proto je idealnim subjektem

pro zamyslenou analyzu.

V prvni Casti této prace budou popsany zpusoby ocenovani podnikl a atributy, které
ovliviiuji vypoctenou hodnotu spole¢nosti. Dale bude popsdna fundamentalni analyza
a faktory, které ovliviiuji vyvoj ceny akcii. Poté bude vymezen pojem business
development a business development strategie. Po vymezeni téchto pojmil bude popsan
proces tvorby téchto strategii, nastroje pro jejich tvorbu a ukazatele, kterymi lze méfit
jejich ucinnost.

Ve druhé casti této prace bude provedena analyza vlivu projektt a krokti provedenych
v ramci strategie rozvoje podniku konkrétni spolecnosti na cenu akcii v kratkodobém
horizontu. Tento vliv bude ur€en pomoci vypocteni zmény ceny akcii v urcitém ¢asovém
intervalu, ktera bude ociSténa o index biotechnologického odvétvi. Vyuzita bude Siroka
paleta zdroji od vyro¢nich zprév, tiskovych zprav a internetovych zdroji az po
monografie a vefejné dostupné burzovni informace.
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1 Ocenovani podnikti

Problematikou ocetiovani podnikil se zabyva naptiklad Maiik a kol. (2011), Matik &
Matikova (2011), Kislingerova (2001) a Gladis (2015), ze kterych je také Cerpéano.

Diive nez bude vysvétleno, jak ocenovani podniki funguje, je dualezité mit jasnou
pfedstavu o tom, co je podnik a co je hodnota podniku. Podnikem se rozumi jedinecné,
méné likvidni aktivum, pro které existuji jen velmi malo G€inné trhy. Podnik je podnikem
jen a pouze tehdy, kdy plni svilj zdkladni Gi€el — vytvateni zisku (z toho Ize také vyvozovat
prioritu vynosovych metod pii ocenéni podniku). Hodnota podniku je pak tvofena
ocekavanymi budoucimi pfijmy, které jsou pfevedené na jejich soucasnou hodnotu. Jiny
pfistup k hodnoté podniku ji pak oznacuje jako hodnotu, za kterou se da podnik sménit

na trhu.

Je dilezité zminit, Ze hodnota podniku neni objektivni vlastnosti podniku, protoze je
zaloZena na projekci budouciho vyvoje daného podniku, neni vécné zdiivodnitelna a je
rizna podle toho, pro jaky ucel je tato hodnota stanovovana. Jedna se tedy o odhad, ktery
je zalozeny na mnoha riznych faktorech, jako napiiklad: ucel ocenéni, zkuSenosti
odhadce ¢i mnozstvi a kvalita dostupnych informaci. Vzhledem k této skutecnosti tak
nelze fici, ze jeden model ocenovani je lepsi nez druhy. Co vSak zustava stejné je, ze
ocenéni spolecnosti v kazdém piipad¢ piinasi uzitek pro subjekt, ktery si stanoveni
hodnoty podniku vyzadal. Témito diivody mohou byt naptiklad prodej ¢i koupé€ podniku,
vstup novych spolecnikili do spolecnosti ¢i fuze s jinym podnikem.

Jak jiz bylo zminéno, nelze jednoznaéné fici, ze jeden model ocefiovani je lepsi nez druhy,
a tak se vyvinuly Ctyii zakladni pfistupy k ocefiovani podniki. Jednd se o ocefovani

podniku dle:

e trzni hodnoty,
e subjektivni hodnoty,
e objektivizované hodnoty,

e komplexniho pfistupu na zédkladé Kolinské Skoly.
1.1 Kategorie hodnot podniku

(Matik a kol., 2011) d¢€li hodnoty podniku do nékolik kategorii, které jsou detailné

popsany nize.



Trzni hodnota — oceflovani na zéklad¢ trzni hodnoty je postavené na otazce: Kolik je
ochoten zaplatit bézny zajemce za podnik na vetejném trhu? Trzni hodnota je urCena
cenou sjednanou na volném, konkurenénim trhu a je zaloZena na informacich tykajicich
se srovnatelnych majetkli (podobnych firem). Proces ocenovani tedy vyzaduje adekvatni
a relevantni prizkum trhu. TrZzni hodnota vSak nemusi byt stanovena c¢isté cenou
sjednanou na trhu, ale mize byt uréena i za pomoci tzv. vynosovych metod, které vSak
musi, alespon ¢aste¢né, odpovidat nazoriim na trhu. Hodnota podniku, stanovena pomoci
tohoto pfistupu, je pak v podstaté odhad rovnovazné ceny, tzn. ceny vyrovnavajici

nabidku a poptavku.

Subjektivni (investi¢ni) hodnota — ocefiovani na zaklad€ subjektivni hodnoty stoji na
otazce: Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho? Hodnota podniku
v tomto piipad¢ nezalezi na tom, co si mysli trh, ale na individuélnim nézoru Gc¢astniki
transakce, napiiklad kupujiciho. Hodnota je pak dana oc¢ekavanymi uzitky z majetku pro
konkrétniho kupujiciho, prodavajiciho ¢i souc¢asného vlastnika. Subjektivni (investi¢ni)

hodnota miize byt jak nizsi, tak vy$si nez hodnota trzni.

Objektivizovana hodnota ocenovani na zaklad¢ objektivizované hodnoty stoji na
otazce: Jakou hodnotu lze povazovat za obecné piijatelnou? Tato metoda by méla byt,
v co mozna nejveétsi mife, postavend na vSeobecné uznavanych datech. Objektivizovana
hodnota ptedstavuje jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu spolecnosti
za predpokladu, ze bude zkoumany podnik pokracovat v nezménéném konceptu, pii
vyuziti realistickych ocekévani.

Kolinska Skola — ocenovani na zékladé metod Kolinské Skoly vychazi ze vztahu
subjektivni hodnoty konkrétniho prodavajiciho a subjektivni hodnoty konkrétniho
kupujiciho. Kolinska Skola ptedstavuje n€kolik ptistupt k ur€ovani hodnoty podle toho,
jakou funkci bude stanoveni hodnoty podniku hrat. Jedna se o nasledujici funkce: funkce
poradenska, rozhod¢i, argumentacni, dokumentac¢ni a dafiova. Nejvyznamnéjsi funkci je
funkce rozhod¢i, jejimz tkolem je nalézt ,,vyslednou* hodnotu, kterd by vyvazovala

hodnotové pohledy a zajmy ucastnikti transakce.

Subjektivni hodnota je vyhodné zejména v situacich, kdy chce dany subjekt zjistit, zda
pro néj koupé ¢i prodej podniku je nebo neni vyhodny. TrZni a objektivizovana hodnota
jsou naopak vhodné v situacich, kdy by hodnota neméla byt zdvisla na konkrétnim
subjektu. Hlavni rozdil mezi trzni a objektivizovanou hodnotou pak je, ze hodnota

objektivizovand je zaloZzena na nespornych faktech a na soucasnosti, zatimco trzni



hodnota je spiSe primérné o¢ekavani trhu ohledné budoucnosti. Kolinska skola a zeyména
jeji rozhod¢i hodnota je pak uzivana tam, kde je nutné vyvazovat zajmy jednotlivych stran

v konkrétnim ptipade¢.
1.2 Piehled metod pro finan¢ni ocenéni podniku

Cilem finan¢niho ocenéni podniku je vyjadfit jeho hodnotu pomoci penézni Castky.
Vysledna castka (hodnota) se vétSinou opira o vice oceflovacich metod. (Mafik a kol.,
2011) 1 (Kislingerova, 2001) shodné pisi o ctyfech zakladnich skupiniach metod

ocenovani podnik, a to:

e metody opirajici se o analyzu vynost podniku (vynosové metody),

e metody zalozené na analyze aktudlnich cen na trhu (trzni metody),

e metody zaloZené na ocenéni jednotlivych majetkovych polozek podniku (majetkové
metody),

e metody kombinované.

Volba metody, kterd bude pro ocenéni vyuzita, pak zavisi predevs§im na ucelu, pro ktery
bude ocenéni vyuzito. Obvykle je vSak nejvhodnéjsi pouzit v§echny tii zakladni metody
a vysledné ocenéni vytvofit sloucenim jejich vysledkd.

podniku, protoze trzby a vynosy podniku jsou pifimo ovlivnéné business development
strategii, a tim tedy 1 hodnota podniku urcena témito metodami. Vynosové metody
ocenovani jsou jedny z nejrozsitenéjSich a vychazi z predpokladu, ze hodnota podniku je
urCena ocekavanymi vynosy tohoto podniku, které¢ jsou diskontovany do soucasné
hodnoty. Z hlediska teorie je nejspravnéjsi za tyto vynosy povazovat penézni piijmy
z ocenovaného podniku, které plynou jeho majiteli. Tyto skupiny ocefiovacich metod lze

rozdé¢lit na metody:

e diskontovaného penézniho toku (cash-flow),
e kapitalizovanych ¢istych vynost,

e dividendovy diskontni model,

e ckonomické ptidané hodnoty (EVA),

e metody kombinované, které spojuji vynosové ocenéni s ocenénim majetkovym.
b



Metoda diskontovaného cash-flow

Jedna se o zakladni vynosovou metodou. Penézni toky jsou totiz realnym piijmem, a tedy

redlnym vyjadfenim uzitku z drzené¢ho podniku a presné tedy koresponduji s teoretickou

v

definici hodnoty. Nejrozsifengjsi je tato metoda oceniovani v USA a Velké Britanii, avSak

v

stava se stale popularnéjsi i v jinych ¢astech svéta.

V ramci metody diskontovaného cash-flow (DCF) dale (Matik a kol., 2011) rozliSuje tii

metody, a to:
e entity,
e cquity,

e APV (Adjusted Present Value).

Smyslem vSech téchto metod je zjistit hodnotu ¢istého obchodniho majetku podniku,
avSak zpusob, kterym se k vysledné ¢astce dostaneme, se lisi. V ptipadé pouziti metody
entity probihd vypocet ve dvou krocich. Nejprve vyjdeme z penéznich tokt, které by byly
k dispozici jak pro vlastniky, tak pro vétitele. Poté je diskontujeme a tim ziskame hodnotu
podniku jako celku (jednd se o hodnotu brutto). Poté od ni odecteme hodnotu ciziho
kapitalu ke dni ocenéni a ziskdme tak hodnotu vlastniho kapitalu (hodnota netto).
V ptipadé pouziti metody equity vychdzi vypocet pouze z penéznich tokd, které jsou
k dispozici jen vlastniklim podniku. Jejich naslednym diskontovanim pak dostaneme
hodnotu podniku netto. Metoda APV pak déli vypocet opét do dvou kroka. V prvnim
kroku je zjiStovana hodnota podniku jako celku (brutto) jako soucet dvou polozek —
hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluZeni a souc¢asné hodnoty danovych Gspor

z uroku. V kroku druhém se pak odecte cizi kapitél a vysledkem je hodnota podniku netto.
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Tento postup vypoctu hodnoty podniku byl vypracovdn a je pouzivan v némecky
mluvicich zemich. Je dulezité fici, Ze se jednd o metodou kapitalizovanych cistych
vynost, ktera se urcuje pouze z vynosu plynoucich vlastnikim podniku, a vysledkem je
tedy pfimo hodnota vlastniho kapitalu. V rdmci této metody jsou pak rozliSovany dvé

zakladni metody.

Varianta 1 — ¢isty vynos podniku ma byt ur€ovan na zakladé rozdilti mezi ptijmy a vydaji,
tedy pené€znich tokt. Jedna se tedy o metodu témét totoznou s metodou DCF (Discouted

Cash-flow) equity.
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Varianta 2 — ¢isty vynos je odvozovan piedevsim z vysledki hospodareni, tedy z rozdilu

vynosti a nakladu.
Dividendové diskontni modely

Tyto modely pfestavuji svym zplsobem zvlastni ptipad modelu diskontovaného cash-
flow. Aby mohly byt dividendové modely vyuzity, musi mit spole¢nost dlouhodobou,
stabilni dividendovou politiku. Tyto modely jsou hojné vyuZivany ve vyspélych trznich
ekonomikéch. V ramci dividendovych modelti rozliSujeme Gordoniiv ristovy model,
dvoustupniovy dividendovy diskontni model, H model pro hodnoceni riistu a tfistupfiovy
dividendovy diskontni model. Tyto modely vychazi z myslenky, Ze investoii kupuji akcie
a ocekavaji dva ptijmy: dividendy v pribéhu obdobi drzeni akcie a o¢ekavanou cenu na
konci obdobi drzeni akcie. Ocekdvana cena je determinovana soucasnou hodnotou

budoucich dividend.
Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA — Economic Value Added)

Této metodé¢ se detailn¢ vénuje Matik & Matikova (2005). Tato metoda se v poslednich
letech stava stale popularnéjsi jak v ekonomicke teorii, tak v ekonomické praxi podnikt
v zemich s vyspélou trzni ekonomikou. Ekonomicka pfidana hodnota je veli¢inou, kterou
je mozné vyuzit jako nastroj financni analyzy, fizeni podniku a ocefiovani podniku.
Ukazatel EVA (Economic Value Added) je chapan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti

snizeny o naklady na kapital.

Jedna se v podstaté o ukazatel vynosnosti, ktery vSak neméd nedostatky ukazatelti (ROE,
ROA apod.), které¢ se pro tyto ucely dosud pouzivaly. Zakladnim principem metody EVA
je méfeni ekonomického zisku. Ekonomicky zisk vznikne tehdy, kdyZz jsou uhrazeny
naklady béZné anaklady kapitalu. Jinymi slovy podnik vykazuje ekonomicky zisk,

paklize Ucetni zisk presahuje naklady na vlozeny vlastni kapital.
Kombinované vynosové metody

Jedna se o metody, které se snazi ur¢it hodnotu podniku kombinaci ptistupli metod
majetkovych a vynosovych. Zikladnimi metodami jsou: metoda stfedni hodnoty

a metoda kapitalizovanych mimotadnych Cistych vynost.

Metoda stredni hodnoty je Casto vyuzivana v némecké ocenovaci praxi. Jedna se
o metodu, kterou vytvofila praxe, avSak nemé zadné teoretické zdlivodnéni, a proto je

tteba s ni zachazet opatrné.
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Metoda kapitalizovanych mimoradnych cistych vynosii. Hodnota firmy je v tomto ptipadé
chépana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a substan¢ni hodnotou. Dle autort 1ze tuto

metodu vyuzit pro orienta¢ni propocty hodnoty malo vynosnych podnik.
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2 Fundamentalni analyza akcii

Problematikou popisovanou v této kapitole ze zabyva naptiklad Vesela (2007), Musilek
(2002), Reilly & Brown (2003), Rejnus (2013) a Bodie, Kane & Marcus (1995), ze
kterych je také Cerpano.

Fundamentélni analyzu lze definovat néasledovné: ,,Fundamentélni akciova analyza je
nejkomplexnéj$im a nejoblibenéjsSim analytickym piistupem, ktery se pokousi vysvétlit
pohyb akciovych kurzil. Zabyva se proto detailnim zkouméanim zakladnich a podstatnych
ekonomickych, politickych, socidlnich, geografickych, demografickych aj. faktort
a udalosti, které¢ determinuji vyvoj akciovych kurza‘ (Vesela, 2007, str. 277).

Jak definice napovida, zdbér fundamentalni analyzy je znacné Siroky. Nezkouma
a nezohledniuje totiz pouze firemni fundamentalni faktory, jako naptiklad ocekavané
a historické zisky a dividendy vyplacené spoleCnosti, zadluzenost, rentabilitu C¢i
operativni efektivnost spole¢nosti, ale naopak se zaméfuje na Siroké spektrum

kurzotvornych faktort.
Musilek rozdéluje tyto faktory na:

e makroekonomické,
e odvétvove,

e jednotlivych spole¢nosti.
Vesela pak tyto faktory zkouma v nasledujicich rovinach:

e globalni fundamentalni analyza,
e odvétvova fundamentalni analyza,

e firemni fundamentélni analyza (analyza jednotlivych tituli).

Pfestoze autofi pojmenovavaji skupiny jinak, jedna se v podstaté o tytéz faktory, kdy
makroekonomické u Musilka jsou shodné s globalni fundamentalni analyzou u Veselé

atd.

Pro tuto praci budou z hlediska fundamentdlni analyzy nejvyznamnéjs$i poznatky

z odvétvové a firemni Casti.
Odvétvova fundamentalni analyza

Je oznadovéna jako druha uroven fundamentalni analyzy a zamétuje se na identifikaci

typickych faktort, rysii a specifik odvétvi, ve kterém ohodnocovana spole¢nost operuje.
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Analytik se pokousi prozkoumat, zanalyzovat a prognozovat vliv téchto atributd na
hodnotu akcie. Jsou to pravé specifické odvétvové faktory, které mohou stat za
kolisavosti nebo naopak za stabilitou firemnich zisk a trzeb. Oba autoti do odvétvovych
faktori shodné zatazuji citlivost na hospodaisky cyklus, zivotni cyklus odvétvi a statni
regulace. Veseld k témto faktoram jesté¢ ptidadva trzni strukturu odvétvi. Dale budou

popsany jednotlivé faktory odvétvové Casti fundamentalni analyzy.
Zivotni cyklus odvétvi

Zivotnim cyklem odvétvi se rozumi sled vyvojovych fazi, kterymi odvétvi prochazi od
svého vzniku nebo posledni zasadni inovace. Kazda vyvojova faze se vyznacuje
charakteristickymi vlastnostmi. Oba autofi shodné€ déli Zivotni cyklus odvétvi na tfi faze,

a to fazi pionyrskou, fazi rozvoje a fazi stabilizace.

Pionyrska faze je poCatecni fazi zivotniho cyklu odvétvi a je charakteristicka prudkym
rustem poptavky po produktech firem v daném odvétvi. Diky rostouci poptavce zarovein
firmy dosahuji vysokého, ¢asto nadprimérného zisku, coz je velkym lakadlem pro
konkurenci, kterd je v této fazi vyvoje odvétvi znacna. Pravé tvrdd konkurence je
divodem, pro€ cela fada spole¢nosti, které vzniknou v pionyrskeé fazi, také zaniknou. Pro

tuto Cast je charakteristicka zna¢na volatilita akciovych kurst.

Faze rozvoje je charakteristicka stabilizaci odvétvi. Firmy, které uspé$né proSly
pionyrskou fazi, si buduji svou pozici na trhu, rostou a expanduji. Zaroven také klesa
kolisavost zisku trzeb a akciovych kurza. Stupent konkurence vSak nadéle zlstava na
pomérné vysoké urovni, coz mtize prispet ke snizeni vyrobnich nékladl. Zaroven mize
byt konkurence negativné ovlivnéna zasahy ze strany reguldtora trhu. Fluktuace ziski

jednotlivych spolecnosti klesa a tim klesa 1 volatilita ceny akcii jednotlivych firem.

Faze stabilizace uzavira zivotni cyklus odvétvi. Zcela typickou je vysoka stabilita ve
vyvoji ziski, trzeb i akciovych kurzi. Rozhodujici postaveni na trhu maji zavedené
a silné spolecnosti. Tato faze se dale vyznacuje klesajicim rizikem oproti predchézejicim
fazim, které je vSak doprovazeno klesajicim potencidlnim ziskem. Odvétvi vSak muze

stagnovat pouze doc¢asné pred zahajenim nové pionyrské etapy.

Ve farmaceutickém kontextu mizeme tento cyklus chéapat jako zavod spolecnosti o to,
kdo jako prvni vyvine novy lék. V pionyrské fazi je znaéné mnozstvi spolecnosti, které
se snazi vyvinout 1€k pro danou oblast. Konkurence se stupiiuje az do okamziku, kdy se
prvni spolecnosti povede zaregistrovat 1€k pro prodej (pionyrska faze). V tom okamziku
prichézi specificky moment pro farmaceutické odvétvi, protoze dana spolecnost ziskava
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na urcitou dobu monopol pro prodej zaregistrovaného léku. Nakonec dochazi ke
zpomaleni rlstu trzeb a celkova stabilizace, kterd trvd aZ do okamziku propadnuti

patentu.
Lze tedy fici, Ze od zaregistrovani produktu Ize ocekavat velmi stabilni zisky a trzby.
Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Trzby, zisky, vnitini hodnoty a akciové kurzy firem zriznych odvétvi reaguji na
jednotlivé ¢asti hospodaiského cyklu odlisné. Dle citlivosti trzeb, zisk a akciovych kurzii
na prub¢h hospodarského cyklu Ize veskera odvétvi zpravidla rozdélit do tii skupin na

cyklicka odvétvi, neutrdlni odvétvi a anticyklicka odvétvi.

Cyklicka odvetrvi, jsou typicka tim, Ze vyvoj jejich vykonnostnich ukazatelli a akciovych
kurzii kopiruje prubéh hospodaiského cyklu. To znamena, ze nejvyssich ziski dosahuji

cvwr

prikladem cyklického odvétvi je automobilovy pramysl.

Neutralni odvétvi jsou odvétvi, u nichZ nelze jasné identifikovat vztah mezi jejich trzbami
a zisky a fazi hospodarského cyklu. Tato odvétvi obvykle produkuji nezbytné vyrobky
asluzby a vykyvy v diachodové situaci spotiebitele je pfiliS neovlivni. Ptikladem
neutralniho odvétvi je potravinaisky pramysl.

Anticyklicka odvetvi jsou takova odvétvi, které nejvyssich zisk dosahuji v obdobi recese

cvwr

v dobé recese levnéjsi substituty profituji na tikor drahych produktt z cyklického odvétvi.

Pokud se na tento faktor podivame v kontextu farmaceutického odvétvi, je zfejmé, Ze
patti do skupiny neutrdlnich odvétvi. Je tomu tak, protoze 1idé jsou a budou nemocni
nezavisle na tom, v jaké fazi hospodarského cyklu se ekonomika zrovna nachazi. Tento

fakt opét prispiva ke stabilnim ziskiim a trzbam.
TrZzni struktura odvétvi

Kolisavost trzeb, ziskli a akciovych kurzl je rovnéz podstatné ovlivnéna trzni strukturou
daného odvétvi. Druh trzni struktury odvétvi je mozné rozpoznat podle poctu firem, které
v daném odvétvi plisobi, podle existence ¢i neexistence prekazek vstupu do odvétvi a také
dle zptisobu tvorby cen. RozliSujeme Ctyii zdkladni trzni struktury, a to: monopol — pouze
jedna firma, oligopol — n€kolik velkych hraci, nedokonala konkurence — mnoho firem,

dokonala konkurence — mnoho malych firem.
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V kontextu farmaceutického odvétvi pak dochazi k zajimavym situacim, naptiklad kdyz
firma ziska patent na 1€k pro urCitou chorobu a na pfedem stanoveny ¢asovy interval. Po
tuto dobu nikdo jiny nesmi prodavat 1€k podobné charakteristiky. Tato charakteristicka

vlastnost opét prispiva k predikovatelnosti v rdmci farmaceutického odvétvi.
Role regulatornich organu

Kazdé odvétvi v ekonomice je vystaveno urcité forme regulace, ktera stanovuje pravidla
pro fungovani odvétvi spolu s pravy a povinnostmi subjektii v tomto odvétvi operujicich.
Ptisnost a striktnost regulaci vzdy zavisi na tom, v jakém odvétvi se pohybujeme. Je vSak
dalezité nezapomenout, ze zpusob a aplikované metody regulace mohou vyznamnou
mérou determinovat rast a velikost zisku v odvétvi. Obecné se miize jednat o nastroje
jako: omezovani vstupu do odvétvi na zaklad¢ udé€leni licence, regulace cenotvorby,
stanovovani cenovych stropi, preference odvétvi ze strany vlady, vladni subvence

a dotace nebo stanoveni zékladnich pravidel pro hospodarskou soutéz.

Riizné regulace pak maji odliSny vliv, naptiklad regulace cenotvorby ovlivituje ziskovou
marzi firem a tim 1 trzni cenu akcii. Na druhou stranu tyto firmy vykazuji mensi kolisani
zisku, ¢imZ mohou byt povaZzované za méné rizikové. Omezovani vstupu do odvétvi pak
ma vliv pozitivni, protoze chrani spolecnosti v odvétvi od konkurence a dovoluje jim

dosahovat nadpramérnych ziskt.

Pfi pohledu na tento prvek fundamentélni analyzy v ramci farmaceutického kontextu je
na prvni pohled zfejmé, Ze se jedna o odvétvi, kde je pfitomnd znacna regulace, ktera
prameni z podstaty produktl, které v tomto odvétvi vznikaji. Protoze je kritické, aby 1€ky
fungovaly a pacienty zachranovaly a ne naopak, existuje silna regulace toho, jak se
ovefuje, zda 1€k funguje a také regulace toho, které 1éky mohou byt prodavany. Tyto
regulace zajistuji jak narodni, tak nadnarodni subjekty, které stanovuji pravidla pro

cenotvorbu a pro udéleni povoleni prodeje.
2.1 Vyznamné faktory ovliviiyjici hodnotu akcii

Je obecné znamo, ze nejcastéjSim cilem akciovych spolecnosti je maximalizace jejich
trzni hodnoty. Trzni hodnota je vSak ovlivilovdna mnohymi faktory, které je nutné
detailng sledovat, aby tohoto cile mohlo byt dosaZeno. K nejvyznamnéjSim faktorim,
ovlivityjicim cenu akeii, patii konflikt z4jm mezi managementem a akcionafi, finan¢ni
struktura firmy, dividendova politika firmy, zisk, vyplacena dividenda ¢i volba investi¢ni

strategie.
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Konflikt zdjmi mezi managementem a akcionafi prameni z oddé€leni vlastnictvi
a fizeni spole¢nosti. Toto oddéleni je v soucasné dobé typické pro vétSinu akciovych
spolecnosti, kdy akcionaii spolecnost vlastni a manazeti spolenost fidi. Jinymi slovy
management spolecnosti pracuje pro akcionafe a za urcCitou odménu pro né spravuje
majetek. V disledku separace vlastnictvi a fizeni vSak mize dojit k ostrému stfetu zajmi,
kdy akcionafi chtéji maximalizovat sviij zisk, tedy trzni hodnotu spole¢nosti, zatimco
hlavnim cilem managementu je maximalizace jejich uZitku, ktery zpravidla tvofi
maximalizace penéznich a nepenéznich pozitki. Tato situace negativné ovliviiuje chod

celé spolecnosti a jeji hospodareni.

Financ¢ni strukturu firmy Ize zjednoduSen¢ chépat jako soucet kapitalové struktury
firmy a kratkodobych zévazkl. Kapitalovou strukturou se rozumi souhrn celkového
podnikového kapitélu, kterym je financovan fixni majetek a trvala ¢ast obézného majetku,

pficemz kapitdlova struktura pfedstavuje kombinaci vlastniho a ciziho kapitalu.

Po jednoduché tivaze, Ze vyse nakladii ve firmé determinuje vysi vykazaného zisku, ktery
je ovSem vyznamnou determinantou trzni hodnoty spole¢nosti, ma smysl se zamyslet nad
otazkou, jaky je vztah mezi strukturou kapitalu ve spolecnosti a jeji trzni hodnotou.
V soucasné dob¢ existuji tii hlavni hypotézy, které se tento vztah snazi vysvétlit. Jako
hypotéza, kterd je nejbliZze praxi, je zpravidla hodnocena hypotéza zavislosti s aplikaci

danového §titu a nakladu bankrotu.

Dividendova politika je vnimana jako finan¢ni rozhodnuti, které pfesné stanovuje, jaka
¢ast Cistého zisku bude vyplacena v podobé¢ dividend a jaka ¢ast zisku bude zadrzena na
urovni spolecnosti. Vliv dividendové politiky na maximalizaci trzni hodnoty spolecnosti
je nepopiratelny, avSak do dneSni doby nebyl jeji charakter uspokojivé popsan a finan¢ni

teorie v této souvislosti hovoii o tzv. dividendové hadance (dividend puzzle).

Dosud se objevily tfi pokusy o vysvétleni charakteru vazby mezi dividendovou politikou
a trzni hodnotou spole€nosti. Jednd se o Miller-Modiglianiho dikaz neutrality
dividendové politiky za pfedpokladu dokonalého trhu, absolutni jistoty a racionalniho
chovani investort, dalsi z ndzor naopak zastava postoj, ze existuje pozitivni vztah mezi
dividendovou politikou a trzni hodnotou firmy a posledni smér naopak ptedpoklada vztah

negativni.

Na otazku, jaky je tedy ve skuteCnosti charakter vztahu mezi dividendovou politikou

a trzni hodnotou spolecnosti, tak nelze jednoznacné odpoveédét.
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Zisk je vniman jako stézejni faktor ovliviiujici trzni cenu akcie, tedy 1 trzni hodnotu firmy.
Diilezité jsou z investorského pohledu zisky ocekavané, protoze ty jesté nejsou v hodnote
spolecnosti zahrnuty. Rlst ocekavanych zisk tak predstavuje pozitivni informaci, ktera

vede k rastu akciovych kurzi a pokles o¢ekavanych ziska vyvola efekt opacny.

Velmi prudkou reakci akciovych kurzii lze predpokladat v souvislosti s oznamenim

neoc¢ekavane, prekvapiveé vysoké ¢i nizkeé urovné zisku vykazaného spolecnosti.

Dividenda je také dilezitou determinantou akciovych kurzii a trzni hodnoty firmy. Akcie
reaguji predevSim na neocCekavané zmény v dividendach. Neocekdvané oznadmeni
o poklesu dividend je doprovazené poklesem trzni ceny akcii, a naopak neocekavané

oznameni o rustu dividend vede ke zvyseni akciovych kurzu.
2.2 Vyznamné fundamentalni faktory farmaceutického odvétvi

Kromé vyse zminénich obecnych faktorl, které zpusobuji zvySeni ¢i snizeni akciovych
kurzii, existuji ve farmaceutickém, respektive biofarmaceutickém odvétvi 1 dalsi faktory,

které jsou vyznamné pro trzni hodnotu farmaceutické/biofarmaceutické spole€nosti.

Mezi takové faktory patii naptiklad Gsp&Sné vysledky klinickych studii, které, pokud se
tykaji 1€kt s velkym komerénim potencidlem, mohou pfispét ke zvySeni o€ekavanych

v

ziskt pfistich let. Dal§im takovym faktorem je finalni schvaleni Iéku k prodeji, které je
tim vyznamng;jsi, ¢im vEtsi je trh, pro ktery byl 1€k schvalen. Schvaleni 1€ku k prodeji méa
obdobny ucinek jako ptiznivé vysledky studii, kdy novy produkt na trhu znamena

navySeni ziski spole¢nosti.

Ob¢ tyto udélosti maji samoziejme 1 sva opozita, kdy netispésna klinicka studie nebo
neschvaleni 1éku k prodeji snizuje ocekdvané zisky a tim 1 cenu akcii.
Dale 1ze do vyznamnych faktort zatadit naptiklad propadnuti patentu 1€ku. Ve chvili, kdy

se blizi propadnuti patentu dan¢ho I¢ku, dojde velmi pravdépodobné ke snizeni zisk,

protoze na trh vstoupi konkurence a ,,ukousne* si ¢ast trhu s danym Iékem.

Dalsimi dalezitymi faktory mohou byt naptiklad akvizice menSich spole¢nosti s velkym

potencialem nebo fuze leaderi odvétvi.
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3 Business development strategie

Nasledujici problematikou se zabyvaji naptiklad Hill & Jones (2010), Serensen (2012),
Evans (2013) a Marr (2012), ze kterych takeé tato kapitola vychazi. V této kapitole budou
popsany zpusoby tvorby business development strategii, nastroje pro jejich tvorbu

a zpusoby, jak je méfit.

Nez bude vysvétleno, co jsou business development strategie a jak se tvori, je dilezité
pochopit, co je business development. Business development je soubor vSech myslenek,
iniciativ a aktivit, jejichz cilem je zlepSeni a rist spolenosti. Business development je
jakousi ,,zastteSujici* disciplinou v ramci podniku, ktera tvoii strategii, jejimz cilem je

rust spolecnosti.

JiZ bylo zminéno, co je to business development. Pfed tim, nez bude definovana business
development strategie, je dulezit¢ zndt 1 definici strategie. Strategie je soubor
propojenych ¢innosti, které jsou vykonany za ti¢elem dosazeni pfedem stanovenych cili.
Evans (2013) pak strategii definuje jako schopnost spole¢nosti dosahovat svych cili

pomoci vyuzivani vzacnych zdroji k dosazeni konkuren¢ni vyhody.

Pokud jsou oba pojmy definované vyse spojeny, pak business development strategie je

takova strategie, jejimz cilem je zlepSeni a rtst spolecnosti.

V zévislosti na situaci, ve které se podnik nachézi, mize mit business development
strategie rtizné cile. Témito cili mohou byt naptiklad: zvySeni obratu, zvysSeni podilu na
trhu ¢i zvySeni zisku. VSechny tyto cile vSak ve vysledku slouzi jednomu ultimatnimu
cili, a to vytvaret hodnotu pro investory (shareholder value). Proces tvorby Shareholder
value je dobfe vysvétlen na obrazku €. 1 na nasledujici strané, kdy tato hodnota je ptimo
ovlivnéna dvéma parametry: ziskovosti (ROIC — Return on Invested Capital) a rastem
zisku. Tyto dva parametry jsou pak pfimo ovlivnéné efektivnosti zvolené strategie. Jako
shareholder value se v tomto ptipadé rozumi vynosy z ndkupu podilu v dané spolecnosti.
Tyto vynosy pak prameni ze dvou zdroji. Prvnim je zhodnoceni vlozeného kapitalu

v disledku zvySeni ceny spolecnosti a druhym jsou vyplacené dividendy.
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Obrazek 1: Proces tvorby shareholder value

N Profitability
(ROIC)

Effectiveness Shareholder
of strategies value

Profit
growth

Zdroj: Hill & Jones (2010)

Maximalizace hodnoty investora (shareholder value) je ultimatni cil vSech spolecnosti,
které tvofi zisk, ze dvou diivodil. Prvnim je fakt, Ze investofi poskytuji rizikovy kapital,
ktery spole¢nosti umoziuje nakupovat zdroje potiebné pro svou ¢innost. Protoze tento
rizikovy kapitdl mize byt snadno ztracen, napiiklad z diivodu bankrotu spolecnosti,
investof1 ho neposkytnou, pokud nebudou véfit, Ze manazefi implementuji strategie, které
jim poskytnou vynos pifiméteny tomuto riziku. Druhym divodem pak je, Ze investofi jsou
vlastniky spole¢nosti a jejich podily vyjadiuji kromé vlastnického podilu i narok na podil
na zisku podniku. Z toho diivodu jsou manaZzefi zavazani investovat vloZzené penize tak,
aby produkovali co mozna nejvyssi zisky. Oba divody jsou tizce provazané a lze je
shrnout tak, ze cilem spolecnosti je maximalizace shareholder value, protoze investor
poskytl kapital s ur¢itym rizikem, které musi byt kompenzovano a zaroven ma narok na

podil na zisku.
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3.1 Tvorba business development strategii

Evans (2013) 1 Hill & Jones (2010) pfistupuji k tvorbé business development strategii
témé&f shodné, pfiCemz Evans (2013) vyuziva tzv. strategické pyramidy, ktera cely proces

piehledné vizualizuje. Faze tvorby téchto strategii 1ze rozd¢lit takto:

1. formulace firemni mise, vize a cild,

2. analyza externiho prostfedni v kontextu konkurence, ptileZitosti a hrozeb,

3. analyza vnitiniho prostiedi spole¢nosti — odhaleni silnych a slabych stranek firmy,

4. vybér a tvorba strategie, kterd vyuziva silnych stranek spolecnosti a neutralizuji slabé
stranky a zaroven koresponduji s firemnimi vizemi a cili,

5. implementace strategie.
Faze 1

Prvni krok tvorby strategie je nesmirn¢ dualezity, protoze vymezi kontext, v jakém bude
strategie tvorena a také to, ceho ma dosdhnout. Tyto informace urcuji smér, kterym se
dalsi formovani strategie vyda. Cilem pro business development strategii miize byt
naptiklad ziskani vétsiho podilu na trhu v terapeutickych oblastech, kde jiz farmaceuticka

spolecnost operuje.
Faze 2

Dalsim krokem pii navrhovani strategie je analyza externiho prostiedi a faktorti v ném se
vyskytujicich, které maji nejsignifikantnéj$i vliv na konkurenci v rdmci zkoumaného
odvétvi. Cilem je pochopit ptilezitosti a hrozby ,,0koli, které mohou spolecnost ¢ekat pii
dosahovani jejich cilii. Pfi pokracovani v ptikladu s cilem zvySeni podilu na trhu mtize
byt hrozbou naptiklad tvrda konkurence mezi subjekty na trhu, kdy ptipadné sniZeni ceny
z nasi strany by bylo doprovdzeno snizenim ceny konkurence a nedoSlo by ke zméné
naSeho podilu na trhu. Naopak pftilezitosti mize byt nizkad pravdépodobnost vstupu nové

konkurence na trh.
Faze 3

Ttetim krokem v tvorb¢ strategie je analyza vnitiniho prostiedi spolecnosti. V této ¢asti
se navrhovatel strategie snazi identifikovat silné a slabé stranky spolecnosti. V ramci
piikladu se ziskanim vétSiho podilu na trhu miZe byt silnou strankou spolecnosti
schopnost pruzné navysSovat velikost vyroby ¢i velmi nizké ndklady vyroby. Slabymi

strdnkami by mohla byt Spatnd logistika nebo Spatny marketing. Informace z interni

21



a externi analyzy pak dohromady poskytnou stézejni podklad pro design vysledné

strategie.
Faze 4

Ctvrta faze se zabyva vybérem a tvorbou strategie. Tento proces je zaloZen na
informacich z predchozich ti ¢asti procesu. Na zaklad¢ téchto informaci se spolecnost
rozhodne, jaky typ strategie nejlépe dosahne stanovenych cili s ohledem na faktory, jako
silné a slabé stranky spolecnosti nebo hrozby daného odvétvi. V prikladu s cilem ziskani
vétsitho podilu na trhu se pak muze jednat o volbu mezi low cost pfistupem nebo
dumpingovymi cenami, kdy se snazime ziskat podil nizkymi cenami nebo strategii
vyuzivajici diferenciace, ktera by podil ziskala ptes pfidanou hodnotu poskytnutou

pacientiim.
Faze 5

Poslednim krokem je implementace finalni strategie. Spravné provedena implementace
strategie je nesmirn¢ dulezita, protoze pokud budou kompetence a ukoly v ramci
vykonavani strategie Spatné rozdéleny, celd strategie nemusi vitbec fungovat. Pokud si
dand farmaceutickd spole¢nost vybrala strategii low cost, bude pak dulezité spravné
komunikovat kompetence a ukoly do oddéleni, jako naptiklad: vyroba (dostatek
produktu), logistika (spravna expedice) ¢i marketing (prodej produktu). VSechny
komponenty formujici strategii musi fungovat bezchybné, protoze pokud v jedné ¢asti

dojde k neefektivnosti, ovlivni to 1 vSechny ostatni komponenty.
3.2 Nastroje pro tvorbu business development strategii

Vzhledem ke komplexnosti procesu tvorby strategii je ziejmé, ze neni mozné vyuzivat
jen jeden ¢i dva nastroje pro jejich tvorbu, a ze pro kazdou ¢ast procesu tvorby budou
pouzity rizné nastroje. V nasledujicim textu budou popsany nckteré z nastrojt, které lze

vyuZzit pti tvorbé€ business development strategii.
Faze 1

V prvni fazi navrhu nové strategie, kdy jsou stanovovany ptedevsim cile, lze vyuzit
zakladniho principu SMART. Tedy, Ze cil by mél byt Specific, Measurable, Attainable,
Relevant a Time-limited. V praxi to znamena, Ze kazdy cil, ktery si spolecnost stanovi,
by mél byt specificky, méfitelny pomoci konkrétnich ukazateldi, v rdimci moZznosti
spole€nosti dosazitelny, mél by byt relevantni a mél by byt casové omezeny (konkrétni

termin, do kterého musi byt cil splnén).
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Faze 2

Pro druhou fazi, kde je analyzovéano externi prosttedi, 1ze vyuzit hned nékolik modeli.
Diilezitym faktorem v ramci externiho prostiedi je urovei konkurence v dané oblasti. Pro
analyzu konkurence je idedlnim néstrojem Porteriiv model péti sil, viz obrazek €. 2 niZe.
Jedna se o jeden z nejznaméjSich nastrojii vyuzivanych pii tvorbé strategii viibec, ktery
byl vytvofen Siroce uznavanym odbornikem Michael E. Porterem. Tento model ukazuje
pét zakladnich Cinitell, které nejvyssi mérou ovlivituji troven konkurence v rdmci odvéti.
Tito Cinitelé jsou:

e vyjednavaci sila dodavateld,

e vyjednavaci sila odbérateld,

e hrozba vstupu nové konkurence do odvétvi,

e mnozstvi substitutd,

e intensita soupefeni mezi zavedenymi podniky.

Obrazek 2: Porteruv model péti sil

THREAT
OF NEW
ENTRANTS

¥

AMONG EXISTING
COMPETITORS

BARGAINING
SUPPLIERS

BARGAINING
POWER OF
BUYERS

- N

L)

THREAT OF
SUBSTITUTE
PRODUCTS OR
SERVICES

23



Zdroj: Harvard Business Review (2014)

Porter tvrdi, Ze ¢im siln€j$i jsou jednotlivé sily, tim obtizné;si je pro zavedené spolecnosti
zvySovat ceny a dosahnout vyssich ziskl. Na zéklad¢ této myslenky je tak mozné fici, Ze
¢im niz$i je uroven téchto sil, tim snazsi je dosahnout vétSich ziski (= prilezitost)
a opacn¢, ¢im vyssi tyto sily jsou, tim obtizn€j$i je dosdhnout vétSich ziskl (= hrozba).

Dal§im znamym modelem, ktery lze vyuzit, je PESTEL analyza, kterd zkouma4, jak je

uroven konkurence ovlivnéna politickymi, ekonomickymi, socidlnimi, technologickymi,

zédkonnymi faktory a faktorem Zivotniho prostfedi.

Jingm modelem, ktery lze pouzit, je analyza Zivotniho cyklu odvétvi. Zivotni cyklus
odvétvi se sklada z péti fazi — embryonalni, ristoveé, faze chvéni, dospélosti a poklesu.
Na zakladé toho, v jaké fazi se dané odvétvi nachazi, je pak mozné determinovat troven
faktori ovliviujicich konkurenci v tomto odvétvi. Nejvice jsou fazi Zivotniho cyklu
ovlivnény faktory nebezpeci vstupu nové konkurence do odvétvi a iroven soupeieni mezi

zavedenymi podniky.
Faze 3

V ramci faze zkoumani podniku samotného je mozné vyuzit naptiklad analyzu SWOT
a jeji ¢asti zametujici se na silné a slabé stranky. Komplexnéj$im modelem, ktery lze
vyuzit, je dals$i model vyvinuty Michael E. Porterem. Tento model se nazyva Hodnotovy
fetézec, viz obrazek €. 3 nize, a byl poprvé piedstaven v roce 1984. Cilem toho modelu
je identifikovat klicové procesy uvniti spole¢nosti a zhodnotit konkurencni schopnosti

daného podniku. Jinymi slovy: tento model odpovi na otazku, jaké firemni aktivity jsou

vvvvv

Obrazek 3: Value chain
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Dal$im modelem, ktery lze vyuzit, je model konkurencni vyhody, viz obrdzek €. 4 niZe.
Ten do hloubky analyzuje, jak vztahy mezi zvolenou strategii, zdroji a kompetencemi

podniku ovliviiuji konkuren¢ni vyhodu a tim 1 ziskovost spole¢nosti.

Obrazek 4: Competitive advantage model
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Faze 4

Vramci Ctvrté faze tvorby strategie dochdzi k vybéru konkrétniho typu strategie.
Zékladnim, a jiz dlouhou tadu let fungujicim modelem, je model, ktery opét navrhnul
Michael E. Porter. Model se nazyva generické strategie a ukazuje, Ze obecné je mozné
volit mezi tfemi druhy strategii. Prvni skupinou jsou strategie zaméfené na nizké naklady,
druhou skupinou jsou strategie benefitujici z diferenciace a posledni skupinou jsou

strategie zamétujici se pouze na jeden segment odvetvi.
3.3 Meéfeni vykonu business development strategii

Jak bylo zminéno vySe, cilem business development strategie je zlepSovani a rust
spolecnosti, pficemz tyto cile jsou podiizené hlavnimu cili podniku, a to generovani
hodnoty pro investory. Nize budou uvedeny né¢které z ukazateli, na jejichz zakladé lze

veérohodné méftit, jak efektivni je zvolena strategie.

Pro méfeni pfimych cilii business development strategie, kterymi je zlepSovani a rust
spolecnosti, 1ze vyuzit typickych ukazateli, jako je tempo rastu piijml spolecnosti nebo
Cisty zisk. V zdvislosti na konkrétni strategii je pak mozné vyuzivat dalSich ukazateli,

jako je podil na trhu apod.
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To, jak uspesna je spolecnost v dorucovani hodnoty investoriim je mozné métit naptiklad

nasledujicimi ukazateli:

e Economic Value Added (ekonomicka pfidand hodnota),
e Return on Equity (rentabilita vlastniho kapitalu),

e Total Shareholder Return.

Ekonomicka pridana hodnota ukazuje, jak dobie spolecnost doruc¢uje hodnotu jejim
investorim. Jedna se o zisk spolecnosti, od kterého jsou odecteny naklady na kapital
spolecnosti. Vyuziva se jako nastroj vnitiniho fizeni, jehoz ukolem je zajistit, aby

spolecnost vzdy brala dosazeni a ptekroceni ocekavani investori jako svoji prioritu.

Rentabilita vlastniho kapitalu ukazuje, jak efektivné spolecnost vyuziva kapital

vloZeny investory do spolecnosti. Jedna se o jeden znejrozsifenéjSich financnich

vvvvvv

Total Shareholder Return ukazuje zménu hodnoty spole¢nosti v konkrétnim ¢asovém
useku (obvykle jeden rok). Tento ukazatel kombinuje zménu ceny podilu a hodnotu
dividend. Jedna se o hodnotnou metriku, protoze jednoduSe méti vSechny finan¢ni

benefity, které spole¢nost pro investora vytvari.

Na zaklad¢ vySe uvedenych informaci o business development strategiich je zfejmé, ze
maji kriticky vliv na hodnotu spolecnosti, protoze zasadné ovliviiuji atributy jako trzby,
zisky, ekonomickou ptfidanou hodnotu a dalsi, které maji vyznamny vliv na hodnotu

spolecnosti.
3.4 Business development strategie ve farmaceutickém odvétvi

V soucasné dob¢ existuji ve farmaceutickém odvétvi dva hlavni pfistupy v tvorbé
business development strategii. Prvnim znich je zaméfeni se na Research
& Development a druhym je rlst pomoci fuzi a akvizic (Merges & Acquisitions). Oba
pristupy budou podrobné popsany nize.

Research & Development strategie

Strategie rastu spoleCnosti zaméfena na vyvoj novych 1€kl, tedy Research
& Development, je typickd pro ,klasické® farmaceutické spole€nosti, jako naptiklad
Roche, Pfizer nebo Eli Lilly and Company. Hlavnim zdrojem riistu téchto spolecnosti je

vyvinuti nového 1€ku, ktery bude UspéSné zaregistrovan a pfinese nové trzby. Tento

klasicky pfistup méa vSak mnoho nevyhod, mezi které patii dlouhy a nakladny vyvoj
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nového 1éku a také nebezpeci, ze konkurence zvladne dany nebo podobny 1€k vyrobit

rychleji.

V soucasné dob¢ je mozné v ramci Research & Development strategii sledovat dva
sméry. Pro prvni smér je typické, ze se spole€nost zaméfuje pouze na jednu oblast,
naptiklad rakovinu. Lze ji tedy nazvat jako Focus strategy. Druhy smér se naopak
vyznacuje diversitou portfolia a spole¢nosti aplikujici tento princip vyviji I€ky v nékolika

oblastech.

Ptikladem prvniho ,,zaméfen¢ho* ptistupu je Svycarska farmaceutické spolecnost Roche,
ktera pred n€kolika lety prodala vSe, kromé vétvé soustied’ujici se na rakovinu, a ziskané
prostiedky investovala do novych oblasti 1€cby rakoviny, jako jsou personalizované 1€ky
a genov¢ terapie. Tento krok se ukézal jako velmi efektivni a spolecnost je v soucasné
dob¢ jednou z nejlépe vydélavajicich farmaceutickych spolecnosti s velkym potencialem

pro rast v dalSich letech.

Zastupcem druhého sméru je jind Svycarska spolecnost, a to spolecnost Novartis, kterd
ma Siroké spektrum 1€ka v rznych oblastech. Tento pfistup byl v minulosti typicky,
avSak dle odbornikli z odvétvi neni do budoucna udrzitelny a spole¢nosti budou muset

piejit ke specializaci, aby byly schopné zlstat konkurenceschopné.
Merges & Acquisitions strategie

Na druhé¢ stran¢ pak stoji spolecnosti, které rostou prevazné skrze fuze a akvizice. I zde
je mozné vidét dva odlisné ptistupy. Jednim zplsobem ristu jsou fuze, tedy spojeni se
s jinou stejné velkou spolecnosti a vytvoreni tak nové, podstatné vétsi firmy. Druhou
cestou je nakup mensich spolec¢nosti, které maji Casto pouze jeden produkt, ktery ma vSak
velky trzni potencial. Pokud vSak spolecnost vyuziva Cisté této strategie, nesmi
opomenout integraci nakoupenych spole¢nosti do svych struktur. Spatna integrace by se

totiz mohla vyrazné projevit na vykonu spole¢nosti.

Ptiklad farmaceutické spolecnosti, kterd se rozhodla rist Cisté skrze fuze a akvizice, je
farmaceutickd spolecnost Valeant (nyni Bausch Health), kterd se zhruba v roce 2013
zaCala specializovat na rist pomoci nadkupt jinych spole¢nosti. Cena akcii vzrostla
z ptiblizn€ 50 americkych dolarii v roce 2013 na pfiblizné 250 americkych dolarii v roce
2015. Vroce 2015 v dusledku nekorektni cenové strategie a Spatné integrace
nakoupenych spolecnosti doSlo k obrovskému padu trzni ceny akcii této spolecnosti

a dnes se obchoduje za pouhych 25 americkych dolari.
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Z tohoto ptikladu je zfejmé, ze zaméfit se pouze na fuze a akvizice je velice riskantni

krok.
Idealni business development strategie pro farmaceutické odvétvi

V soucasné dobé je pro farmaceutické spolecnosti idealni vyuzit prvky obou pfistupa,
pficemz je zhlediska budouci vykonnosti firmy idealni vyuzit zaméfené research
& development strategie v kombinaci se strategickymi nédkupy mensSich spolecnosti

a ptipadnych strategickych fuzi s jinymi velkymi spole¢nostmi.
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4 Uvod do odvétvi

Biofarmacie je odvétvi, které se zabyva vyrobou 1€k s vyuzitim biotechnologii namisto
klasickych chemickych postupii. Léky takto vyrobené jsou Casto komplexni povahy, jako
naptiklad proteiny nebo nukleové kyseliny (DNA ¢i RNA). Obvykle se ziskdvaji za

pomoci zivych organismil jako jsou bakterie, kvasinky a dalsi.

Farmaceuticka biotechnologie je definovana jako soubor technologii potfebnych
k produkci biofarmak. Biotechnologie vyuZivd poznatky zrozlicnych vyzkumnych
oblasti, jako naptiklad molekularni biologie, biochemie, bunééné biologie ¢i genetiky.
Objevy vtéchto oblastech byly a budou klicové pro dalsi vyvoj celého

biofarmaceutického odvétvi. (Sindelar, Meibohm, & Crommelin, 2013)

Jinymi slovy je biotechnologie aplikovani znalosti z fady biologickych véd, které ma za
cil duplikovat nebo zmeénit funkci zivé bunky tak, aby pracovala piedvidatelné

a kontrolovateln¢ (Ahern, 2016).

Pro pochopeni celého odvétvi je dilezité znat rozdil mezi klasickou farmaceutickou
spolecnosti a spole¢nosti biofarmaceutickou. Zasadni rozdil je v technologii, kterou jsou
1éky vyrabény. Zatimco klasicka spolecnost je v podstaté velkd chemicka tovarna, ktera
namisto napfiklad benzinu vyrabi Iéky, spolecnost biofarmaceutickd vyuzivd mnohem
produkovaly danou substanci. Vysledkem jsou pak zcela nové 1éky na tadu obtizné
1é¢itelnych nemoci, jako je rakovina nebo autoimunitni choroby, které dosud nebylo

mozné klasickymi léky efektivné 1é¢€it.
4.1 Historie odvétvi

Zatimco slovo ,,biopharmaceutical* se v posledni dob¢ stalo buzzwordem v moderni
medicingé, nékterd biofarmaka jsou znadmd jiz mnoho desetileti. Jednim z prvnich

produkti, ziskanych za pomoci biotechnologickych postupti, bylo antibiotikum penicilin.

S postupujicim védeckym pokrokem byly biotechnologické spolecnosti schopny vytvoftit
mnohem S$ir§i spektrum novych produkti. V roce 1980 pfisel vyznamny ,,boom* ve
vyrobé biofarmaceutickych produkti v ¢ele s vyznamnymi Iéky, jako rekombinantni

insulin, lidsky riistovy hormon (somatotropin) ¢i Interferon gamma, které se diky

wevr
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Diky pokroku v biotechnologiich a zkoumani lidského genu bude v brzké budoucnosti
mozn¢é vytvaret personalizované 1éky, které zcela zméni budoucnost nejen tohoto odvétvi,

ale mediciny jako takové (Uckun, 2019).

a také ve vyzkumu, vyvoji a vyrob¢ 1€k samotnych.
4.2 Soucasnost odvétvi

V soucasné dob¢ se biotechnologické 1€ky stavaji stile rozsifenéjSimi — formuji trh
o velikosti téméf 100 miliard americkych dolart a tvofi tak ptiblizné 20 % celosvétového
farmaceutického trhu (Gad, 2007).

V roce 2017 byli dva ze tii celosvétové nejprodavangjsich 1€kl pravé biofarmaka, a to
konkrétné Revlimid (tfeti nejprodavanéjsi s prodeji ve vysi 8,2 miliard americkych
dolartt) a Humira (prvni nejprodavangjsi s prodeji ve vysi 18,4 miliard americkych
dolartt) (Genetic Engineering & Biotechnology News, 2019).

Hlavnimi hraci na trhu jsou spole¢nosti Amgen (US), Gilead Sciences (US), Biogen (US)

a Celgene (US). Jejich kombinovana trzni kapitalizace piesahuje 325 miliard americkych

dolarti (Genetic Engineering & Biotechnology News, 2019).

Jednou z nejvyznamnéjSich zprév posledni doby bylo ozndmeni, ze spole¢nost Celgene
bude koupena spole¢nosti Bristol Myers Squibb za 74 miliard americkych dolart (Forbes,
2019).
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5 O spolecnosti Celgene

5.1 Historie

Text nasledujici kapitoly vychazi z webové stranky spole¢nosti a jeji zalozky historie
(Celgene, 2019).

Spolecnost Celgene byla zaloZzena doktory Davidem Stirlingem a Solem Barerem ve
Spojenych statech americkych v roce 1986 a od roku 1987 je nepietrzité vetejné
obchodovana na burze NASDAQ. Vroce 1992 spole¢nost koupila od Rockefeller
University licenci na thalidomide ajiz o rok pozdéji se ji povedlo objevit nékolik
fungujicich sloucenin zaloZenych na struktuie této latky. V roce 1998 ziskdva povoleni

pro prodej thalidomidu pod jménem Thalomid. Z tohoto 1éku se pozdé&ji stane jeden

wevr
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V roce 2001 spolecnost uspésné dokoncila joint venture projekt se Svycarskou spolecnosti
Novartis. Vysledkem tohoto projektu byl novy 1€k Focalin (dexmethylphenidate) urceny
pro lécbu ADHD (Attention Deficit Hyperactivity Disorder, ¢esky hyperkineticka
porucha). Tento 1€k byl pro Celgene jednim z prvnich produkti mimo oblast 1€Cby
rakoviny. Rok 2005 byl vyznamnym meznikem v historii firmy. V tomto roce spolec¢nost
dokoncila 1€k Revlimid (lenalidomide) a ziskala povoleni k jeho prodeji od amerického
Utadu pro kontrolu potravin alé¢iv. Tento 1ék se vroce 2017 stal tietim
nejprodavangjSim lékem na svéte a viibec nejproddvanéjSim 1€ékem pro 1écbu rakoviny

s prodeji ve vysi 8,19 miliard americkych dolart (Celgene, 2018).

Mezi roky 2008 az 2010 doslo k nékolika vyznamnym akvizicim ze strany spolecnosti
Celgene. V roce 2008 Celgene koupil firmu Pharmion za pfiblizné 2,9 miliardy
americkych dolarti. Spolu se spole¢nosti ziskal 1 1€k Vidaza (azacitidine), ureny pro
1é¢bu rakoviny. V roce 2010 pak za 2,9 miliardy americkych dolarti Celgene nakupuje
firmu Abraxis BioScience, ktera vlastnila 1¢k Abraxane (Paclitaxel) slouzici k 1é¢be
rakoviny. Tento 1€k se stal jednim z kli¢ovych produktt portfolia s prodeji ve vysi 992

milionl americkych dolarti v roce 2017 (Celgene, 2018).

V roce 2013 pak novy Iék Pomalyst (pomalidomide) ziskava povoleni k prodeji ve
Spojenych statech americkych a béhem Ctyft let se stal druhym nejprodavangjsim lékem

spolecnosti s prodeji ve vysi 1,6 miliardy americkych dolart (Celgene, 2018).

Jen jeden rok po ziskani povoleni k prodeji Iéku Pomalyst (pomalidomide) se spolecnosti

podatilo ziskat dal$i povoleni k prodeji, a to pro 1¢k Otezla (apremilast), ktery v roce 2017
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vygeneroval prodeje ve vy$i 1,3 miliardy americkych dolarG, a byl tak tietim

nejprodavangjSim 1ékem celého portfolia (Celgene, 2018).
5.2 Soucasnost

Celgene vzdy byl a bude firmou soustfed’ujici se na vyzkum. Dle informaci z posledni
dostupné vyrocni zpravy z roku 2017 bylo aktivnich 160 vyzkumnych programi v 60

ruznych oblastech.

Ne kazdy vyzkumny projekt je vSak Gspésny, a tak v fijnu roku 2017 dochézi k ukonceni
vyzkumu 1éku s kédovym oznacenim GED-0301 v nejpokrocilejsi fazi tfi, ktery byl
urceny k 1é€bé Crohnovy nemoci (autoimunitni onemocnéni vyvoléavajici sttevni zanéty),

jehoz vyvoj stal 710 milioni americkych dolari (Celgene, 2018).

Necekana zprava o ukonceni vyzkumu spolu s blizicim se propadnutim patentu na 1€k
Revlimid (lenalidomide), ktery je nejproddvanéjSim Iékem portfolia, vyvolala strmy

propad ceny akecii.

I ptes tyto velmi negativni udalosti se spole¢nosti povedlo dosahnout ptijmua ve vysi 13
miliard americkych dolarti s meziro¢nim narastem o 16% (Celgene, 2018). Trzni
kapitalizace spolec¢nosti v roce 2017 byla 77,35 miliard americkych dolari a byla tak

¢tvrtou nejhodnotnéjsi biofarmaceutickou spolecnosti na svété (Statista, 2018).

V roce 2018 doslo prozatim k poslednimu vyznamnému nakupu, kdy byla koupena

spolecnost Junu Therapeutics, Inc. za ptiblizn€ 9 miliard americkych dolart.
Nejvyznamngjs$i zpravou posledni doby je nabidka jedné z nejvétSich farmaceutickych
spolecnosti na svété¢ — Bristol-Meyers Squibb — na ptevzeti spolecnosti Celgene za 74

miliard americkych dolart (Forbes, 2019).
5.3 Business development strategie spolecnosti Celgene

Cela business development strategie spolecnosti stoji na Ctyfech pilifich, které plni
rozdilné funkce a tvofii tak velmi uspéSnou, efektivni a bezpe€nou strategii. Témito pilifi
jsou Research & Development, akvizice, investice a strategickd partnerstvi. NejvétSim
soucasnym problémem business development strategie spolecnosti je nizka diverzifikace

portfolia.
Research & Development

Prvnim lékem, ktery kdy spolec¢nost vyvinula, byl 1¢k Thalomid (thalidomide) pro 1é¢bu

rakoviny. Nejvyznamnéj$im produktem v portfoliu je ¢k Revlimid (lenalidomide), ktery
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taktéz slouzi k 1é¢bé rakoviny. Neni tak piekvapive, Ze hlavni oblasti vyzkumu jsou prave
1éky urcené k 1écbé rakoviny. Pfipravky pro 1é€bu onkologickych onemocnéni tvoii 66 %

portfolia.

Druhou nejvétsi oblasti je hematologie. Ta tvoti ptfiblizn€ 12 % portfolia a patii sem
taktéz 1¢ky Thalomid (thalidomide) a Revlimid (lenalidomide) spolu s dalSimi, jako

naptiklad Vidaza (azacitidine) ¢i Abraxane (paclitaxel).

Protoze se vSak znacna ¢ast kliCovych produktt blizi ke konci platnosti svého patentu,
musi spolecnost svilj vyvoj diverzifikovat 1 do jinych oblasti. Mezi tyto oblasti patii
naptiklad 1éky pro 1é€bu onemocnéni imunitniho systému ¢i produkty cilici na nemoci
centrdlni nervové soustavy, jako naptiklad Focalin (Dexmethylphenidate) pouZivany

v lécbé ADHD.

vvvvvv

strategie spolecnosti, a tak soucasné€ nejvice ovliviiuje hodnotu spolecnosti.
Akvizice

Je ziejmé, ze neni v silach zadné spolecnosti nepietrzité objevovat nové 1éky, a tak je
soucasti business development strategie 1 nakup strategicky vyhodnych spole¢nosti. Od
roku 2002 spolecnost uskutecnila 38 nakupli mensich spole¢nosti, které bud’ mély hotovy
produkt nebo m¢l jejich budouci produkt dobry potencial. Primérna hodnota jednoho
nakupu byla 888 milioni americkych dolarii a v jednom roce primérné probéhlo mezi

dvéma a tfemi fuzemi.

Jako nejvyznamnéjsi obchody Ize oznacit nakupy spole€nosti Avila Therapeutics, Inc;
Pharmion Corporation; Abraxis BioScience, Inc; Receptos, Inc.;Impact Biomedicines,
Inc. a Juno Therapeutics Inc, jejichz primérnd hodnota byla 4 826 milioni americkych

dolaru.
Investice

Ne vzdy dava smysl kupovat celou spolecnost, a tak spolecnost Celgene ve vybranych
piipadech nakupuje minoritni podily ve slibnych firmach. Tyto podily umoziuji
spolecnosti pfistup k datim o vyvoji Iékt a diky tomu mize vCas zareagovat a pripadné
koupit celou spole¢nost nebo produkt naptiklad licencovat. Hlavnimi benefity této ¢asti
business development strategie je tedy rychly a snadny pfistup k informacim z jinych

spole€nosti a moZnost rychlé reakce na pozitivni vysledky.
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Strategicka partnerstvi

Poslednim pilifem jsou strategicka partnerstvi. Spole¢nost Celgene ma jednou
z nejrozsahlejsich siti partnert ve farmaceutickém priimyslu viibec. Partnerstvi umoziiuji
spolecnosti bud’'to rozlozit naklady na vyzkum nebo naopak pomoci men$i firmeé
uskute€nit vyzkum a ziskat tak zajimava data nebo findlni produkt. Mezi nejvyznamné;si

partnery patii spolecnosti Abbvie, Abide therapeutics nebo Bristol-Myers Squibb.
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6 Analyza vlivu krokidi business development strategie na cenu
akcii
6.1 Data

Pro posouzeni vlivu kroki provedenych vramci business development strategie
spolecnosti bylo nutné nejdiive sesbirat data o téchto krocich. Data, kterd byla vytézena,
se tykala vSech udalosti souvisejicich s akvizicemi, investicemi do jinych spolecnosti,

vyvojem léki a klinickych studii.
Sbér dat

Data byla ziskdna zrGznych vysoce kredibilnich zdroji, aby byla zajiSténa cross-
reference pro vSechny informace a bylo tak dosazeno co nejvyssi kvality dat. Pro ziskani
dat o vétSin€ udalosti byla vyuzita oficidlni webova stranka spolecnosti Celgene a jeji
podsekce Press releases, kde je mozné najit detailni informace o téméi kazdé zprave, kterad
se spolecnosti tyka. Jako cross-referencni zdroje pak byly pouZity zdroje jako Yahoo!
Finance, Finacial Times nebo Bloomberg. V piipad¢ prezentaci vysledkli na kongresech
byly vyuzity oficialni reporty z téchto kongrest, které byly cross-referencovany naptiklad
s oficidlni tiskovou zpravou spole€nosti. Pro informace ohledné klinickych studii bylo
takté vyuzito oficialni stranky amerického Ufadu pro kontrolu potravin a 16¢iv (FDA),

kde je mozné najit podrobné informace o jednotlivych klinickych studiich.

Diky wvyuziti cross-referenci spolu s kvalitnimi a davéryhodnymi zdroji maji data
vysokou vypovidaci hodnotu, coz zajisti pevny zéklad pro nésledujici analyzu.

Tridéni dat

Dals$im nezbytnym krokem pied analyzou bylo roztiizeni dat. Zakladni skupiny, které
vychézely z prostudovani business development strategie spoleCnosti, byly: akvizice
& investice a zpravy tykajici se 1€kii. Rozttizeni bylo dillezité, aby bylo mozné sledovat
jednotlivé prvky business development strategie oddélené a vidét tak, jak ovliviiuji cenu

akcie.
Akvizice & Investice

Vsechna data tykajici se pfevzeti nebo investice do jiné firmy byla zatazena do kategorie
akvizice & investice. V této kategorii bylo ziskano 40 polozek, kterym byly pfifazeny tti
riuzné kategorie — investice, akvizice a jeden specialni ptipad, kdy byl podan navrh cizi

spolecnosti na ptevzeti spolecnosti Celgene (ptevzeti).
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V ramci jednotlivych kategorii (investice, akvizice a prevzeti) byly zpravy rozttizeny dle

hodnoty akvizice ¢i investice v milionech americkych dolarti na: malé, stfedni a velké.

Pro roztfizeni zprav do intervali by mél byt vyuzit standartni vzorec pro vypocet poctu
intervala dle Sturgesova pravidla. Po setiizeni dat dle velikosti vSak bylo zji§téno, ze data
perfektné zapadaji do tii skupin, kdy prvni byla od 7 do 99, druhé od 100 do 999 a tieti
od 1 000 do 80 000 milionti americkych dolart. Na zéklad¢ tohoto zjiSténi byla data

roztiizena pouze do tii intervalli, namisto pfiblizn€ Sesti az osmi dle Sturgesova pravidla.
Zpravy o lécich

Do této kategorie byly zatfazeny vSechny zpravy, které se jakymkoliv zplisobem tykaji
1€kt spole¢nosti. Spadaji sem tedy zpravy o povoleni k prodeji, vysledky klinickych
studii, udéleni specidlnich statusti pro dany 1€k, ukonc€eni klinickych studi, zmény patent
a dal$i. Vzhledem k obrovskému mnoZstvi zprav, které spolecnosti jako Celgene
vyprodukuji, musely byt zpravy zredukovany.

Diky charakteristice klinickych studii, které se skladaji ze tfi fazi, bylo mozné data
zredukovat podle toho, v jaké fazi se nachazi 1ék, ke kterému referuji. Klinické faze
funguji jako trychtyft, kdy na zacatku je znaéné mnozstvi 1éki, které postupné odpadavaji,
¢im blize ke stfedu ,.trychtyie® jsou — to znamena, ze 1éky, které se dostanou do faze 2
klinického testovani a dal, maji velmi dobrou Sanci projit celym procesem a dostat se az
na trh. Proto byly vybrany pouze zpravy, které se tykaji produktti ve fazi 2 a vyssi.

Po tomto vyfiltrovani ztstalo 389 polozek. Bylo vSak nutné data dale klasifikovat, aby
bylo mozné je detailnéji zkoumat a zjistit, jaké konkrétni typy zprav maji jaky vliv.
Zékladem bylo rozdéleni dat do kategorii dle toho, do jaké terapeutické oblasti spadaji.

Vzniklo tak sedm skupin, a to:

e rakovina,

e centralni nervovy systém,

e dermatologie,

e genitourinarni,

e hematologie (hematoonkologie),

e imunitni systém,

e muskolosketalni.

Nejcetnéjsi skupinou byla skupina rakoviny, kde bylo 249 zprav. Druhou nejcetnéjsi

skupinou byla hematoonkologie s 55 zpravami.
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Dalsim krokem byla klasifikace zprav do jedné z péti skupin (velmi negativni, negativni,
neutrdlni, pozitivni a velmi pozitivni). U kazdé zpravy bylo posouzeno nékolik
parametri. Prvnim parametrem bylo celkové znéni zpravy, ¢imz je mysSleno, jaky typ
informace dana zprava poskytuje. Nejdiive bylo posouzeno, zda zprava referuje

informaci negativni, neutralni ¢i pozitivni.

Paklize se nejednalo o zpravu neutralni, byl zjiStovan druhy parametr, a to mira
pozitivity ¢i negativity zpravy, ktera urCila, zda bude zprava patfit jen do skupiny
pozitivni ¢i negativni nebo do skupiny velmi pozitivni ¢i velmi negativni. Mira pozitivity
¢inegativity byla posuzovana na zdkladé€ n¢kolika parametrti. Bylo zjiSténo, zda se zprava
dotyka dulezité oblasti pro spolecnost, zda predstavuje pritlom v urcité oblasti nebo zda
muze zajistit diverzifikaci portfolia. Pokud se zprava tykala dilezité oblasti, referovala
prulom v urcité oblasti nebo se tykala 1éku, ktery by poskytnul diversifikaci, byla
zafazena bud’'to do skupiny velmi negativni nebo velmi pozitivni. Pokud ne, ziistala bud’

ve skupin€ negativni nebo pozitivni.

Kromé celkového znéni zpravy byl posouzen i tieti parametr — potencidlni vliv dané
zpravy na budouci pfijmy a zisky spolecnosti. Zde byla logika nésledujici — pokud byla
zprava v predchozim kroku kategorizovana jako pozitivni, ale ma potencialné velky vliv

na budouci ptijmy, byla pfesunuta do kategorie velmi pozitivni apod.
Méreni vlivu zpravy na cenu akcii

U obou kategorii bylo dale zjistovéano, jakou zménu zprava vyvolala. Vypocet byl
proveden podle vzorce uvedeného niZe, kde jako hodnoty byly vyuzity zaviraci ceny akcii
spolecnost, resp. indexu v ¢ase minus dva (minuld hodnota) a plus sedm dnti (soucasna

hodnota) od zvefejnéni zpravy.

(soucasna hodnota — minuld hodnota)

Mira rastu = —
minuld hodnota

kde: mira riistu ... velikost zmény ceny akcie nebo hodnoty indexu

soucasnd hodnota ... zaviraci cena akcie (idexu) v ¢ase plus sedm dnii od zvetejnéni

Zpravy

minula hodnota... zaviraci cena akcie (indexu) v ¢ase minus dva dny pied

zvetejnénim zpravy

Jako €asové okno pro méteni zmény byl zvolen interval minus dva dny pied zvefejnénim

a plus sedm dnl pro zvefejnéni zpravy. Méteni bylo provadéno v tomto intervalu
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z diivodu zachyceni mozného insider tradingu, pfedchazejicimu zvetfejnéni zpravy a cely

interval ma pouze 9 dnt, protoze cilem bylo zjistit, jaky je kratkodoby vliv na cenu akcii.

Pti zméné ceny je nutné vzit v potaz i celkovy vyvoj odvétvi. Jako reference vykonu
odvétvi byl vyuzit NASDAQ Biotechnology Index. Tento index ma za ukol sledovat
vykon skupiny cennych papirti kotovanych na burze NASDAQ, které jsou oznaceny bud’
jako biotechnologické nebo farmaceutické dle Industry Classification Benchmark
(NASDAQ, 2018).

Jedna se o modifikovany vazeny index, pocitany dle trzni kapitalizace zahrnujici 224
spolecnosti. Je dilezité zminit, ze spoleCnost Celgene je také zahrnuta v tomto indexu
ama vahu 7,73 %. To znamena, ze index bude ovlivnén tim, co se stane s cenou
spolecnosti Celgene, ale pokud bude tento fakt bran v potaz, 1ze index pouZzit pro o€isténi

zmény.

Ocisténi zmeny ceny akcii o zménu hodnoty indexu v daném ¢asovém intervalu je zna¢né
komplexni proces, a proto byl pro potieby této prace zjednodusen. Oc¢isténi tedy probéhlo
jen jako prosté odeCteni zmény ceny akcii a zmény hodnoty indexu v daném ¢asovém

intervalu.

Ocisténé zmeny jsou pak dale v textu shlukovany do raznych skupin a jsou prezentovany

jako jejich aritmeticky primér vypocteny pomoci kontingenc¢nich tabulek v MS Excel.
6.2 Akvizice & Investice

Jak jiz bylo zminéno vyse, v této skupiné se vyskytlo Ctyficet udalosti. Z toho dvacet Sest
bylo zatazeno do kategorie investice a tfinact do kategorie akvizic. V kategorii investic
pak bylo dvacet tii udalosti zatfazeno do skupiny malych investic a tfi do skupiny
sttednich investic. V kategorii akvizic doSlo k péti velkym, Sesti sttednim a dvéma malym
udéalostem. Doslo zde i k jedné specidlni udélosti, kterou byla nabidka na pfevzeti
spolecnosti Celgene firmou Bristol-Myers Squibb. Ve ptehledné vizualizuje obrazek €. 5

na nasledujici stran¢.

Pro vSechny kategorie (kromé pievzeti, kde byl pouze jeden vyskyt) byl proveden
Shapirtiv a Wilkiv test normality dat. Test byl proveden jak na vSech c¢tyficeti hodnotach
dohromady, tak zvlast' pro skupinu investic a akvizic. V ptipadé¢, kdy bylo testovano
vSech c¢tyficet hodnot dohromady, nejsou data na hladin€ vyznamnosti o = 5 % normalné

rozdélena a ani po vyfazeni extrémni hodnoty z kategorie prevzeti se vysledek testu
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nezméni. Pii stejné hladin€ vyznamnosti pak hodnoty kategorie investic byly normalné
rozdéleny a hodnoty z kategorie akvizic nebyly normalné rozdéleny.

Obrazek 5: cetnosti jednotlivych skupin — akvizic & investic

25
23

20

5

5
3
2
. 1
. — N
Stredni Malé Velké Velké Stfedni Malé

Investice Prevzeti Akvizice

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

Co se celkoveé primérné ocisténé zmény uvedené v tabulce €. 1 niZe tyce, je do znacné
miry ovlivnéna extrémni hodnotou z kategorie ptevzeti. Pokud tuto extrémni hodnotu
z vypoctu priméru odstranime, hodnota se zméni z 0,25 % na -0,0034 %, ptiCemz
medidnova hodnota je rovna hodnoté -0,0077 %. Smérodatnd odchylka se pak zméni

z 0,054 na 0,04.

Tabulka 1: ocisténa primérna zmeéna dle kategorie — Akvizice&Investice

Polozka Ocisténa primérna zména Smérodatna odchylka
Investice 0,48 % 0,036
Stredni 1,57 % 0,010
Mala 0,33 % 0,038
Prevzeti 23,12 % 0
Velka 23,12 % 0
Akvizice -1,97 % 0,041
Velka -1,34 % 0,051
Stredni -3,40 % 0,024
Mala 0,75 % 0,036
Celkem 0,25 % 0,054

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
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Investice

Primérné vyvolala zprava ztéto kategorie zménu ve vysi 0,48 % se smérodatnou
odchylkou ve vysi 0,0369. Pokud pak bude tato skupina zkoumdana v detailu je zfejmé, ze
zpravy tykajici se stfednich investic vyvolavaji v priméru zménu o 1,24 % vysSi nez
zpravy o malych investicich viz tabulka €. 1 viSe. Tyto hodnoty koresponduji s obecnym
poznatkem, ktery uvadi Musilek (2002), a to, Zze zvySeni investic by mélo zpisobit

zvyseni trzni hodnoty podniku.
Prevzeti

V této kategorii se vyskytla pouze jedna zprava a nebylo tedy mozné provést test
normality nebo stanovit praimér ¢i smérodatnou odchylku. Zajimavym poznatkem opét
je, ze zmena, kterd probéhla po oznamenti této zpravy presné koresponduje s tim, co uvadi
Musilek (2002) — nabidka fize vyvola narGst trzni hodnoty spolecnosti. V tomto
konkrétnim ptipadé $lo o nartst ve vysi 23,12 % v €asovém okné deviti dnll, viz obrazek
¢. 6.

Obrazek 6: zmena ceny akcii po oznameni nabidky na prevzeti spolecnosti Celgene
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Zdroj: (Yahoo!, 2019)

AKkvizice

Priimérnd zména vyvoland zpravou tykajici se akvizic provedenych spolecnosti Celgene
byla -1,97 %, viz tabulka ¢. 1 vySe. Toto ¢islo by se pro laika mohlo zdat nelogické,
protoze akvizice ukazuje na silu a chut spolecnosti expandovat. Faktem vSak je, ze

finan¢ni prostiedky vynaloZené na akvizici musi snizit i zisky spolecnosti, a protoze zisky
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jsou jednim z nejvyznamnéjSich faktorti ovliviiujicich hodnotu podniku, pak musi jeho
hodnota zékonité¢ klesnout. Nejvétsi zmény pak vyvoldvaly zpravy o akvizicich stfedni

velikost s primérnou zménou ve vysi -3,4 %.
6.3 Zpravy o lécich

V této skupiné se vyskytlo tii sta osmdesat sedm zprav. Z toho vétSina (343) byla
zatazena do jedné ze dvou kategorii — pozitivni nebo velmi pozitivni. Déle bylo
dohromady dvacet tfi zprav v kategoriich negativni a velmi negativni. Celkovy pocet pak
dopliuji zpravy neutralni s ¢etnosti 21, viz obrazek ¢. 7 nize. K tomuto nerovnomérnému
rozdéleni dosSlo z divodu filtrovani dat na zdkladé charakteristiky klinickych studii.
Jelikoz byly vybrany pouze zpravy tykajici se 1€ka, které jsou ve fazi 2 klinickych studii
a vyssi, je mira zastoupeni negativnich zprav pomérné¢ mal4, avSak pokud je negativni
zprava piitomna, obvykle se jedna o znacn¢ negativni informaci s velkym vlivem, coz
také prokazuji naméfena data. Celkové jsou data konzistentni a nevykazuji vysokou

variabilitu, jak je moZné vidét v tabulce €. 2. na nasledujici strané.
Obrazek 7: cetnosti jednotlivych skupin zprav o lécich
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

Pfi testovani normality vSech tfi set osmdesati deviti hodnot dohromady nem¢la data pfi

pouziti D’ Agostinova testu normalni rozdéleni. Pro kategorie velmi negativni, negativni

a neutralni byl pouzit Shapirtv a Wilktv test, ktery je vhodny pro vybéry, kde n mensi
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nebo rovno padesat. Kategorie velmi negativni neméla na hladin€ vyznamnosti o = 5 %
normalni rozdéleni, zbylé dvé kategorie pak na stejné hladiné vyznamnosti normalni
rozdéleni mély. Kategorie pozitivni a velmi pozitivni, pro které byl pouzit D’ Agostiniv
test vhodny pro stiedni a velké vybéry, nemély na hladin€ vyznamnosti o = 5 % normalni

rozdéleni.

Tabulka 2: ocistena priimeérna zména dle kategorie — zpravy o lécich

Polozka Odisténa primérna zména Smérodatna odchylka
Velmi Negativni -8,41 % 0,057
Negativni 1,06 % 0,042
Neutralni -0,89 % 0,031
Pozitivni -0,96 % 0,038
Velmi pozitivni 2,33 % 0,055
Celkem 0,53 % 0,051

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
Velmi negativni

Nejvyznamnéj$i zmény vyvolala pravé tato kategorie, jejiz primérnd oc¢isténd zmeéna
méla hodnotu -8,41 %. Zpravy, které tato kategorie obsahovala, byly naptiklad Spatné
vysledky klinickych studii, ukoneni ¢i pozastaveni vyzkumu l€ku nebo zamitnuti Zadosti

o udéleni povoleni k prodeji 1€ku.

Tabulka 3: ocistena priimeérnd zména dle typu zpravy — velmi negativni

Polozka Pocet Ocisténa primérna zména
Velmi negativni 8 -8,41 %
NDA/BLA/MAA 1 -7,34 %
Neschvaleni k prodeji 1 -6,81 %
Vysledky faze 2 1 -6,96 %
Vysledky faze 3 2 -8,61 %
Ukonceni programu 2 -12,75 %
Pozastaveni programu 1 -3,43 %
Celkem 8 -8,41 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
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V tabulce €. 3 na pfedchozi je mozné vidét, jaky typ velmi negativni zpravy vyvolal
nejvetsi zmeénu. NejvyznamnéjSi byly zpravy o ukon€eni vyzkumného programu,
jejichz primérnd ocisténa zména byla -12,75 %. V této kategorii doslo k jedné
z nejvyznamnéjsSich udalosti v celé analyze, ktera zptisobila zménu ve vysi -22,65 %, viz
obrazek ¢. 8 nize. Touto zpravou bylo ukonceni programu na vyvoj léku pro 1écbu
Crohnovy choroby s kodovym ozna¢enim GED-0301. Tento program mél zajistit
vyznamnou diversifikaci portfolia spolu s navySenim ziskii a od svého spusténi stal
spolecnost Celgene 700 milionii americkych dolard. Dal$im faktorem, ktery zptisobil tak
zna¢nou zménu ceny akcii byla naprostd neocekavanost této zpravy, protoze klinicka

studie byla jiz ve fazi 3, kde zfidka dochéazi k ukonceni programu.
Obrazek 8: propad ceny akcii po oznameni ukonceni vyzkumného programu
[ cers 13836
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Zdroj: (Yahoo!, 2019)

Skupinou s druhym nejvétSim vlivem pak byly zpravy oznamujici vysledky faze
3 klinickych studii. Zde 1ze uplatnit obdobnou logiku jako u zprav tykajicich se ukonc¢eni
vyzkumného programu, kdy v takto pokrocilych fazich témét nikdo neocekava negativni

vysledky, a proto maji tyto zpravy tak velky vliv na hodnotu akcii.

Pokud porovname typy zprav, které se vyskytly jak ve skupiné velmi pozitivni, tak ve
skupin€ velmi negativni, je zfejmé, Ze vliv velmi negativnich zprav je v priméru ptiblizné
dvakrat tak velky jako vliv stejnych zprav ze skupiny velmi pozitivni, viz obrazek ¢. 9 na
nasledujici strang. Tento fakt vSak neni nikterak pfekvapujici, protoZe negativni zpravy

maji obecné vétsi vliv na cenu akcii nez zpravy pozitivni.
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Obrazek 9: porovnani stejného typu zprav mezi skupinami velmi pozitivni a velmi

negativni
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

Na obrazku €. 10 niZe je mozné vidét vliv velmi negativnich zprav na zéklad¢ terapeutické
oblasti a konkrétniho 1éku, kterého se zprava tyka. V kategorii velmi negativnich zprav
se vyskytly zpravy z nasledujicich tii terapeutickych oblasti: rakovina, centralni nervovy

systém (CNS) a imunitni systém.
Obrazek 10: viiv velmi negativnich zprav dle terapeutické oblasti a produktu
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
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Je mozné vidét, Ze negativni zpravy z kliCové oblasti, kterou je pro spolecnost Celgene
rakovina, vyvolavaji pomérné znacné poklesy ceny a podobnou reakci je mozné videt
1u zprav referujicich k 1éktim z oblasti centralni nervové soustavy, kde méa spolecnost
nekolik zavedenych produktli. Zasadni skok je pak mozné vidét v porovnani se zpravou

tykajici se produktu z nové oblasti. Jednd se o ptipad, ktery byl jiz podrobné popsan vyse.

Na zéklad¢ naméfenych dat Ize konstatovat, Ze ¢im vyznamnéjsi je terapeutickd oblast
pro spolecnost, tim vétsi maji velmi negativni zpravy vliv na cenu akcii. Tato vyznamnost
muze byt urCena riznymi faktory, jako je podil ziskli plynoucich ztéto oblasti na
celkovém zisku nebo potencidlni oblast diversifikace. Zaroven lze fici, ze ¢im vétsi
vyznam pro spolecnost ma Iék, kterého se velmi negativni zprava tyka, tim vétsi ma vliv
na cenu akcii. Tato vyznamnost je opét zapfi¢inéna obdobnymi faktory jako

u terapeutické oblasti.

Celkov¢ lze tici, ze zpravy z této kategorie se vyznacuji potencidlné velkym vlivem na
budouci zisky a zna¢nou neocekéavanosti, kterd v kombinaci s negativitou, kterou

prezentuji, vytvari zna¢ny vliv na cenu akcii.
Negativni

Tato kategorie obsahuje stejny typ zprav jako kategorie velmi negativni s tim rozdilem,
ze zpravy v této kategorii maji niz$i miru negativity. Zajimavym zjisténim bylo, Ze tato
kategorie zprav, kterd by méla logicky zpusobovat negativni zménu ceny akeii tak, jako
kategorie velmi negativni — jen niZ8i, zplsobila v méfeném obdobi zménu opacnou, tedy

narast o 1,75 %, viz. tabulka ¢. 5 na nasledujici strang.

Vzhledem k tomu, ze se jedna o podezielou hodnotu, byla provedena analyza zprav
z kategorii pozitivni a velmi pozitivni ze stejnych obdobi, ve kterém se vyskytly zpravy
negativni, které by mohly zkreslit zménu zpiisobenou zpravami z kategorie negativni. Po
provedeni zkoumani bylo zji§téno, ze soucasné se zpravami negativnimi, které vyvolaly
znacn¢ opacny efekt, konkrétné¢ vysledky klinickych studii, neschvaleni k prodeji

a aktualizace programu, viz tabulka ¢. 5 na nasledujici strané, doSlo zaroveini hned

k n€kolika pozitivnim nebo velmi pozitivnim zpravam.

Napftiklad ve stejny Cas jako negativni zprava o vysledcich klinickych studii doslo
1k ozndmeni velmi pozitivnich vysledki faze 3 klinické studie, kterd vyvolala narist
ceny akcii o 13,43 %. Pokud by se tedy tyto pozitivni zpravy nevyskytovaly ve stejnych
obdobich, velmi pravdépodobné by pak cela kategorie negativnich zprav neméla
pozitivni, ale negativni vliv na cenu akcii. Pokud bychom tyto tfi ovlivnéné kategorie
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odebraly pak by se primérna ocisténd zména dostala na troven -0,88 %, kterd jiz

odpovida charakteristice negativnich zprav.

Vzhledem k nastalé situaci a rozsahu této prace jiz nebude tato kategorie zprav dale

analyzovéna.

Tabulka 4: ocistena priimeérna zména dle typu zpravy — negativni

Polozka Pocet OCciSténa primérna zména
Negativni 13 1,75 %
Vysledky studii 1 12,61 %
Neschvaleni k prodeji 1 7,57 %
Vysledky faze 3 5 0,35 %
Ukonceni programu 2 0,69 %
Aktualizace programu 1 2,74 %
Zpravy o regulacich 3 -1,09 %
Pozastaveni programu 2 -3,45 %

Celkem 13 1,06 %
Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

Neutralni

V kategorii neutralnich zprav nedoslo k nikterak ptekvapivym vysledkiim s celkovou
ocisténou primérnou zménou -0,21 %, viz tabulka ¢. 6 na nasledujici strang. V této
kategorii se objevily pouze tfi druhy zprav, a to vysledky faze 2 klinické studie, vysledky
faze 3 klinické studie a aktualizace programu. Zprava byla zatazena do této kategorie,
pokud sdé€lovala informaci, kterd nereferovala nikterak vyznamné zpravy a neméla
potencidlné vyznamny vliv na pfipadné zisky spolecnosti. Diky charakteru zprav v této
skupin€ by jejich detailni analyza nepfinesla nikterak zajimavé informace, a proto bude

pfistoupeno k dalsi skupiné€ zprav.
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Tabulka 5: ocistena priimeérna zména dle typu zpravy — neutralni

Polozka Pocet OCcisténa primérna zména
Neutralni 21 -0,21 %
Vysledky faze 2 3 -1,85 %
Vysledky faze 3 14 0,61 %
Pozastaveni programu 4 -1,87 %
Celkem 21 -0,21 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019
Pozitivni

Tato kategorie zprav byla druhou nejpocetnéjsi hned za kategorii velmi pozitivnich zprav
a obsahovala sto Sedesat pét instanci a vyskytlo se zde patnact typi zprav. Podobné¢ jako
u skupiny negativnich zprav, i zde je mozné vidét na prvni pohled nelogickou hodnotu

oCisténé primérné zmeny, ktera je zapornd, viz tabulka €. 7 nize.

Nejdiive byla tedy provedena obdobna analyza jako u skupiny negativnich zprav s tim
rozdilem, Ze byly zkoumdany zpravy negativni a velmi negativni namisto zprav
pozitivnich a velmi pozitivnich. Po provedeni této analyzy bylo zfejmé, ze zde nejsou

zpravy, které by tuto negativni hodnotu mohly vysvétlit.

Bylo proto nutné hledat jiné vysvétleni. Toto vysvétleni mize byt nalezeno v teorii, ktera
tika, ze jednim z obecnych diivodl, pro¢ mlze cena akcii klesnout 1 pfesto, ze zpravy
byly pozitivni, je fakt, Ze cena akcie je zaloZena na o¢ekavani investori. To znamena, Ze
pozitivita zpravy nenaplnila o¢ekavani investorli, a tak dojde k propadu ceny namisto
jejiho vzestupu. DalSimi divody pak muze byt zaostavani akcie za odvétvim, coz se také

nekolikrat stalo v této skupiné zprav, nebo obecny klesajici trend v odvétvi.

Tabulka 6: ocistena priimeérnd zména dle typu zpravy — pozitivni

Polozka Pocet Ocisténa primérna zména
Pozitivni 164 -0,96 %
Schvaleni k prodeji — USA 1 -1,63 %
Vysledky studii 3 0,65 %
Zahajeni prodeje 1 -1,09 %
FDA Advisory Committee Meeting 2 -0,65 %
NDA/BLA/MAA 10 -0,82 %
Aktualizace patentu 1 5,23 %
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Vysledky faze 2 64 -0,58 %

Vstup do faze 3 4 -0,61 %
Zahajeni faze 3 7 -1,62 %
Vysledky faze 3 42 -0,97 %
Vysledky faze 4 4 0,53 %
Aktualizace programu 14 -4,95 %
Schvéleni regulacni zadosti 2 1,62 %
Aktualizace regulacni zadosti 3 0,09 %
Zpravy o regulacich 6 0,65 %
Celkem 164 -0,96 %

Zdroj: vlastni zpracovani, 2019

Pokud se tedy podivame na konkrétni typy zprav a porovname u nich zménu ceny akcie
a zménu hodnoty indexu, je zfejmé, ze hned u tii typl zprav (schvaleni k prodeji — USA.,
vstup do faze 3 a zahdjeni faze 3) doslo k tomu, ze zprava sice zptsobila pozitivni reakci
ceny akcie, avSak zaostala za zménou hodnoty indexu, coz ve vysledku zptsobi zapornou
prumérnou oc€isténou zménu, viz obrazek €. 11 nize. K tomuto typu reakce pak doslo
1 u n€kolik samostatnych zprav v kategorii Program Update coz zptsobilo, Ze namisto

pozitivni primérné zmény ceny akcii byla zména zaporna.
Obrazek 11: porovnani zmeny ceny akcie a hodnoty indexu — pozitivni
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Vzhledem ke zjisténim ziskanym v pribéhu zakladni analyzy této skupiny lze fici, Ze
zpravy klasifikované jako pozitivni Casto nemaji dostate¢nou vahu, aby vyvolaly zmény,

které by byly zajimavé pro hlubsi zkoumani.
Velmi pozitivni

Tato kategorie je vliibec nejpocetnéji zastoupena a obsahuje celkem sto sedmdesat devét
zprav, které dale tvofi sedmnact samostatnych kategorii, viz obrazek ¢. 12 nize.
Nejpocetnéjsi kategorii bylo schvaleni 1éku k prodeji v jiné zemi nez USA (schvéleni
k prodeji — ostatni) se Ctyficeti vyskyty. Tato kategorie zpravy byla nasledovana zpravami
s vysledky faze 3. Primérnd ocisténa zména byla 2,33 % se standartni smérodatnou

odchylkou 0,0557, kterd ukazuje nizkou variabilitu dat.

Obrazek 12: cetnosti jednotlivych typu zprav v kategorii velmi pozitivni
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V rdmci porovnani vlivu zprav na zéklad¢ jejich typu ma nejvétsi pramérny vliv typ zprav
informujicich o zméné v ramci vyzkumného programu (kategorie Program Update), ktera

ma primérnou ocisténou zmeénu ve vysi 5,89 %, viz obrazek ¢. 13 na nasledujici strané.

Pokud se na vysledky v tomto tfidéni podivame vice obecné, je zajimavé, ze existuje

znacny rozdil mezi schvéalenim 1éku k prodeji ve Spojenych statech americkych
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a v ostatnich ¢astech svéta, konkrétné 2,61 % pro schvéleni ve Spojenych statech
americkych a -0,01 % v ostatnich Castech svéta, viz Cervené vyznacené sloupce na

obrazku ¢. 13 nize.

To muze byt zplisobeno naptiklad tim, ze americky trh je tim nejveétsim, coz znamena, ze
piedstavuje nejvetsi potencidl ohledné prodejl a s nimi 1 ziskidl. Zaroven jsou zde 1€ky
vystaveny zna¢nym vstupnim narokiim a je velice pravdépodobné, Ze pokud je 1ék
schvalen k prodeji ve Spojenych statech americkych, bude schvalen k prodeji 1 na jinych

trzich, coz opét zvétsuje ocekavani budoucich ziski.
Obrazek 13: prumérna ocistena zmeéna dle typii zprav v kategorii velmi pozitivni
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Dalsi kategorii, ktera vyvolava zna¢nou zménu, je kategorie referujici o podani zadosti
na schvaleni nového 1éku nebo rozsiteni patentu apod. (NDA/BLA/MAA). Jeji primérna

oCisténd zmeéna je 4,29 % a muze byt opét vysvétlena pomoci zvyseni o¢ekavanych ziski.

Vysledky klinickych studii, at’ uz faze 2 ¢i 3, které jsou také uzce napojeny na budouci
zisky, zpusobuji zménu mezi 3-4 %. Viibec nejvetsi zmeénu zplisobila zprava z kategorie
Program Update, ktera informovala o velmi uspéSnych vysledcich testovani 1¢ku
Attenade (Dexmethylphenidate), ktery byl druhym velkym produktem v historii

spole¢nosti Celgene.
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Tento prudky nartst ceny akcii probehl v ijnu 1999 a zpisobil o€isténou zménu ve vysi
24,87 %, viz obrazek €. 14 nize. Pokud by doslo k rozsifeni méfeného useku z deviti dnti

na ptiblizné mésic, zmenil by se nartist ze 24,87 % az na 123,36 %.

Obrazek 14: narust v diisledku pozitivnich zprav o léku Attenade
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Je mozné najit 1 dal§i podobné ptipady, napiiklad v roce 2013 doslo k oc¢isténému nartsti
0 16,75 % v reakci na velice pozitivni zpravy ohledné faze 3 klinické studie 1éku Otezla

(apremilast), viz obrazek ¢. 15 nize.

Obrazek 15: zvyseni ceny akcii v diisledku oznameni pozitivnich vysledku klinickych studii
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Déle budou data zkoumana pii rozttizeni dle terapeutické oblasti, které se zprava tyka.
Neni ptekvapujici, Ze nejpocetnéjsi kategorii jsou zpravy souvisejici s Iéky pro 1€cbu
rakoviny, kterd je stézejni oblasti pro spolecnost Celgene. Druhou nejpocetné;si kategorii
je pak hematoonkologie. Pfestoze jsou tyto dvé kategorie nejpocetnéjsi, jejich primérna
oCiSténd zmeéna je nizsi nez u méné zastoupenych skupin, viz obrazek ¢. 16 nize. To je
zpusobeno tim, ze zpravy z kategorie rakoviny a hematoonkologie jsou obvykle jen

rozsifeni stdvajicich produktl a nepfedstavuji vyznamné ovlivnéni budoucich ziski.

Obrazek 16: prumérna ocistena zména dle terapeutické oblasti — velmi pozitivni
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Naproti tomu ostatni kategorie jako centralni nervovy sytém, imunitni systém atd. ¢asto
predstavuji potencidlné nové produkty, které by zajistily navySeni budoucich ziska
spolecnosti. Jejich vliv je o to vice umocnén faktem, ze spolecnost Celgene ma znacné
nediversifikované portfolio a kazdé zprava o jeho mozné diversifikaci je velmi pozitivni

a ptizniva pro budouci zisky.

Dalsim pohledem bude kategorizace zprav podle léku, ke kterému referuji.
Nejpocetnéjsi zastoupeni maji zpravy tykajici se hlavnich produktt spolecnosti, tedy 1€kt
Abraxane (Paclitaxel), Istodax (Romidepsin), Otezla (Apremilast) a Revlimid
(Lenalidomide) a dalSi. Nejvétsi zmény vyvolaly zpravy o I€ku Attenade
(Dexmethylphenidate), ktery byl jednim zprvnich produktd, které diversifikovaly

portfolio spolecnosti.

Jak jiz bylo né¢kolikrat zminéno, spolec¢nost mé& dlouhodobé znacéné problémy
s diversifikaci portfolia, a tak je 1 na obrazku €. 17 nize vidét, ze zpravy tykajici se
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mensSich 1€k, které maji potencial diversifikovat portfolio a zajistit nové budouci zisky,
vyvolavaji véts§i zmény v cené akcii nez zpravy o lécich velkych. Jedna se naptiklad
o Iéky Satraplatin, Sotatercept nebo Idhifa. Zaroven je vSak dilezité zminit, Ze zpravy
o zavedenych lécich jako Revlimid (Lenalidomide) nebo Istodax (Romidepsin) také
zaznamenavaji relativné vysoké narlsty v cené akcii, avSak pfi mnohem vyssi Cetnosti

zprav, viz ¢erveny ramecek na obrazku €. 17 nize.
Obrazek 17: pocet zprav a prumeérna ocistéena zmena dle léku — velmi pozitivni
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Zaver

Hlavnim cilem této bakaléatské prace bylo posoudit vliv krokii provedenych v ramci
business development strategie na hodnotu spolec¢nosti (cenu akcii). Vedlej$im cilem pak
bylo urcit, které z t€chto krokli maji nejvétsi vliv na hodnotu spolecnosti (cenu akeii). Pro
dosaZeni obou cili bylo nejprve nutné vymezit teoretické¢ predpoklady pro stanoveni
hodnoty podniku a tvorbu business development strategii. DalSim krokem bylo ziskani
kvalitnich a relevantnich dat a poslednim krokem pak byla analyza a interpretace téchto
dat. Na zakladé namétenych dat bylo potvrzeno, ze kroky provedené v ramci business
development strategie maji vliv na hodnotu podniku. Nelze vSak fici, ze by tento vliv byl

jen pozitivni ¢i negativni, protoZe kazdé skupina krokli méla jiny vliv.

Jednim z dilezitych zjisténi bylo, Ze velmi negativni zpravy maji vyznamné vétsi efekt
na cenu akcii nez zpravy velmi pozitivni. Konkrétné se jedna o ociSténou primeérnou
zménu ceny akcii ve vysi -8,41 % pro velmi negativni zpravy a pouze 2,33 % v piipadé
velmi pozitivnich zprav. Nejvétsi vliv maji na cenu akcii podniku dle naméfenych hodnot
udalosti, které se tykaji klinickych studii nebo zaregistrovani léku k prodeji na
vyznamném trhu, a to jak pozitivni, tak negativni. V rdmci velmi pozitivnich zprav byly
nejvyznamnéjsi zpravy o uspésnych klinickych studiich, které mély tim vétsi vliv, ¢im
vEtsi potencialni budouci zisk ma 1€k, kterého se tykaji a jejich primérna ocisténd zména
byla 3,88 %.

V ramci velmi negativnich zprav byly nejvyznamnéj$i zpravy o ukonceni vyzkumného
programu, jejichZ primérna ociSténd zmeéna byla -12,75 %. Silu vlivu ovliviiovala
piedevsim velikost potencialnich budoucich ziskl plynoucich z 1€ku, kterého se zprava
tykala a také velikost ¢astky, kterd byla do té doby na vyzkum vynalozena. Vysledky také
ukazuji, Ze zpravy, které jsou bud’ neutrdlni nebo jen mirné negativni ¢i pozitivni maji
velmi maly vliv, ktery je ¢asto ovlivnén jinymi faktory, které zplisobi, Ze se cena akcie

1 u negativnich zprav mize zvysit a naopak.

Moznym pokracovanim vyzkumu provedené¢ho v této praci by byla hlubsi analyza
jednotlivych skupin s pfipadnym zakomponovanim zprav z dalSich ¢asti podniku, jako
naptiklad finan¢ni vysledky apod. Pfinosné by také mohlo byt provedeni stejné analyzy
ina jinych podnicich stejného typu, coz by piisp€lo ke zvySeni vypovidaci hodnoty
naméfenych vysledk.

Hlavni pfinos této prace tkvi v ziskani informaci o tom, jaké maji jednotlivé kroky

business development strategii vliv na hodnotu podniku. Tyto informace pak lze vyuzit
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pro dva ucely. Prvnim zplisobem vyuziti by byla edukace manazerti farmaceutickych
spolecnosti o tom, jak jejich konkrétni strategie ovliviiuje hodnotu spolecnosti a jak s ni
mohou pracovat tak, aby vytvareli vice hodnoty pro investory. Druhy zptsob vyuziti by
bylo vytvofeni investi¢ni strategie pro farmaceutické odvétvi. Vysledna strategie by
vyuZzivala poznatkil této prace k identifikovani firem, jejichz strategie rozvoje podniku
ma potencial zplsobovat kratkodobé vykyvy v cené akcii, na kterych by bylo mozné

provést ziskové operace.
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Abstrakt

ZEMAN, Jan. Analyza business development strategie a jeji vliv na cenu akcii. Plzen,

2019. 59s. Bakalaiska prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta ekonomicka
Kli¢ova slova: hodnota spolecnosti, business development strategie, akcie, analyza

Tato bakaldiska prace se zaméfuje na posouzeni vlivu krokli provedenych v ramci
business development strategie na hodnotu spolecnosti (cenu akcii).V teoretické Casti je
nejdiive popsdna problematika ocefiovani spoleCnosti, poté je vysvétlen pojem
fundamentéalni analyzy akcii a nakonec jsou popsdny moznosti tvorby business
development strategii. Dale je popsano odvétvi a spolecnost, v ramci které bude analyza

vlivli provedena.

V praktické casti je nejdiive popsdn proces sbéru, tfidéni a kategorizace dat, ktera
obsahuji informace o krocich provedenych v ramci business development strategii. Dale
jsou data podrobné¢ analyzovdna na zékladé¢ rlznych -charakteristik za pomoci
kontingenc¢nich tabulek a grafi v MS Excel. Déle je zmétfen vliv jednotlivych kroki
pomoci zmény ceny akcii ve stanoveném casovém intervalu. Nakonec jsou vysledky

interpretovany za pomoci grafl a tabulek.

Hlavnim vystupem této prace bylo ziskdni informaci o tom, jaky vliv maji jednotlivé

kroky business development strategii na hodnotu spolec¢nosti (cenu akcit).



Abstract

ZEMAN, Jan. Analysis of Business Development Strategy and its Influence on Stock
Price. Plzen, 2019. 59s. Bachelor Thesis. University of West Bohemia. Faculty of

Economics
Key words: company value, business development strategy, stock, analysis

This bachelor thesis is focused on evaluation of the influence that different steps made
within business development strategy have on company value (share price). In the theory
part, first different company valuation methods are described, then the problematic of
fundamental stock analysis is explained and finally the forming process of business
development strategy is described. Next the industry and the company on which the

influence analysis have been made are characterized.

The practical part is first explaining the process of data collection, sorting and
categorization (this data contains information about steps made within the business
development strategy). After that, an analysis of the data based on different attributes is
made and the influence of particular steps is measured by change in stock price in defined

time frame. Finally the results are interpreted using charts and tables.

The main outcome of this thesis is the extraction of the information about the influence
of different steps made within the business development strategy on company value

(share price).



