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ABSTRAKT

HOLECKOVA, Denisa: Zhodnotenie vynosov a ndkladov na vyskum a vyvoj v spolocnosti
Pfizer v pred, post a pandemickom obdobi. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta
hospodarskej informatiky; Katedra uctovnictva a auditorstva. — Veduca zaverecnej prace:

Ing. Martina Ballova, PhD. — Bratislava: FHI EU, 2025, 85 s.

Cielom zavere¢nej prace bolo posudit vynosy anaklady na vyskum a vyvoj, ktoré
vykazovala spolo¢nost’ Pfizer pred pandémiou, pocas pandémie, aj po jej ukonceni. Zaroven
je praca zamerana na zhodnotenie rovnakych atributov v konkurenénych spolo¢nostiach
spolo¢nosti Pfizer, t. j. AstraZeneca, Johnson&Johnson, Merck a Moderna. Zavere¢na praca
obsahuje 3 kapitoly. Jej obsah tvori 16 tabuliek, 6 grafov a 3 obrazky. Udaje sme ziskali
z vedeckych ¢lankov, internetovych zdrojov, ¢i vyronych sprav jednotlivych spolo¢nosti za
prislusné obdobie. Na ich spracovanie sme pouzili metodu spracovania kvalitativnych
udajov, metddu spracovania kvantitativnych tdajov, metddu syntézy, metodu komparacie,
metodu analyzy a historickd metddu. Vysledkom rieSenia prace je kvantifikdcia vynosov
a nakladov na vyskum a vyvoj, ich obmena naprie¢ obdobiami 2017 az 2023, za kazda
Z hodnotenych spolo¢nosti vo farmaceutickom sektore. Taktiez sa praca orientuje na
interpretaciu financnych ukazovatelov urcenych na zhodnotenie spolo¢nosti Pfizer,
vyhodnotenie projektov, ktorym sa venovala v jednotlivych obdobiach a stratégiam, ktoré
planuje zaujat’ v budicnosti. Pridand hodnota prace je v novej tematike, ktord doposial
nebola takto spracovavana v ramci farmaceutického sektora, v obsahu prace, koncipovaného
tak, aby bol zaujimavy nielen pre odbornika, ale aj pre laicka verejnost’ a Vv potvrdeni
predpokladu dosahovania vysSich vynosov, ¢i nakladov na vyskum a vyvoj poc€as obdobia
pandémie. Zéaroven je mozné k pridanej hodnote priradit’ zistenia ako navySenie vynosov
spolo¢nosti Moderna z 0,2 mld. USD na 19 mld. USD, spolo¢nosti Pfizer z 52 mld. USD na
100 mld. USD a spolo¢nosti AstraZeneca z 22 mld. USD na 44 mld. USD, zapri¢inenych

rastom trzieb z vakcin.

Kruacové slova:
farmaceuticka spoloc¢nost’, vakciny, lieky, konkurencia, vynosy, ndklady na vyskum a vyvoj,

pandémia Covid-19



ABSTRACT

HOLECKOVA, Denisa: Evaluation of revenues and costs of research and development in
Pfizer in pre-, post- and pandemic period - University of Economics in Bratislava. Faculty
of Economic Informatics; Department of Accounting and Auditing. Martina Ballova, PhD.

- Bratislava. — Bratislava: FHI EU, 2025, 85 p.

The aim of the thesis was to assess the R&D revenues and costs reported by Pfizer before,
during, and after the pandemic. At the same time, the thesis aims to evaluate the same
attributes in Pfizer's competitors, i.e. AstraZeneca, Johnson & Johnson, Merck and Moderna.
The thesis contains 3 chapters. Its content consists of 16 tables, 6 graphs and 3 figures. The
data were obtained from scientific articles, internet sources or annual reports of each
company for the respective period. To process them, we used the qualitative data processing
method, the quantitative data processing method, the synthesis method, the comparison
method, the analysis method and the historical method. As a result of the solution of the
work, the quantification of the revenues and costs of research and development, their
variation across the periods 2017 to 2023 for each of the evaluated companies in the
pharmaceutical sector is presented. Also, the work focuses on the interpretation of financial
ratios designed to evaluate Pfizer, the evaluation of the projects it has undertaken in each
period and the strategies it plans to adopt in the future. The added value of the work lies in
the novelty of the subject, which has not been treated in this way in the pharmaceutical
sector, in the content of the work, designed to be of interest not only to the expert but also to
the general public, and in the confirmation of the assumption of achieving higher revenues
or R&D costs during the pandemic period. At the same time, it is possible to attribute added
value to findings such as the increase in revenue of Moderna from $0.2 billion to $19 billion,
Pfizer from $52 billion to $100 billion, and AstraZeneca from $22 billion to $44 billion,

caused by the growth in vaccine sales.
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pharmaceutical company, vaccines, drugs, competition, revenues, R&D costs, Covid-19

pandemic
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UvVOD

Pandémia Covid-19 mala vyznamny vplyv na svetovu ekonomiku, ¢i zdravotnictvo
od roku jej vypuknutia tzv. rok 2019. Farmaceuticky priemysel sa tak stal kI'a¢ovym hra¢om
V boji proti pandémii, priCom farmaceutické spolo¢nosti Celili mnohym vyzvam, ale aj
novym prilezitostiam. Krizovy stav zrychlil vyvoj inovativnych liekov a vakcin, na druhej
strane vSak poukazal na oslabené miesta v regulaénych procesoch, dodéavatel'skych
retazcoch a distribucii liekov. Zasadnym milnikom bolo vyuzitie mRNA vakcin, ktoré
vyvinuli farmaceutické spolo¢nosti v rekordne kratkom obdobi, ¢im zabezpecili prelom
tradi¢nych bariér vo farmaceutickom vyskume. Spolo¢nosti ako Pfizer, AstraZeneca alebo
Moderna investovali neuverite'ne velké mnoZzstvo financnych prostriedkov do vyskumu
a vyvoja, pricom ziskali finanénti podporu od mnohych vlad, ¢im urychlili schvalovacie
procesy. Ucelom prace je identifikovat vplyv pandémie Covid-19 na farmaceutické
odvetvie, urcit’ pozitivne a negativne dopady, a taktieZ zhodnotit’ zmeny, ktoré pandémia
sposobila. Praca sa orientuje na vyvoj farmaceutického odvetvia lokalne aj celosvetovo pred
pandémiou, pocas nej a po jej ukonceni, pricom skuma oblasti, ako st vynosy, investicie do
vyskumu a vyvoja, zmeny v projektoch a obmeny novych obchodnych stratégii. Praca
pozostava z 3 Kkapitol. Prva kapitola zabezpeCuje teoreticky ramec o farmaceutickom
odvetvi, vyvoji cien liekov, inflacii, financovani vyskumu a vyvoja, ¢i 0 prinosoch
a rizikach, ktorym je odvetvie vystavené. Druhd kapitola sa venuje ciel'u diplomovej prace,
ciastkovym cielom potrebnych na zabezpecenie hlavného ciela, objektu a metédam
skimania. Tretia kapitola vychadza z analyzy vynosov a nakladov na vyskum a vyvoj
Vv spolo¢nosti Pfizer a jej konkurencie, z finan¢nej analyzy, zo skumania klIucovych
projektov a ich dopadov, z predstavenia kl'ai¢ovych lickov a planov, ktoré spolo¢nost’ Pfizer
chystd v budicnosti. Zhodnotenie vynosov a nakladov na vyskum a vyvoj v spolo¢nosti
Pfizer v predpandemickom, pandemickom a postpandemickom obdobi predstavuje dolezita
tému, ktord reflektuje dynamiku farmaceutického priemyslu v Case globalnej krizy. Tato
praca poskytuje komplexnil analyzu vynosov, investicii do vyskumu a vyvoja a ich vplyv na
hospodarske vysledky spolo¢nosti. Délezitost’ témy spociva v tom, ze pandémia COVID-19
poskytla jedine¢ny pohlad na flexibilitu a odolnost’ farmaceutického priemyslu v obdobi
krizovych situacii. Vysledky tejto analyzy moézu prispiet k lepSiemu pochopeniu

investicnych stratégii v oblasti vyskumu a vyvoja, ako aj k formulacii vlastnych odporti¢ani.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Pri pohl'ade na farmaceuticky priemysel v Slovenskej republike a v zahranic¢i je mozné
postrehnut’ niekol’ko odlisnosti. Vydavky na vyskum a vyvoj vo farmaceutickom priemysle
vykazuji na Slovensku nizSie hodnoty ako v rozvinutych krajinach. Slovensky
farmaceuticky sektor uprednostiiuje najmé produkciu generickych lie¢iv, ktoré si vyzaduju
menej investicii neZ inovativne lieky. V oblastiach ako je USA, Svajéiarsko, Nemecko ¢&i
Franclizsko su investicie na vyskum avyvoj pomerne vysoké. Financovanie vyskumu
a vyvoja je v Slovenskej republike zabezpecované skrz verejné stimuly alebo dotacie, tzn.
investiéné stimuly od EU alebo vlady. Rovnako vyuZivané st aj superodpoéty na vyskum
avyvoj. Na Slovensku sa nekladie az taky velky doraz na sukromné investicie ako
Vv zahrani¢i. Zahrani¢né firmy fungujlice v sektore farmacie sa skor odrazaju od sukromného
kapitalu a od sukromnych investorov, ktori im umoZnia zabezpecit' nakladnejsie klinické
skasky alebo vyvoj inovativnejSich technologii.

V pripade vysky nakladov na vyskum a vyvoj je opét’ zahranicie viac krokov popredu.
Staty ako USA a Nemecko vykazuju naklady na vyskum a vyvoj novej vakciny, i lickov,
V hodnote miliardy eur. Odvija sa to od mnozstva klinickych testov, regulacnych procesov
a vyuzivania vysokokvalitnych technologii. Zatial' ¢o, v Slovenskej republike nie je do

vyskumu a vyvoja investovanych tol’ko peniaznych prostriedkov.

1.1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma

Slovenska republika investuje do vedy a vyskumu, resp. vyskumu a vyvoja maly
podiel vyrobeného produktu v porovnani s dal§imi ekonomikami na vyspelejSej Grovni. Je
pri tom uplne prehliadnuté, ze vyskum a vyvoj patri k jednym z najviac podstatnych
prameniov vzrastu potencidlu ekonomiky. Prave toto je dovod, pre€o vicSina krajin
vynaklada snahu motivovat,, ¢i podporovat firmy s inova¢nou ¢innost'ou, ktoré aj podnecuju
kK vyskumu a vyvoju prostrednictvom ich vedecko-vyskumnych spolo¢nosti. Zaroven je
vysoko propagovana aj podpora vyskumu na univerzitach (Darmo, 2018).

V najblizSich podkapitolach sa budeme zaoberat vyvojom farmaceutického
priemyslu prave na izemi Slovenskej republiky od obdobia, kedy vypukla pandémia Covid-

19. Zaroven si priblizime ako toto globalne ochorenie ovplyvnilo zamestnanost’, trzby, aj
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ako do popredia vstapili naklady na vyskum a vyvoj. Pocas poslednych rokov sa
prostrednictvom pandémie vznietili nepravdivé tvrdenia, ktoré si tiez zmienime. Poslednou
vlozkou tejto podkapitoly, s ktorou sa oboznamime, bude zadefinovanie si terminov

vyskumu a vyvoja a ich zakladnych vlastnosti v domacom prostredi.

1.1.1 Wyvoj farmaceutického priemyslu na Slovensku od pandémie Covid-19

Pred pandémiou Covid-19, bol farmaceuticky priemysel v Slovenskej republike
pomerne stabilny, ale aj celkom konzervativny. Spajal sa S menSimi inovaciami a tradi¢nymi
produktami. Slovenska republika bola skutocne zavisla od krajin s novymi technologiami
a novinkami. Tykalo sa to nepochybne oblasti s vicSim potencidlom v oblasti vyskumu
a vyvoja. Pred vypuknutim pandémie bola farmaceuticka oblast’ skor zamerana na udrzanie
a produkovanie kl'i¢ovych lieciv. Slovensko sa preslavilo naymé produkciou generickych
lickov, ktoré predstavuju lacnejSiu alternativu originalneho lieku. Trhu na Slovensku
dominovali spolo€nosti nadnarodného charakteru ako napr. Saneca Pharmaceuticals alebo
TEVA Pharmaceuticals. Tie niesli zodpovednost’ za vac¢Sinu produkcie lieciv v Slovenskej
republike. Domace farmaceutické spolo¢nosti mali obvykle funkciu subdodavatelov, ¢i
producentov pre iné vicsie spolocnosti v zahranici.

Pocas pandémie sa farmaceuticky priemysel v Slovenskej republike rovnako ako aj
vSade vo svete, dostal pod enormny tlak. Dochadzalo k néarastu dopytu po lieCivach,
zdravotnickych pomockach a vakcinach, ktory si vyzadoval rychle reakcie. Napriek tomu,
ze Slovensko nema k dispozicii obrovské vyrobné kapacity pre vakciny, jeho sektor
zdravotnictva a farmaceutické spolocnosti tvorili podstatni funkciu pri vyrobe a vyvoji
zdravotnickych pomdcok, distribucii lieCiv a produkcii komponentov uréenych pre globalne
potreby. V tomto obdobi bol najmé zvyseny dopyt po lickoch, ktoré potlacali symptomy
ochorenia Covid-19. Farmaceutické spolo¢nosti hrali doleziti funkciu aj v oblasti
zasobovania nemocnic a lekarni po celej krajine roznymi ochrannymi pomdckami a liekmi.
V nejednom regione dochadzalo k pretaZeniu zdravotnickej infrastruktury pocas prvych
mesiacov od vypuknutia pandémie. Zaroven sa farmaceutické spolo¢nosti viac sustredili na
vyskum a vyvoj, ataktiezZ na spolupracu s globalnymi firmami. Vlada na Slovensku sa
snazila viac a viac podporit domace farmaceutické spolocnosti a rozli¢né institicie

vyskumu, za Gc¢elom posilnenia lokalnej vyroby lieCiv a zniZenia zavislosti na dovoze.
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Investicie mierili predovsetkym na vyvoj novych technolégii potrebnych pre vyhotovenie
vakcin a liekov.

Po skonceni pandémie sa farmaceuticky priemysel vyvinul, ato hlavne vo sfére
vyskumu a vyvoja, investovania do noviniek a spoluprace s medzinarodnymi partnermi.
Vo sfére biomediciny a biotechnologii doslo k narastu investicii do vyskumnej ¢innosti.
Vypuknutim pandémie bolo zdoraznena aj dolezitost’ lokalneho vyskumu, ¢i vyvoja lieciv
a vakcin. Slovensko je po pandémii povazované za jedno z centier inovacii v biotechnolégii.
Vlada ¢o raz viac podporuje konexie medzi akademickymi a farmaceutickymi institaciami.
Naopak pandémia poukézala aj na citlivost dodéavatel'skych retazcov, Co zabezpecilo
motivaciu pre slovenské spolo¢nosti vyrabat’ lieky aj ro6zne zdravotnicke pomocky lokalne

s ti¢elom znizenia zavislosti od inych krajin (SARIO, 2024).

1.1.2 Trzby, zamestnanost, nadklady na vyskum a vyvoj farmaceutického

priemyslu v Slovenskej republike

Minuly rok na Slovensku trzby chemického a farmaceutického priemyslu
medziro¢ne poklesli 0 21%. Zatial’ ¢o, v roku 2022 dosahovali trzby hodnotu 14,69 miliardy
eur, v nasledujucom roku 2023 uz vykézali hodnotu len 11,66 miliardy. Tieto informacie
poskytol prezident Zvazu chemického a farmaceutického priemyslu. Pokles trzieb vychadzal
z moznosti poklesu odbytovych cien, najma v chemickom sektore, v odvetvi rafinérskych
produktov, kde pokles dosiahol 27%. K poklesu trzieb dochadzalo skoro vo vsetkych
odvetviach priemyslu. K vynimkam bolo mozné zaradit' pododvetvie mydiel, pracich
a Cistiacich prostriedkov, v ktorom trzby vzréstli o 32%. TaktieZz farmaceutické odvetvie
S narastom trzieb o 13%.

Rok 2023 priniesol pre chemicky a farmaceuticky priemysel mnoZzstvo vyziev. Bol
nateny celit zvySovaniu cien energii, nedostatoénému mnozstvu kvalifikovanych
zamestnancov a vypadku pracovnikov v ddsledku odchodu do predcasného dochodku.
Pomerne vel’ky dopad spdsobilo aj znovunaviazanie priplatkov na minimalnu mzdu bez
akejkol'vek konzultacie s priemyslom. Vyska rozli¢nych priplatkov ako je napr. priplatok za
pracu pocas vikendov, sviatkov alebo v noci sa vypocita na zdklade minimalnej mzdy.
Priplatky sa teda budl automaticky navySovat’, ak dojde k navySeniu minimalnej mzdy. Pre

zamestnancov to evokuje vyssie priplatky, naopak pre zamestnavatel'ov to méze znamenat’
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dosahovanie vyssich nakladov, ktoré by mohli mat’ podstatny dopad na rozpocty spolo¢nosti.
Hlavne v odvetviach vyroby s vyssou ucastou prac na zmeny.

Vo farmaceutickom a chemickom priemysle v Slovenskej republike je zamestnanych
priblizne 39 000 pracovnikov, ¢o tvori asi 10% celého priemyslu. V tomto sektore poklesla
zamestnanost’ medziroéne o priblizne 4% zamestnancov. Tazkym rokom pre toto odvetvie
bude aj rok 2024, kedy ho cakaju prekazky v suvislosti s nedostatkom pracovnikov.
Rovnako bude musiet’ &elit’ konkurencieschopnosti zo strany podnikov nie len z EU, ale
najmd mimo nej (TASR, 2024). V pripade nakladov na vyskum a vyvoj Slovensko zna¢ne
zaostava. Oproti susednym S$tatom ako je Raktsko, ktoré investovalo do vyskumu a vyvoja
13 mld.€, Pol'sko skoro 8 mld.€ a Ceska republika priblizne 5 ml.€. Slovensko vynalozilo
len 0,92 mld.€. Tieto suhrnné vydavky na vyskum a vyvoj boli vynaloZzené v roku 2021.
Menej nakladov na vyskum a vyvoj ako Slovenska republika vynakladaju iba balkanske
staty. Priemer EU je na trovni 735€ na 1 osobu. V Rakusku to predstavuje 1450€ a na
Slovensku len 168 € na osobu. Eurdpska tinia ma tendenciu vkladat’ do vedy a vyskumu
trikrat viac ako je to zvykom na Slovensku.

Paradoxom je, ze prave high-tech odvetvia, kde patri aj farmacia, poskytuja pracu
znaénej Casti krajiny. V Bratislavskom kraji v tychto odvetviach pracuje najvicsie percento
zamestnancov, nizsie percento je zamestnanych na vychode a na zépade. Prave tieto odbory
maju dolezitejSiu funkciu v ekonomike Slovenska ako v hospodarstve Nemecka alebo
Rakuska. To, ze v Slovenskej republike prislucha ¢iasto¢ne nizka ¢ast HDP na vyskum
a vyvoj, predstavuje problém, ked’ze su tieto aktivity nevyhnutny zdroj vzrastu bohatstva
krajiny. Na zaklade registra zdravotnych poistovni doslo k poklesu osob zijucich na
Slovensku za poslednych 15 rokov o takmer 5%. Kazdy rok tento trend nad’alej pokracuje
a odliv mozgov sa len zvySuje. Vac¢sinou su to osoby mladsie ako 30 rokov. Slovensko nie
je schopné uplne vyuzit' svoj inovaény potencial, a tak zlyhava v premene ekonomiky od
montaznej dielne aZ po znalostni ekonomiku postavenu na novinkéach. K pri¢inam vzniku
takéhoto stavu patria zanedbané reformy v kl'i€ovych sférach, trépiaci sa systém
vzdelavania, nedostatok systémovej podpory vedy a vyskumu a i.

Objem financii, ktoré plyni do vedy a vyskumu nie je dostatocny, predovsetkym
z verejnych zdrojov. ZlepSeniu nepoméha nedostatocné cerpanie eurofondov, ostatné
priority vlady ¢i prestvanie penaznych prostriedkov. Metropole Slovenskej republiky
odchadza najvicsia Cast vydavkov na vyskum a vyvoj. Velmi viditelny rozdiel je medzi

hlavnym mestom a ostatnymi regiéonmi. V roku 2021 odiSlo 425 milidonov eur do
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Bratislavského kraja, ¢o je skoro polovica penaznych prostriedkov, ktoré boli urcené na
vyskum a vyvoj. Ako d’alsi v poradi bol Trenciansky kraj, ktory si musel vystacit’ so sumou
nizSou o 4 nasobky a aj to skoro cela vychadzala zo sukromnych zdrojov. Na tiplnom

chvoste je Presovsky kraj, ktorému ostalo iba 31 miliénov uréenych na vedu a vyvoj (Janko,
2023).

1.1.3 Hoaxy a ich vyvrdtenie vo farmaceutickom priemysle na Slovensku

Nasadenie vakcindcie proti koronavirusu bolo spomalené dezinformaciami,
faloSnymi tvrdeniami a hoaxmi. Niektoré z tychto dezinformacii obsahovali formulécie ako:
»Nechcem podporovat’ zisky farmaceutickych spolo¢nosti, preto sa neddm zaockovat’.*
Tieto tvrdenia zahfnaju dve formulacie: ,,farmaceutické spolo¢nosti maju z vakcin vel'ké
financné zisky* a ,vakciny vytvaraji viac ziskov ako liecby* (pre farmaceutické
spolo¢nosti). Cena vakcin proti ochoreniu Covid sa zna¢ne 1isi, ale jedna davka vSeobecne
stoji 15-30 €. Predpokladame néaklady su 20 € na davku, navyse je k nim potrebné pripocitat’
dodatoc¢né naklady na podanie davky (hlavne mzdy miestneho personalu). Naklady na liecbu
Covidu v nemocniciach koliSu. V pripade Slovenska dosahuju priemerné nahlasené ceny
2300 €, pricom pri pacientovi na JIS mézu prekrocit’ 10 000 €. Priame ndklady na pacienta
s Covidom, ktory nie je hospitalizovany, st okolo 100 €.

Od februara 2020 do novembra 2021 bolo na Slovensku 63 932 hospitalizovanych
pacientov s Covidom z celkovo 651 234 pozitivne testovanych pomocou PCR testov (Institut
zamestnanosti, 2021; Koronavirus na Slovensku v ¢islach, 2021). Asi 12 % populacie na
Slovensku bolo testovanych pozitivne na Covid a 1,2 % z celkovej populéacie skoncilo v
nemocnici (ignorujeme zopar opakovanych hospitalizacii). Nové mutacie Covidu zvysia
pravdepodobnost’ hospitalizacie a pozitivneho testu. Preto st priemerné ocakdvané néklady
na hospitalizaciu 28 €, priemerné ocakavané naklady na liecbu nehospitalizovanych st 12,3
€, ¢o spolu predstavuje 40 €. Tento odhad je extrémne konzervativny, pretoZze nezohladiiuje
sekundarne zdravotné liecby po prekonani ochorenia, ndklady vyplyvajuce z odkladu
zdravotnych vykonov, naklady sposobené prepracovanim a vyhorenim zdravotnickeho
personalu, d’alSie komplikéacie sposobené novymi mutaciami Covidu atd’. Rovnako nie st
zahrnuté iné ekonomické naklady vyplyvajiice z pandémie (dotacie, straty prijmov do

Statneho rozpoétu, naklady hospodarskeho poklesu, dlhodobé socialne naklady atd’.).
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Porovnanie 40 € nakladov na dve davky vakciny s vysSie uvedenymi ndkladmi
jednoznacne dokazuje, ze ockovanie je ovela lacnejSie ako lieCba ochorenia Covid-19

(P3enak, 2021).

1.1.4 Definicia vyskumu a vyvoja, jeho vznik a atributy v lokalnom prostredi

Vyskum a vyvoj je mozno definovat’ ako komplex aktivit spolo¢nosti alebo d’alSich
subjektov, za ucelom tvorby novych a vylepSenych vyrobkov ¢i procesov. Z hladiska
vyznamu, tento pojem obsahuje ¢innosti za¢inajice prvotnym vedeckym vyskumom, ktory
sa zvycCajne vykonava na réznych univerzitach alebo v laboratoriach, konciaci testovanim
pred komerénym pouzivanim a predajom. Prvé ¢innosti zamerané na vyskum a vyvoj
siahaji az do obdobia praveku, tzn. obdobie experimentov pomocou vyuZzivania r6znych
sposobov na vyrobu predmetov z kamena. K vzniku priemyselnych laboratorii dochadza
koncom 19. storocCia, kedy sa vyskum a vyvoj stal zlozkou modernej spolo¢nosti vo
formalizovanom ponati. V dnesnej dobe sa témou vyskum a vyvoj zaobera Organizacia pre
hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) upravujuca medzinarodny Standard Statistiky vo
sfére vyskumu a vyvoja, t. j. priru¢ka Frascati. Prave tato priruka charakterizuje vyskum
a vyvoj ako kreativnu pracu, ktora je vykondvand na systematickej baze s cielom rastu
siborov poznatkov ¢i vedomosti o ¢loveku, spolo¢nosti, kultire aj 0 pouziti tohto siboru
znalosti smerom vytvarat’ nové aplikacie.

V ekonomickych clankoch je pojem vyskum avyvoj spojeny s moznostou
jednotlivca alebo podniku investovat’ do nového objavu a komercializacie novo vyvinutych
vyrobkov alebo procesov. Pri¢iny investovania do vyskumu a vyvoja d’alej rozoberajt stadie
R. Nelsona z roku 1959 aj K. Arrowa z roku 1962. Prave tito tvorcovia argumentovali
druhom hospodéarskej politiky umoznujucej dotdcie pre investicie do vyskumu a vyvoja,
ktoré vznikaju na zéklade jeho vystupu. Nelson Cerpal z predpokladu, ze takmer vsetky
vynalezy dokézu byt obmedzené a hned’ ako st vyprodukované a predané za niz§iu hodnotu
ako boli pociatocné naklady na ich produkciu, tak stimuly podporujice vyskum a vyvoj pre
podnikatel'ov dospeju k slabsiemu ucinku ako je ofakavany od spolo¢nosti. Od 2. polovice
60-tych rokov 20. storo€ia sa zmysel vyskumu a vyvoja stava viac znamym hlavne z dovodu
rozvoja inovacii alebo technologii, a predovSetkym pre zabezpecenie potrieb spolo¢nosti.
V podmienkach Slovenskej republiky je termin vyskum a vyvoj zadefinovany v zdkone ¢&.
172/2006 0 organizacii Statnej podpory vyskumu a vyvoja.
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Na zaklade uctovného pohladu je pojem ndkladov na vyskum avyvoj vymedzeny
v Opatreni Ministerstva financii SR v oblasti u¢tovnictva tykajuce sa postupov uctovania
(Thnatisinova, 2019). K nepriamemu druhu zabezpecenia podpory vyskumu a vyvoja je
zaradeny superodpocet na vyskum a vyvoj. Do slovenskej legislativy bol vlozeny celkom
neskoro, a to az v roku 2015. Fyzické, aj pravnické osoby smt vyuzivat’ superodpocet na
vyskum a vyvoj, bez ohl'adu nato, ¢i ide o uctovné jednotky alebo ¢i vedu danovu evidenciu.
Pri komparacii so susednymi tatmi, v Ceskej republike je zavedeny superodpoéet od roku
2005 a v Mad’arsku od roku 2004. Miera superodpoctu na vyskum a vyvoj v Slovenskej
republike sa rozvijala zna¢ne dynamicky od zaciatku jeho zauzivania. Z prvotnej tarify 25%,
ktora bola uplatnena v rokoch 2015-2017 vzrastla az na 100% a platila v roku 2018. V roku
2019 predstavovala hodnotu 150% a najvyssi stupenn dosiahla v rokoch 2020 az 2021
s tarifou 200%. Pri zakladnej tarife 200% ziskalo Slovensko konkurenént vyhodu v ramci
krajin V4 prave v tom, ze pre vel'kych investorov boli ldkavejSie a zaujimavejsSie investicie
do vybudovania nového vyskumu a vyvoja aj novych centier technolégie na Slovensku.

Od 1.1. 2022 sa sadzba superodpoctu znizila na 100% a Slovensko straca vyhodu
oproti konkurencii. Naopak susedné Pol’'sko zvySuje mieru superodpoctu na vyskum a vyvoj
20 100% na 200% a stalo sa tak jednou z najatraktivnejSich krajin pre investorov z hl'adiska
danovej podpory v regione (Janci¢kova, 2022). Spolo¢nost’ CRIF — Slovak Credit Bureau
uviedla, Ze potom ako doslo k ponizeniu sadzby, klesol niclen objem, ale aj poCet zaujemcov
0 vyuzivanie danového nastroja podpory sukromnych investicii do vyskumu a vyvoja
(TREND, 2023).

1.2 Sucasny stav rieSenej problematiky v zahranici

Vyskum a vyvoj st ekonomickou hybnou silou a napomdhaju neustilemu rastu
konkurencieschopnosti. Iba krajiny investujuce postacujuicu kvantitu penaznych
prostriedkov do vyvojovych, inovacnych a vyskumnych Ccinnosti, dokdzu uspiet,
napredovat, Vv momentalne silnejSom konkurencnom boji. Tym je zabezpeceny aj rast
Zivotnej Grovne obyvatel'ov (Dul'ova Spisakova, 2023). Virus Covid-19 dotlacil vlady na
celom svete k implementacii politickych opatreni. Medzi takéto opatrenia patria napr.
vynutené obmedzenia, uzatvorenie pracovisk ¢i $kol, testovanie, obmedzenie kontaktu,
plany rozpoctov atd’. Ur€ité neskoré podnety zabezpecujlice ochranu proti Sireniu ochorenia

vyvolali dalsie spolocenské a ekonomické otazky. Vplyv pandémie mal dopad aj na
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globédlnu ekonomiku a akciovy trh. Oblast, ktora bola predovSetkym postihnuta, je
farmaceuticky sektor, ktory napredoval intenzivne vo vyvoji vakcin a liekov proti
globalnemu ochoreniu (Davidescu, 2023).

V nasledujtcich podkapitolach si podrobnejsie predstavime vyvoj farmaceutického
priemyslu v ostatnych krajinach, aj ako sa vyvijali penazné hodnoty lickov. Faktorom
pdsobiacim na cenu liekov je aj inflacia, ktord rozhodne stoji za zmienku. To, ako je vyskum
a vyvoj financovany, aky je jeho pozitivny efekt, ¢i akym rizikdm je vystaveny, si rovnako
objasnime. Rusko tajomstva je spojené aj so spolo¢nostou Pfizer, ku ktorej sa vztahuje
vytvaranie utajenych dohod. Zaroven si porovname vykazovanie o ndkladoch na vyskum
a vyvoj podla vseobecne uznavanych standardov US GAAP a medzinarodne uznavanych
standardov IFRS. Uplne poslednou problematikou, ktort si zdéraznime budt nové trendy,

ktoré mozZzeme ocakavat’ v buducnosti.

1.2.1 Evolucia farmaceutického priemyslu v zahranici od vypuknutia pandémie

Pandémia Covid-19 docasne zastavila jednu z najdlhSie trvajucich ér staleho
hospodarskeho rozkvetu, ktory svet prezival od obdobia 2. svetovej vojny. V situacii
Spojenych Statov americkych bolo toto obdobie povazované za jedno z najdlhSie
prosperujucich, v trvani az 75 rokov. Globalnu ekonomiku zasiahla zdravotna kriza omnoho
tvrdSie nez predchadzajica finanéna kriza, ktora sa odohrala v rokoch 2008-2009. Badatel'ne
vSak prispela k Strukturdlnym obmenam. Rozdiely medzi koronavirusovou a financ¢nou
krizou spred 15. rokov spocivaju vo viacerych ohl'adoch. Ako prva vyrazna odlisnost’, ktoru
sposobila pandémia Covid-19, méze byt hlboky hospodarsky upadok po celom svete. Pokles
hrubého domaceho produktu bol zaznamenany vo vyspelych krajinach, v rozvijajucich sa
ekonomikéch, ale aj v najchudobnejsich Castiach planéty. Podl'a Medzinarodného menového
fondu prepadol globalny HDP v roku 2020 o aroveini 3,1 % (v porovnani s poklesom 0,1 %
v roku 2009). Krajiny rozvinutého charakteru zaznamenali pokles o 4,5 %, zatial ¢o
rozvijajice sa a menej rozvinuté ekonomiky klesli 02,1 % (pred 15 rokmi vsak bol
spomaleny ich hospodarsky rast na 2,8 %).

Druha zasadna odlisnost’ medzi tymito krizami vychadza z bodu, Ze finan¢na kriza
viedla k vSseobecnému tpadku ekonomickej aktivity, ktory bol sprevadzany prepadom
globélneho dopytu a utlmenim takmer vSetkych odvetvi narodného hospodarstva. Naopak,

na krizu vyvolanu pandémiou reagovali vlady a centrdlne banky promptnou podporou
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dopytovej strany. V dosledku toho, ponukova strana hospodarskej ekonomiky bola skoro
cela zasiahnuta.

Na tuto skuto¢nost’ nadvézuje aj treti rozdiel, ¢im je nerovnomerny dopad na
jednotlivé odvetvia. Kym najvacsi zasah utrpeli cestovny ruch, leteckd doprava
a automobilovy priemysel, niektoré odvetvia zazili nevidany rozmach, najma farmaceuticky
priemysel a komunika¢né a informac¢né technolégie. Farmaceuticky priemysel sa v dosledku
pandémie Covid-19 dostal na popredné priecky. Jeho globalny obrat dosiahol v roku 2020
1,25 bilibna dolarov, <o predstavovalo priblizne 1,6-percentny nérast oproti
predchédzajlicemu roku. Analytickd spolo¢nost” Globe Newswire uvadza, Zze podobny trend
by mal pokracovat’ aj v budtcnosti. Rastu farmaceutického priemyslu vyrazne napomohla
kriza sposobena koronavirusom, ktora vyznamne zrychlila tempo vyvoja vakcin a liekov na
infekcie spdsobené koronavirusom. Globe Newswire predvida, Ze sa globalny farmaceuticky
trh zvysi na hodnotu 1,7 biliona dolarov do roku 2025. Ro¢ny néarast je o¢akavany v priemere
osem percent. K najvacs$im hraCom v tomto sektore patria spolo¢nosti: Pfizer, Johnson &
Johnson, Merck & Co a Hoffmann-La Roche. (Svoren, 2021).

1.2.2 Vyvoj cien jednotlivych liekov

V minulosti priniesli vakciny vyvinuté proti réznym ochoreniam vysSie néklady,
ktoré sa spajali prave s ich vyvojom. To sa avSak nepremietlo na ich ziskoch. Trh, na ktorom
sa obchoduje s vakcinami aplikovanymi pacientom kazdy rok dosahuje cenu miliardy
dolarov kazdoro¢ne, s ¢im sa stotoznuje aj trend pri vakcinach proti ochoreniu Covid-19.
Obrazok ¢. 1 znazornuje usilie farmaceutickych spolo¢nosti na vyvijani vakcin. Akonahle
obdrzali povolenia, po splneni striktnych regulaénych podmienok, bolo v roku 2021
zaevidovanych 5 vakcin: AstraZeneca, Johnson&Johnson, Sinovac, Moderna a Pfizer.
V juni 2021 ziskalo schvélenie minimélne 18 narodnych vakcin na ti¢ely verejného pouzitia.

Vakciny boli schvalené iba jedinym narodnym orgédnom regulacie.
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Obrazok ¢. 1: Vakciny proti ochoreniu COVID-19 na zaklade etapy vyskumu a vyvoja
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Zdroj: Pobudova, 2021

Stratégie urcenia cien, ktoré si individualni producenti uréili su odlisné a pri
nejednom producentovi odstupiiované na zaklade bohatstva jednotlivych distribuovanych
statov. Hodnota vakciny za jednu davku je vymedzena rozhranim od 2,19 az 44 dolarov.
Johnson&Johnson aj AstraZeneca prisl'ubili odpredat’ vakciny iba za cenu pokryvajicu ich
naklady. V maji roku 2021 prezident Spojenych Statov americkych podporil zruSenie
patentov na dobu neurcitd, Z dovodu financne tnosnejSej vyroby a rychlejSej dostupnosti
taktiez pre chudobnejSie Staty ako pre zvySok sveta. Proti tomuto vyjadreniu vzdania sa
patentov sa vSak postavila nemecka kancelarka. Na zabranenie vyskytu novych pravidelne
sa vyskytujucich verzii, je nutné, aby vlady na celom svete pristipili k potrebnym krokom
na zjednoduSenie prekazok suvisiacich napr. svyvozom vakcin alebo darovanim
prebytocnych davok. Pojem ,,vakcinacny apartheid* vysvetluje, ze rozvinuté Staty zaockuju
jedného c¢loveka za sekundu, priCom Vv chudobnejSich $tatoch to nemusi byt v niektorych
dioch ani jedna osoba. Medzindrodna obchodna komora odhadla, Ze nerovnost’ vakcin moze
svetu vyvolat’ straty priblizne 9,2 miliéna dolarov, a viac nez polovica z danej hodnoty by
bola pripisana bohat$im Statom.

Néklady, ktoré su potrebné na zaoCkovanie jednej dospelej osoby st priblizne
v hodnote 40 dolarov (priemerna cena pre obe vakciny predstavuje hodnotu 19 dolarov,
naklady spojené s podanim vakciny predstavuji 15 dolarov andklady sluziace na

velkokapacitné o¢kovacie ustredia su 6 dolarov).
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Obrazok ¢. 2: Cena za jednu davku vakciny
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Zdroj: Pobudova, 2021

Na obrazku ¢. 2 su prezentované ceny za jednu davku vakciny. Rozdiely v cenach
jednotlivych vakcin sposobilo niekolko pri€in napr. vstup na trh, ndklady na vyskum
a vyvoj, zlozenie vakcin atd’. Vakciny, ktoré maju najvysSie ceny su prave tie, ktorych
podstata vychadza z mRNA t. j. Moderna, Pfizer. Prave tieto vakciny boli schvalené na trhu
medzi prvymi. Ich produkcia bola oproti inym vakcinam nakladnejSia, z dovodu zatial’
nepouzivanym pristupom mRNA, pripravujici imunitny systém na boj proti koronavirusu.
Na zéaklade Bernstein Research (2020) a The Washington Post (2021) staty Eurdpskej tunie
vykazuju 0 priblizne 25% niZSiu cenu za jednu davku V porovnani s USA. Dévodom su
dotacie EU pri vyvoji vakcin aj stupiiovity cenovy vzorec zaloZeny na objemoch a dodacich
terminoch.

Spoloc¢nost’ Pfizer si drzi dlhu dobu ziskovost’ prave z predaja vakcin. Zatial' Co,
Spojené staty americké zaplatia za jednu davku 19,50 dolara, Izrael zaplati 30 dolarov, s tym,
7e svoj Stat pouzije ako testovaciu moznost’ vakciny Pfizer zdielanim celonarodnych
informacii. Na vakcinu od spoloénosti Moderna minuli §taty EU o0 20% viac nez USA,
ktorymi bola z ¢asti financovana. Spolo¢nost’ AstraZeneca dodavala vakcinu pocas trvania
pandémie bez akéhokol'vek zisku, pricom hodnota jednej davky zdvisela od dodavatel'ského
retazca. Spojené Staty americké na fiu minuli o 45% viac, aj ked’ je zanedbatelna suma,
pretoZe sa jej hodnota nachadza na najniZSej rovine zo vSetkych vyvinutych a schvalenych
vakcin, t. j. 2,19-5 dolarov za jednu davku (Pobudovd, 2021). Zaciatkom roka 2023,
spolo¢nost’ Pfizer oznamila, ze jej uplné portfolio liekov, ¢i vakcin bude spristupnené 45
krajinam, ktoré dosahuju nizke prijmy, na neziskovom zaklade. Tento ¢in bol ohldseny na

vyroénej schodzi v Davose vo Svajéiarsku. Zabezpedi vacsiu pristupnost’ k takmer 500
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produktom firmy urcenych pre 1,2 miliardy osob jestvujucich v najchudobnejsich ¢astiach
sveta vratane Haiti, Kirgizska, Ugandy, Kambodze, Eritrei, Severnej Korei a Afganistanu
(Hart, 2023).

1.2.3 Vplyv inflacie na ceny liekov

Inflacia vyjadruje neustdle a zaroven postupné navySovanie ceny. Relevantnym
bodom pri zadefinovani pojmu inflacia je €as a pravidelné zvySovanie cien. Medzi jedny
Z najdolezitejSich efektov inflacie je zaradena neistota z budtcej inflacie. Z toho vyplyva, Ze
ekonomické subjekty nemaju istotu v miere a trende inflacie, ktora vedie k investiciam alebo
bezpecnym tGsporam. Miera inflacie dokaze odrazit’ vykonnost’ ekonomiky, ¢i jej blahobyt.
MozZe ovplyvnit’ vSeobecnu spotrebu tovaru na trhu alebo netrhovych verejnych tovarov,
rovnako ako aj sluzby zdravotnictva a environmentdlneho charakteru. Farmaceuticku
vyrobu radime k jednej z hlavnych zloziek sektorov zdravotnictva (Soleimani Movahed,
2021).

Farmaceutické spolo¢nosti boli niitené zvysit' svoj rozpocet na vyskum a vyvoj za
ucelom urychlenie vzniku novych vakcin. ZvySenie nakladov bolo premietnuté v pomerne
nakladnych klinickych skuskach, distribucii, produkeii, pri¢om inflaciou boli zvysené ceny
surovin ¢i technologii (SARIO, 2024). Pandémia Covid-19 vytvorila tlak na pristupnost’
potrebnych laboratornych zariadeni alebo materidlov, ¢o smerovalo k navySeniu cien
a prediZeniu ¢asovych planov. Pandémia zarove prerusila vyznamné retazce dodavatelov,
¢o tiez smerovalo k vzrastu hodnoty materialov a surovin potrebnych na vyvoj liekov alebo
vakcin (Gavali, 2024). Zvysené personalne naklady vyplyvali zo zvySeného dopytu po
odbornikoch Vv oblasti vyskumu poc¢as pandémie. Farmaceutické spolo¢nosti boli pod tlakom
prijimat’ viac a viac zamestnancov, ¢o zvysilo ich vydavky (IFPMA, 2022). Dopyt po
urcitych liekoch, ¢i vakcinach pocas obdobia pandémie vzréstol, ¢im dochddzalo k zvySeniu
ich cien. Pretoze hospodarsku stabilitu zabezpecuje nizSia inflacia, promptna reakcia
politiky by mohla znizit' inflaciu v zdravotnictve a farmaceutickom priemysle. Z toho
dovodu, sa autorom farmaceutickej politiky radi podporovat produkciu zakladnych
a generickych liekov za ucelom kontroly narastajiicich cien liekov a znizenia dovozu
(Soleimani Movahed, 2021).
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1.2.4 Financovanie vyskumu a vyvoja (interné vs. externé zdroje)

Farmaceutické spolo¢nosti su financované z r6znych zdrojov ako st napr. verejné
zdroje, sukromné zdroje alebo neziskové organizacie a nadéacie. Na obrazku ¢. 3 je mozné
vidiet, v akom pomere boli jednotlivé farmaceutické spolo¢nosti financované a akym

druhom zdroja.

Obrazok ¢. 3: Zdroje financovania vyskumu a vyvoja
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Zdroj: Pobudova, 2021

Moderna obdrzala od vlady Spojenych Statov americkych sumu 2,5 mld. dolarov,
pritom 960 milionov dolarov bolo ur¢enych na klinickti vyrobu a vyvoj. Naopak Pfizer
venoval na svoj vyvoj sumu v hodnote dvoch miliard dolarov z vlastnych zdrojov. Prave
preto spolo¢nost’ pozaduje vysSie ceny za jednu davku. V lete 2020 pozadovali za jednu
davku na rokovaniach EU sumu 54 eur. Suma bola odvodena z hrubych vypodtov nakladov
vyroby este predtym, ako zistili, ako bude vyroba fungovat’. Nakoniec prisla dohoda, ze za
jednu davku budt pozadovat’ 15-30 eur. Spolo¢nost’ Pfizer nie je zaradend medzi ucastnikov
operacie Warp Speed. Warp Speed vyjadruje spoluprdcu medzi stkromnym a verejnym
sektorom podnietent vladou USA. Ich cielom je zjednodusit a zrychlit' vyrobu, vyvoj
a distribuciu vakcin. Nazov vychadza z terminologie Star Treku, ¢o malo znamenat pocit
rychleho progresu. Pfizer vSak ani raz neakceptoval federalne penazné prostriedky na
vyskum a vyvoj. Dohody sa Uc€astni iba ako distributor vakcin do USA. Odopretie
financovania vyvoja vakciny zabezpecilo pre vedcov slobodu od byrokracie aulohou

pritakavat’ s tym, kde a zaroven naco, budi peniaze minuté. BioNTech obdrzal od nemeckej
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vlady 375 miliénov eur poc¢as vyvoja skupinovej vakciny Pfizer/BioNTech najej zrychlenie
a zvéacsenie objemu vyroby. Financovanie vyskumu danovymi poplatnikmi dopomohlo
obidvom spolo¢nostiam. Za pomoci Warp Speed boli dotované Sanofi aj GlaxoSmithKline
V hodnote 2,1 miliard dolarov. Tieto vakciny boli vSak odlozené, pretoze u starSich osob
vyvolali neuspokojivii odpoved’ imunity.

Novavax bol financovany vo vyske 1,6 miliard dolarov, nakol’ko federalnej vlade
ziska 100 milionov davok, v pripade Ze, bude dostupny na klinické testy. Modernu
financovali v hodnote 2,48 miliard dolarov a AstraZenecu v hodnote 1,2 miliard dolarov.
Tato vakcinu vSak v marci 2021 nejaké Staty zastavili z dovodu strachu nepriaznivého
vedl'ajSiecho uCinku zrazania krvi. V hodnote 1,7 miliard dolarov bol financovany
Johnson&Johnson, pri ktorom bolo povolené len pouzitie z nidze. NajmenSiu finanénu
podporu obdrzala spolo¢nost’ Merck v hodnote 38 milionov dolarov, s tym, Ze jej vakcinacné
projekty skoncCili na zdklade rozhodnutia spolo¢nosti bez vysledku. Prominentni vyvojari
dosahuji zisk miliardy dolarov z verejnych dotacii, ktoré smeruji k farmaceutickym
organizaciam na ich vyhradné naroky k ich produkcii. Ak bude zabezpeceny dostato¢ny
pristup k technologii a know-how, vyrobcovia vakcin st pripraveni vyprodukovat’ vacsie
mnozstvo vakcin. Financovanie vakcin z verejnych penaznych prostriedkov by malo byt

v prvom rade globalnym verejnym statkom a az tak prileZitostou na zisk (Pobudova, 2021).

1.2.5 Ekonomické prinosy a rizika v oblasti vyskumu a vyvoja farmaceutického

priemyslu

Farmaceuticky priemysel zohrava nevyhnutni ulohu pri zabezpecovani zdravia
a pohody l'udi po celom svete. Procesy vyvoja a vyroby su stale zlozitejSie. Prvym krokom
je efektivne riadenie rizik a dodrziavanie predpisov. Farmaceutické spolo¢nosti st neustale
pod enormnym tlakom udrziavania najvyssej kvality, G¢innosti a bezpecnosti, a popritom sa
pohybujt v zlozitom prostredi regulacie, a zarovei sa prispdsobujil zmendm poziadaviek na
trhu. Digitalne technologie pomohli farmaceutickym vyrobcom zlepsit’ riadenie rizik
a dodrziavat’ predpisy. Technologie ako umeld inteligencia (Al), strojové ucenie (ML),
priemyselny internet veci (IIoT) a pokrocilé analyzovanie udajov umoZziuju proaktivne
pristupy pri kontrole kvality. Prijatie digitalnych technoldgii bolo délezitym krokom po
pandémii Covid-19, ktorou bola zdoraznena potreba vyssej aktivity, transparentnosti

a odolnosti vo farmaceutickej produkcii a dodavatel'skych retazcoch.
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V kontexte farmaceutickej produkcie mozno Al a ML aplikovat’ na rozli¢né procesy
ako su napr. kontrola kvality, prediktivna udrzba, optimalizacia procesov a i. Algoritmy ML
modzu byt vyuzivané na urcenie optimalnych prevadzkovych podmienok pre urcity proces
alebo znizit variabilitu, ¢i zlepsit’ kvalitu vyrobku. Technologie I1oT dokazu byt pouzité vo
farmaceutickej produkcii na monitorovanie kritickych parametrov, sledovanie produkcie
alebo vykon zariadenia. Poméhaju identifikovat’ mozné problémy, este predtym ako povedu
K porucham zariadeni aréznym odchylkam v kvalite. Spojenie vsetkych digitalnych
technologii do farmaceutickej vyroby vytvori potencial zlepsit’ riadenie rizik, ¢o umozni ich
monitorovanie v realnom c¢ase, proaktivnu kontrolu kvality, prediktivnu tdrzbu, detekciu
anomalii, predchadzanie problémov s kvalitou atd’.

Digitalne technologie typu blockchain a cloud computing zlepSuju sledovatelnost’ aj
vidite'nost’ dodavatel'ského retazca, ¢im umoznuje farmaceutickym spolo¢nostiam lepSie
riadenie rizik spojenych s hotovymi vyrobkami, medziproduktmi alebo surovinami. Zvysena
viditeInost dopomoéze vyrobcom identifikovat’ a zmenit’ rizikd stvisiace so zneuzivanim
vyrobkov, falSovanymi materidlmi a naruSenim dodavatel'ského retazca. Cloud computing
ul’ahcuje zdielanie informacii dodavatel'ského retazca medzi zainteresovanymi stranami.
Prispieva to k spolo¢nému riadeniu rizik a K rychlejSej odozve na mozné nezrovnalosti.
Prostrednictvom cloudovych rieSeni su farmaceuticki vyrobcovia schopni vytvorit
centralizované ulozisko informacii o dodavatel'skom ret’azci, Co vedie k realnemu ¢asovému
monitorovaniu a analyze retazca dodavatel'ov. Vyhodou pre vyrobcov je identifikacia
uzkych miest, optimalizacia Grovne zasob, vcasné dodavky surovin a hotovych vyrobkov.
Kombinécia cloud computingu a blockchainu umoziiuje sledovanie farmaceutickych
vyrobkov od surovin az po dodavku pacientovi.

Vyskum a vyvoj je vo farmaceutickom odvetvi potrebny hlavne na inovaciu liekov
a novych technolégii, €o so sebou cCasto prinesie mnozstvo rizik. K finanénym rizikdm by
sme mohli zaradit’ vysoké néklady na vyvijanie nového lieku ¢i vakciny, ktorého hodnota
modze dosahovat az miliardu doldrov. Investicie do vyskumu a vyvoja vSak nemusia byt
vratené, v pripade, Ze by liek nepresiel klinickym testami alebo ho mdze postihntit’ netispech
na trhu. Co hovori o d’alsom riziku, ktorym je neuréitd navratnost. Aj ked dojde
k schvaleniu lieku nikdy nie je isté, Ze predaj lickov pokryje naklady urcené na jeho vyvoj,
hlavne ak je vystaveny silnej konkurencii a cenovej regulacii (Ullagaddi, 2024). Rizika
vznikaji aj v suvislosti s regulaciou. Ak dany liek nie je schopny prejst’ regulaénym

schvalenim, farmaceutickd spoloc¢nost’ straca obrovské investicie. Regulacné procesy st
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obvykle ¢asovo aj financne narocné. Zaroven nariadenia vlady sa mozu kedykol'vek menit'.
To vplyva na dostupnost’ na trhu aj na spdsob uvadzania liekov na trh. Ku klinickym rizikdm
patri zlyhanie klinickych testov, v ktorych mézu zlyhat’ mnohé lieky, aj ked’ ich vyvoju st
venované dlhé roky. Len urcitd mala Cast’ liekov alebo vakcin prejde vSetkymi fazami
testovania a dostane sa na trh. K technologickému riziku je mozné zaradit’ zlyhanie novych
liecebnych pristupov, ktoré dokazu sposobit’ straty. Konkurenénym rizikom je pre
farmaceuticki spolo¢nost’ ind spolo¢nost’ v tomto odvetvi, ktord vyvinie podobné lieky
alebo vyuziva podobné technologie, ¢o potom speje k znizeniu trhového podielu povodného
lieku. V pripade, ze lieky maji zavazné vedlajsie ucinky, farmaceutické spolo¢nosti sa mozu
ocitnat’ v zalobe, ktora povedie k poSkodeniu reputacie alebo finanénym stratdm (SARIO,

2024).

1.2.6 Tajné zmluvy spolocnosti Pfizer

Vakcina proti koronavirusu, ktora bola vyvinuta spolo¢nostami Pfizer a BioNTech
sa ukazala ako tispeSna. Pfizer shot, ktory ako jeden z prvych obdrzal povolenie na nadzové
pouzitie v Spojenych Statoch, sa stal celosvetovo najpopularnejsim s 3,5 miliardami
zakupenych davok. Rychle Sirenie vakciny, na zdklade zmluv dohodnutych medzi
spolo¢nostou a vladami, sa odkrylo za rtskom tajomstva s len malou verejnou kontrolou
rastucej sily spoloc¢nosti Pfizer, aj ked’ dopyt stiipa. Sprava zverejnend organizaciou Public
Citizen, ktora presadzuje prava spotrebitelov, ziskala pristup k mnoZstvu uniknutych
a necenzurovanych zmlav spolo¢nosti Pfizer. Osvetl'uje, ako spolo¢nost’ vyuziva svoju moc
na,,presun rizika a maximalizaciu zisku®. Farmaceuticky gigant so sidlom na Manhattane si
udrzal prisnu tajnost ohl'adom rokovani s vladami. Vyskumnik Zain Rizvi uviedol, Ze
zmluvy spolocnosti Pfizer uprednostiiuji svoje zdujmy pred verejnymi zdravotnymi
prioritami.

Organizacia Public Citizen objavila spolo¢né prvky v zmluvach tykajlce sa nielen
utajenia, ale aj doloziek, ktoré brania darovaniu davok vakciny Pfizer. Spory sa riesia na
tajnych arbitraZnych stidoch, pri¢om Pfizer mdéZe menit’ podmienky klIi¢ovych rozhodnuti,
vratane terminov dodavok alebo moze pozadovat verejny majetok ako zabezpeku.
Hovorkyna spolo¢nosti Pfizer Sharon Castillo uviedla, Ze dolozky o dovernosti su
Standardné v komer¢nych zmluvach a s ur¢ené na budovanie dovery medzi stranami, ako

aj na ochranu dévernych obchodnych informacii vymenenych pocas rokovani a zahrnutych
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vV komer¢nych zmluvach. Spolo¢nosti Pfizer a Moderna, d’alSia americka spolo¢nost’, ktora
vyvinula vakcinu pomocou prelomovej technologie mRNA, celia tlaku kritikov, ktori ich
obvinuji z budovania ,,duopolu®. Hoci Pfizer neprijal vladne financovanie cez program
vyvoja vakciny Operation Warp Speed, dostal obrovské objednavky vopred od Spojenych
Statov. Pfizer uzatvoril 73 zmlav na svoju vakcinu proti koronavirusu, ale podl’a organizéacie

Transparency International, vlady oficialne zverejnili len pat’ zmlav (Taylor, 2021).

1.2.7 Vykazovanie nakladov na vyskum a vyvoj podla IFRS vs. US GAAP

Vyskum a vyvoj patri k primarnej zlozke nehmotného majetku aj intelektudlneho
kapitalu. Investicie do vyskumu a vyvoja predstavuji ekonomické investicie zohravajice
podstatna funkciu pri inovacii vyrobkov alebo tvorbe hodnoty pre podnik a jeho akciondrov.
Tieto investicie je mozné povazovat za hodnotny zdroj ekonomického rozvoja a rastu
trhového podielu. Pre investorov je vSak naro¢né efektivne zhodnotit’ vynalozené usilie
Vv oblasti vyskumu a vyvoja. Takéto aktivity si spété s problémami v oblasti tc¢tovného
vykazovania. Stymto typom investicie nie je stale ocividné, ¢i je to zdbévodu
komplikovanosti hodnotenia penaznych tokov a vyS$Sej urovne neistoty. Nutnost
dobrovol'ného zverejiovania prave tohto prototypu aktiv sa tak stdva nevyhnutnostou
lepSiecho ocenenia podniku, ¢i dévodom prilevu novych investorov. Zverejnenie
intelektualneho kapitalu na dobrovol'nej baze, predovsetkym vyskumné a vyvojové Cinnosti,
predstavuje plodnt oblast vyskumu. Stadie venované tomuto druhu zverejiiovania st
ojedinel¢ a malo presvedcivé.

Uétovanie o nehmotnom majetku, ktorym je vyskum avyvoj, stale patri
k nedorieSenym problematikdm prepojenymi na rozpor medzi vSeobecne uznavanymi
zasadami USA (US GAAP) a medzindrodnymi Standardmi financného vykaznictva (IFRS).
US GAAP premieta naklady na vyskumné a vyvojové aktivity ihned’ do nakladov a vykazuje
ich vo vykaze ziskov a strat na polozke naklady na vyskum a vyvoj. Pre rozvoj podniku
z dlhodobého hladiska su ndklady na vyskum a vyvoj podstatné, z toho dévodu vedenie
spolo¢nosti roztried’uje rozli€né ostatné naklady nepatriace do ndkladov na vyskum a vyvoj.
US GAARP aj IFRS sa pozorne usiluju odliSovat’ naklady patriace vyskumu a vyvoju a tych,
ktoré patria k ostatnym nékladom. Pre vhodné interpreticie pravidiel US GAAP a IFRS,
Vv pripade kapitalizdcie vyskumu a vyvoja je potreba zistit presne, ¢o tvori hodnotu

nehmotného majetku.
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Pri IFRS by mali byt vyuzivané podmienky unikatnosti nehmotného majetku
a podmienky buducich ekonomickych tzitkov. Takuto budtiicu hodnotu nie je realizovateI'né
stanovit’ na zaklade obstaravacich cien, pretoze nehmotny majetok ma stale iba odvodenti
budicu hodnotu, pri ktorej je potrebny odhad. IFRS udava rieSenie, pricom nedovol'uje
kapitalizaciu vyskumu, avSak dovol'uje kapitaliziciu vyvoja, ak st dodrzané urcité
podmienky. Standardy zaoberajuce sa touto problematikou su IAS 38 alebo IAS 9. Na
zaklade medzinarodného Standardu IAS 38 je vyvoj zaradeny do dlhodobého nehmotného
majetku. Vyskum nepatri k majetku kvoli nesplneniu predpokladu pravdepodobnosti
buduceho ekonomického tzitku. Naklady je potom potreba vylucit’ zo suvahy a vykazat’ ako
naklady v periode, v ktorej vznikli. Okrem terminov vyskum a vyvoj st zadefinované aj
terminy faza vyskumu a faza vyvoja. Za ojedinelych podmienok vydavky na vyskum a vyvoj
je mozné vykazat’ ako aktivum v siivahe. AK sa pri priebehu vytvarania nehmotného majetku
neda rozlisit’ faza vyskumu a faza vyvoja interného projektu, spolocnost’ berie vydavky na
projekt za vynalozené iba v Casti vyskumu. Nehmotny majetok, ktory vznikol ako koniec
vyskumu, ¢i pocas fazy vyskumu urcitého projektu sa nebude vykazovat. Vydavky buda
zauctované do nakladov v tom obdobi, kedy vznikli. M4 to jednoduchy dévod, Gctovna
jednotka nedokaze prejavit’ existenciu nehmotného majetku prinasajiceho ekonomické
uzitky, vo faze vyskumu.

Zverejnhovanie udajov zo sféry vyskumu a vyvoja nie je povinné, ale ma suvis
S bohatS§im informanym prostredim a transparentnostou spolo¢nosti. Urcité empirické
studie poukazuju, Ze neuznanie intelektualneho kapitalu moze zhorsit’ informacnu asymetriu
medzi akcionarmi a manazérmi Vysledkom toho je neadekvatne zhodnotenie firmy a jej
prijmov v budacnosti. Pri informacnej asymetrii vznika problém, ¢i je naozaj potreba
zverejiiovat’ udaje o vyskumnych a vyvojovych c¢innostiach, aby sa zlepsil vysledok
hospodérenia a pokleslo manipulovanie nim manazérmi. Nedostatocné mnozstvo tdajov
0 tomto druhu kapitalu by viedlo k poklesu kvality vynosov, predovsetkym v odvetvi, ktoré
ma zretené investicie v oblasti vyskumu a vyvoja. Liang a Yao vychadzaji zo vzorky
taiwanskych spolo¢nosti, kedy klasické finan¢né udaje neposkytuji podstatné vysvetlujliice
ukazovatele vykonnosti trhovej hodnoty firmy, ¢o opét’ inklinuje k potrebe dobrovol'ného
zverejnenia pre vhodnejSie zhodnotenie. Maaloul a Zéghal na vzorke 126 americkych
spolo¢nosti poukazuju, ze spolo¢nosti v high-tech priemysle zverejiiuji vac¢sie mnozstvo

udajov o intelektudlnom kapitéle. Spolo¢nosti maju vel'ké investicie do dusevného kapitalu,
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ktoré sa nedostali do uctovnych zavierok kvoli ich neuznaniu ako poloziek aktiv.

Dobrovol'né zverejnenie informacii vedie aj k zvyseniu kvality prijmov (Jan¢ickova, 2022).

1.2.8 Technologické a inovacné trendy v oblasti vyskumu a vyvoja

Pandémia Covid-19 jednoznacne zmenila nielen personalny, ale aj profesionalny
zivot. Farmaceutické spolo¢nosti dokazu fungovat’ prostrednictvom prace na dialku, za
moznosti transformacie virtudlneho pracovného prostredia na nové druhy vzdialenej
spoluprace. Moznost pracovat’ a zaroven sa pripojit’ z 'ubovol'ného miesta na svete dokéaze
zlepsit’ pristup k novym partnerom aj talentom, co vedie k rozsireniu kapacity spoloc¢nosti.
Digitalizacia doniesla nové alternativy starostlivosti ako lahky pristup k starostlivosti
Z domaceho prostredia, lekarne maloobchodného a digitdlneho charakteru, dodavky
prostrednictvom dronov, ¢i ofkovanie v lekarfiach. Domov sa pomaly stal centrum
virtualnych interakcii a lokalitou klinickej starostlivosti. Testovanie doma a v mieste
starostlivosti je zasiahnuté revoltiiciou a medicinsko-technologické organizacie mézu Cakat’
konkurenciu od sektora spotrebitel'skych technolégii. Od zainteresovanych stran je
o¢akavané, ze buda pokracovat’ vo financovani inovacii vo sfére digitalneho zdravia. Medzi
d’alSie o¢akavania mozeme zaradit’ investovanie a hybridné modely osobnych a virtualnych
stretnuti, ktoré sa po pandémii stali novym Standardom.

Pandémia Covid-19 zrychlila digitdlnu transformaciu o niekol’ko rokov vo
farmaceutickom priemysle. Farmaceuticky sektor sa poCas pandémie vytyCoval zna¢nou
flexibilitou, efektivitou vyssieho stupna a zrychlenym uvedenim produktov na trh. Napriek
tomu, ze vyvoj, ¢i kontrola novych lie¢iv v tomto priemysle mdze trvat’ priemerne az 8,2
roka, dve uplne nové vakciny sa vyvinuli, testovali a obdrzali povolenie za necely rok.
Z tohto dovodu, sa spolocnosti ststredia na prehodnotenie a zlepSenie ich procesov, aby
zabezpecili predovsetkym efektivnost. Zameriavaji sa aj na hladanie inovativnych
partnerstiev pomocou ktorych si priveda vac¢si uspech. Vzdialené monitorovanie a virtudlne
klinické skusky st smery, ktorymi sa spolo¢nosti uberajl, aby zapojili o najviac pacientov
skrz tele mediciny alebo mobilnej zdravotnej starostlivosti. Inovacia klinickych skasok sluzi
predovsetkym na skratenie Casu, zapojenie novych koncepcii testov, ¢i vyuzivanie umelej
inteligencie. Farmaceutické spolo¢nosti by sa mali ststredit’ na spolupracu so startupmi, aby
mohli vyuzivat’ data, ktoré su potrebné pri spusteni novych pristupov na vyvoj réznych
druhov liekov.
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Procesy schvélenia liekov boli urychlené regulaénymi organmi v dosledku
pandémie. Nové technologie a stratégie, vzdialené monitorovanie klinickych testov
a vyspela analytika predstavuji moznost’ priniest uspech v regulaénom prostredi, tym ze
dojde k skrateniu casovych pldnov a wurychleniu obdrzania novych poznatkov. Stale
pretrvavajuca kooperacia medzi farmaceutickym priemyslom, krajinami a vyznamnymi
technologickymi spolo¢nostami s vel'kou pravdepodobnost’ou vyvola prinos investicii do
inovativnych technoldgii vhodnych na liecbu chor6b na principe modelu vzniknutého pocas
pandémie. Vypuknutim pandémie Covid-19 bola odkrytd cezhrani¢né zavislost’ na obchode,
distribtcii a produkeii. Vznika postupne trend odsudzujtci produkciu v zahranici s ciel'om
zabezpecenia sebestacnosti jednotlivych krajin. Producenti vakcin boli vystaveni risku, aby
vyprodukovali vakciny, zrychlili ich uvedenie na trhu, ¢i zabezpecili uspokojenie dopytu.
Dochadza k zvySovaniu po¢tu zmlav na produkciu d’alSich liekov buducej generacie. Vel'a
farmaceutickych spolo¢nosti bude musiet’ vyuzivat' svojich partnerov k produkcii
produktov.

V stvislosti s podporou spolo¢nosti tzn. poziadavkami v socialnej oblasti, v oblasti
zivotného prostredia a spravovania (ESG) je rozhodujucim krokom pre vybudovanie
doveryhodnosti alebo navySenie vyznamu sektora meranie pokroku. Medzi kI'aiCové otazky
patri sprava produktov, pristup k primarnym sluzbam alebo etika podnikatel'ov, ktoré¢ by
mohli ovplyvnit’ oceflovanie farmaceutickych organizacii. Stale viac a viac farmaceutickych
spolo¢nosti prestupuje na elektrické dopravné prostriedky za Géelom prispiet’ k pozitivnym
zmenam. Jednou z velkej Casti oblasti, ktorej sa tento sektor venuje je zniZenie znecistenia
plyntaceho z farmaceutickej produkcie. Nové klucové ukazovatele vykonnosti (KPI) su
zavadzané spolocensky zodpovednymi firmami odrazajuci ich zavizok k transparentnosti
a udrzatelnosti. Ich taspech, ¢i uz v sucasnosti alebo v buducnosti, je zavisly od schopnosti
spolupracovat’ pri vytvarani spolo¢nych hodnét, pricom tieto hodnoty st budované

otvorenym a zodpovednym spésobom (Dumitrescu, 2021).
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skiimania

Primarnym cielom diplomovej prace s témou ,,Zhodnotenie vynosov a nakladov
na vyskum a vyvoj Vv spolo¢nosti Pfizer v pred, post a pandemickom obdobi®, je analyza
vynosov a nakladov na vyskum a vyvoj poprednej farmaceutickej spolo¢nosti Pfizer, a to
hlavne z hladiska ich dynamiky v obdobi pandémie a po nej. Pritomto zhodnoteni sa
vychadza z hypotézy, ze uréitd cast vynosov je mozné dat’ do pricinnej stvislosti
s pandémiou Covid-19. Pre ucely rozliSovania s mensou granularitou bude praca pracovat
aj s referen¢nou vzorkou inych farmaceutickych podnikov. K splneniu vopred ur¢eného
ciela je zasadny uspech sekundarnych ciel'ov.

Prvy sekundarny ciel’ je objasnenie vyvoja farmaceutického sektora v Slovenskej
republike, a taktiez priblizenie vyvoja vynosov a nakladov na vyskum a vyvoj na Slovensku
aich zakladnych atribatov. Druhym sekunddrnym cielom je vysvetlit transformaciu
farmaceutického sektora v zahrani¢i, aké obmeny vznikali v cene liekov poprednych
farmaceutickych spolo¢nosti, vplyv inflacie, plyniace rizik4, ¢i prinosy a nové trendy
Vv oblasti vyskumu a vyvoja. Ststredime sa tiez na vykazovanie ndkladov na vyskum a vyvoj,
¢i jeho financovanie. Po nasledovnom oboznameni sa s funkciou farmaceutického priemyslu
doma aj v zahrani¢i, implementujeme treti sekundarny ciel’ t. j. aplikdcia objasnenej
terminologie do analyzy spoloénosti Pfizer. Stvrtym, a poslednym ciel'om je urobit’ potrebnu
analyzu vynosov a nadkladov na vyskum a vyvoj spolo¢nosti Pfizer v nadviznosti na jej
konkurujace spolo¢nosti, a to pred pandémiu, poCas nej, aj po jej ukonéeni. Objektom
skumania bol farmaceuticky gigant, spolo¢nost’ Pfizer a jeho konkurencia tzv. spolo¢nost’
AstraZeneca, Johnson&Johnson, Merck a Moderna.

Sekvencia krokov prace spocivala prvotnym zhromazdenim verejne dostupnych
udajov, vyrocnych sprav spolocnosti Pfizer aj vyrocnych sprév ostatnych spolo¢nosti, ¢o
viedlo kich preskimaniu a dokladnej analyze. Po prestudovani prislusnych materialov
dochadza k ich implementacii do prvej kapitoly, anasledne vedie k vypracovaniu
komplexnej analyzy farmaceutickych spolo¢nosti v tretej kapitole. V prvej kapitole su
informacie Cerpané predovSetkym z odbornych ¢lankov, pravnej Gpravy a internetovych
zdrojov. Naopak, v tretej kapitole vyuzivame pracu s vyroénymi spravami spolo¢nosti Pfizer
a vyroénymi spravami jej konkurencie v obdobi rokov 2017-2023. Pri spracovavani
informacii a pri analyze jednotlivych Casti tretej kapitoly boli pouZité znalosti nadobudnuté

pocas studia v odbore Uctovnictvo a auditorstvo.
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Pocas pisania diplomovej prace boli vyuzité metody ako metdda syntézy, metoda
komparacie, metoda analyzy a historickd metéda. Metdda syntézy bola pouzita ako
prepojenie jednotlivych na seba nadvizujucich obdobi vo vsetkych spolo¢nostiach. Metdda
komparacie bola najviac pouzivanou metddou, pri porovnavani hodnoét v rozliénych rokoch,
¢i v rozliénych farmaceutickych spolo¢nostiach. Metodu analyzy sme pouzili pri spravnom
vycCisleni finanénych ukazovatelov aich sprdvnom interpretovanim naprie¢ obdobiami.

Historickou metddou analyzujeme vyvoj skuto¢nosti v Case.
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3 Vysledky prace

Po pribliZeni si teoretickej zdkladne ohl'adom farmaceutického sektora sa zamierame
na konkrétnu analyzu spoloc¢nosti Pfizer a jej hlavnych konkurentov vo farmaceutickom
odvetvi. Predstavime si spolo¢nost’ Pfizer, jej podnikatel'ské zameranie a pohlad na
spolo¢nost’ z historického hladiska. V kratSej forme si priblizime jej hlavnych konkurentov,
ktorymi st AstraZeneca, Johnson&Johnson, Moderna, Merck a Roche.

V nasledujtcich Castiach sa budeme orientovat’ predovSetkym na analyzu vynosov
a nakladov na vyskum a vyvoj naprie¢ obdobiami od bodu, kedy pandémia nevytvarala
ziaden vplyv, skrz vypuknutie pandémie az po jej ukonéenie. V kazdom obdobi zdoraznime
vyvoj vynosov aj nakladov na vyskum a vyvoj, aké faktory sposobili ich narast alebo pokles.
Zhodnotime aj vybrané finan¢né ukazovatele, a aky dopad mali na spolo¢nost’ Pfizer
Vv jednotlivych obdobiach. Pozrieme sa aj na nové projekty, ¢i stratégie, ktoré spolocnost’
Pfizer zaujala v prislusnych obdobiach, aaké to malo dosledky. Dolezité bude aj
zhodnotenie vynosov a ndkladov na vyskum a vyvoj ostatnych konkurujacich spolo¢nosti
V porovnani so spolo¢nostou Pfizer, ako na trhu prosperovali, ¢i naopak zaostavali.
Poslednym bodom si objasnime, aké budtce situacie, ¢i aktivity mozeme ocakavat’ od

spolo¢nosti Pfizer v roku 2024.

3.1 Profil spolo¢nosti Pfizer a jej konkurencie

Poslanie a vizia spolo¢nosti Pfizer kladi neustidly dbéraz na objavy a vedecké
inovacie, ktoré zabezpecCuju prilev prelomovych produktov skrz tvorbu klucovych
partnerstiev po celom svete. Zdoraziuj aj zavazok ku kvalite starostlivosti o zdravie pre
kazdého jednotlivca. Primarnym zameranim spolocnosti je vyvijanie novych liekov na
predpis, vakcin, lieGebnych postupov pre zriedkavé choroby a infekcie v piatich primarnych
sférach: vakciny, antiinfekéné latky, zapaly, rakovina a imunolégia.

Pfizer sa neustale zavédzuje ,stat sa vyznamnym prvkom zdravotnickeho
a zdravotného systému®, priCom vyuziva zdravotnicke zdroje. Pfizer s jeho trhovou
kapitalizaciou 261,25 miliardy dolarov bol k 2. novembru 2022 treti medzi

biotechnologickymi firmami na zaklade trhovej kapitalizacie. Pfizer obdrzal priaznivé
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stanovisko CHMP pre COMIRNATY u deti od 6 mesiacov az 5 rokov v Eurdpskej tnii dia
19. oktobra 2022.

Pocas poslednych rokov sa na oficidlnej webovej stranke Pfizer objavilo viackrat
klacové slovo pandémia Covid-19, ¢o indikuje na dopady pandémie a poukazuje na budice
trendy v postpandemickom obdobi. Neustile spravy znamenaju pre verejnost, zZe
pandemické obdobie eSte nie je uplne ukoncené. Existuje mnozstvo zdravotnickych
prislusenstiev, ktoré¢ potrebuju zlepSenie a nezname biotechnologické oblasti, ktoré je
potrebné prebadat’. V nasledujtcich Castiach objasnime historicky vyvoj spolo¢nosti Pfizer

a oboznamime sa s jej najvacsimi konkurentmi vo farmaceutickom priemysle.

3.1.1 Historia spolocnosti Pfizer

Iba malé mnozstvo spolo¢nosti je mozné oznacit’ terminom ,,farmaceuticky gigant®,
akou je prave spolo¢nost’ Pfizer. Pfizer ma naozaj pestri historiu ako jeden z najvacsich
producentov liekov na celom svete. V roku 1849 dvaja nemecki imigranti do USA, Charles
Pfizer a Charles Erhart, zalozili spolo¢nost’ Pfizer. Kazdy jeden z nich vo svojom 20. veku
zalozil obchod s Cistymi chemikaliami v tovarni v Brooklyne. Ako svoj kapital vyuzili
pozicku. Prvym produktom firmy Pfizer sa stal lahodny liek urCeny na zneSkodnenie
parazitov. Bol vyrobeny tak, aby svojou chutou pripominal karamel. Jeho produkcia
vychédzala z kombinacie zru¢nosti Pfizera ako chemika a Erharta ako vzdelan¢ho cukrara.
Prva priemyselna vojna, ktora vypukla v roku 1862, sposobila rovnaky dopad na rodiaci sa
farmaceuticky priemysel, ako aj na americku spolo¢nost’ zo vseobecného hl'adiska. Dotkla
sa producentov zbrani a zaroven producentov liekov. Stupla okamzita potreba velkého
mnozstva liekov proti bolesti, ¢i antiseptik pre armady, ¢o sposobilo rozsirenie produkcie.
Od vypuknutia vojny az po rok 1868 boli prijmy spolo¢nosti Pfizer zdvojnasobené a ich
Skala produktov sa jednoznacne zvécsila.

Po ukonceni vojny sa spolocnost’ nad’alej sustredila na lieky alebo priemyselné
chemikalie. Venovala sa vyrobe kyseliny citronovej, kedy sa snazila podporit’ zna¢ku Coca
Coly aj rozmach Dr. Peppera v 80. rokoch 19. storo¢ia. Prave to bolo ich zakladinou na d’alsie
roky a zabezpecilo fundament pre nasledny rast. Smrtou Erharta v roku 1891 aj Pfizera
v roku 1906, ostala spolo¢nost’ spolu s jej 200 pracovnikmi v rukach Emila Pfizera, ktory
bol jej prezidentom do 40. rokov 20. storocia, ako posledny ¢len rodiny Pfizer riadiaci

spolocnost’. Jeho vedenie zabezpecilo zvySenu expanziu odbornosti spolocnosti vo sfére
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vedeckych produkénych metodd. Vedci spolo¢nosti Pfizer sa stali v roku 1919 priekopnikmi
produkcie kyseliny citronovej z melasy fermentaciou plesni. Podnikatel'ska c¢innost
s kyselinou citronovou ich oddelila od dodavok citrusovych plodov z Eurépy prerusenych
prvou svetovou vojnou. Od procesu fermentacie bola neskor odvodena vyroba penicilinu.
V roku 1936 bola spolo¢nost’ou objavena metdoda produkcie vitaminu C bez fermentécie,
rozSirenych neskor na vitaminy B2 a B12. Odborné znalosti v oblasti fermentacie
a rozsirenej farmaceutickej produkcie zabezpecila spolo¢nosti vyhodu. V roku 1941 vlada
USA 7Ziadala farmaceuticky priemysel o podporu pri produkeii penicilinu pre vojnové ucely.
Vicsina penicilinu, ktory sa dostal na breh spolu so silou spojencov v den D bola
vyprodukovana spolo¢nostou Pfizer. Antibiotika predstavovali prechod na modernu éru
spolo¢nosti. Po peniciline nasledoval Terramycin, ich prvy patentovany liek. V roku 1951
inklinoval k internacionalizacii a prestahoval sa tak do 9 novych krajin. Zalozil svoje miesto
vo Velkej Britanii s cielom dokoncenia spracovania zlicenin, ktoré boli dovéazané
Z Ameriky. Vysoké cld na dovazané produkty viedli k tomu, aby spolo¢nost’ zacala
rozSirovat’ zdvod. Malo to za nésledok vlozenie vel'kej dovery do miestnych zamestnancov
V porovnani s inymi organizaciami.

Ich novozaloZzena pol'nohospodarska divizia, ktora odStartovala aktivitu v oblasti
zdravia zvierat, ziskala firmu Roerig v roku 1953. Tato spolocnost’ predstavovala Specialistu
na vyzivové doplnky, ktora sa stala samostatnou diviziou. Pocas 60.-tych a 70.-tych rokov
neprestavala uvadzat’ nové lieky medzi ktoré je mozné zaradit' aj Vibramycin, kedy
zviacSovala svoju zakladiiu pre vyskum a vyvoj. Na tuto oblast’ zvySovala Coraz viac
vydavkov od 5% az 15% z prijmov. Pozornost’ urena inovaciam sa vyplatila v 80. rokoch
20. storocia, kedy sa COX Feldene stal jednym z najpredavanejsSich liekov proti zépalu na
svete. Za nim nasledoval liek pre diabetikov. V roku 1997 schvalili Statin Liptor, ktory bol
jednym z najviac Ziadanych a preddvanych liekov. Spolo¢nost’ na iom zarobila 12 miliard
dolarov roc¢ne, €o bola jedna Stvrtina jej trzieb. Tento liek skoro nepresiel klinickymi testami,
mal obmedzenu uc€innost’ pri testoch na zvieratach, ale pri testoch na 'ud’och ukazal vplyv,
ktory tiplne zni¢il konkurenciu. Uplne najvagsim trhakom sa v 90. rokoch stala mald modra
pilulka viagra, ktora bola formulovana vo Velkej Britanii v zdvode Sandwich. Vyslo najavo,
ze ma vSak neocakavané vedlajSie ucinky. Ako vSetky farmaceutické spolocnosti takéhoto
rozsahu, aj Pfizer sa postykal so znaénym mnozstvom kontroverzii. V roku 2009 spolo¢nost’

Pfizer bola nlitena zaplatit’ 2 miliardy dolarov za prdvne urovnanie v oblasti marketingovych
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praktik. Rovnako ozndmila uzatvorenie vyrobnych aj vyskumnych, ¢i vyvojovych zavodov,
ako aj zavodu Sandwich, ktory v tom ¢ase poskytoval pracu 2400 'ud’om.

V roku 2006, bol vymenovany novy generalny riaditel’ Kindler. Kindler bol pravnik,
ktory bol uprednostneny pred druhymi s vedeckymi skusenostami, z dovodu vzrastu
vyznamu marketingovych a pravnych otazok. Jeho nastupcovia bol Ian Read a Albert
Bourla. Spolo¢nost’ presadzovala falSovanie liekov do politickej agendy, hlavne kvoli
vlastneniu najfalSovanej$ej drogy — viagry a bola jednou z firiem, ktoré inklinovali k zakazu
prebalovania lickov v EU. Svoj zly imidz spoloénost’ zakryvala velkymi vydavkami na
charitu, Stedrymi darmi lickov proti AIDS chudobnym oblastiam v USA arozvojovym
krajindm. Prelomom tisicrocia Pfizer zacal sériu mega fuzii, v roku 2000 bol pohlteny
Warner-Lamber, v roku 2002 Pharmacia a Upjohn, v roku 2009 Wyeth avroku 2016
Medivation. Spolo¢nost’ zaplatila 17 milidrd dolarov v roku 2015 za akviziciu firmy Hospira
so Specializaciou na injek¢éné lieky. V roku 2017 a 2018 sa Pfizer snazil odpredat’ svoju
jednotku pre zdravie spotrebitel'ov, ale netuspesne. Namiesto toho bola podpisana dohoda
s GSK 0 spojeni a tvorbe spolo¢ného podniku s kombinovanym ro¢nym obratom 12,7
miliardy dolarov.

Rok 2019 priniesol dohodu o zluceni svojej podnikatel'skej ¢innosti vo sfére generik
Upjohn s firmou Mylan, ¢im vznikla firma Viatris. Dohoda bola schvalena v novembri 2020
a vytvorila generické monstrum, ktoré malo ro¢ny obrat 19 az 20 miliard dolarov. Tato éra
sa spajala aj s dvoma obrovskymi netispechmi v oblasti akvizicii. V roku 2014 firma
poskytla ponuku v hodnote 100 miliard doldrov na akviziciu britskej spolo¢nosti
AstraZeneca. AstraZeneca vyvinula zna¢ny nezaujem a dohoda bola hned’ kontroverznou
témou v Europe a USA. Flziou by vznikla najvicsia farmaceuticka firma na svete. Pfizer by
sa mohol vyhnut platbe vysoko nékladnych americkych dani z prijmov zo zahranicia. Tento
postoj bol ostro kritizovany prezidentom Barackom Obamom. Kritici vyjadrili aj obavy, Ze
spolo¢nost’ Pfizer nezabezpe¢i kontinualne investicie do vyvoja a vyskumu v Spojenom
kralovstve. Po velkom mnozstve priatel'skych pontk a rovnakom pocte odmietnuti bola
spolo¢nostou Pfizer predlozend posledna ponuka v hodnote 118 miliard dolarov, ktoru
AstraZeneca oznacila za nedostato¢ni. Dévodom bol nepresvedcivy strategicky, hodnotovy
a obchodny argument. Taba Pfizeru presunit’ svoju centralu mimo USA neskonéila. Dal3i
rok sa pokusala o prevzatie irskej spolo¢nosti Allegran. V tom obdobi sa jednalo 0 najvacsiu
zaznamenanu transakciu v hodnote 160 miliard dolarov. Obamova administrativa prisne

zakrocila prave proti dohoddm tohto druhu a zdkony boli zmenené sposobom, kedy uz

39



dohoda nebola pre Pfizer zaujimava. Aj napriek tomu, ze spolo¢nost’ ¢elila netspechom,
ostava jednou z najvacsich farmaceutickych firiem na celom svete. Velkost' spolo¢nosti je
ohromujica, ma totizto viac ako 100 000 pracovnikov. Jeden komentator prirovnal 38 000
obchodnych zastupcov firmy Pfizer k trom armadnym diviziam. Ked’Ze sa firma stala jednou
z prvych na svete, ktorej schvalili vakcinu proti Covid-19, skrz spolupracu so spolo¢nost’ou

BioNTech, je to len vrchol toho, ktorym smerom by sa mohla firma v budicnosti uberat’
(Rebecca,2020).

3.1.2 Hlavni konkurenti vo farmaceutickom priemysle

Medzi hlavni konkurenciu spolo¢nosti Pfizer mozeme zaradit' firmy ako je
Johnson&Johnson, Moderna, AstraZeneca, Merck a Roche. Johnson&Johnson predstavuje
americku firmu, ktora sa orientuje na produkciu a predaj zdravotnickych a farmaceutickych
vyrobkov a spotrebnych zdravotnickych produktov. Firma vznikla v roku 1886 v New
Brunswicku v New Jersey. Spolo¢nost’ sa deli do 3 primarnych segmentov: farmaceutika,
zdravotné pristroje a technoldgie a spotrebné zdravotné produkty. V oblasti farmaceutiky
spolo¢nost’ J&J vyraba a predava lieky ur¢ené na lieCenie chronickych a akutnych chordb.
Do tejto oblasti spadaju aj vyskum a vyvoj novych liekov a biologickych produktov. Oblast’
zdravotnych pristrojov a technoldgie obsahuje produkciu pristrojov aj technologii
vyuzivanych v lekarskych zariadeniach ako st napr. chirurgické nastroje, ortopedické
implantaty, =zariadenia pre kardiovaskuldrne operacie ai. Oblast spotrebnych
zdravotnickych produktov zahffia produkty uréené na starostlivost’ o hygienu a zdravie.
Patria sem vel'mi zname znaCky ako Neutrogena, Johnson’s baby, Band-Aid atd’. V roku
2020 vyvinuli vakcinu, ktora bola navrhnuta ako jednodavkova, ¢o jej zabezpecilo zna¢nu
vyhodu oproti inym vakcinam.

Moderna je biotechnologicka spolo¢nost, ktord objavuje, vyvija aj predava
medikamentozne RNA terapeutikd a vakciny uréené na liecbu infekénych ochoreni,
zriedkavych ochoreni, imunoonkologie, zriedkavejSich ochoreni ai. v USA a Eurdpe na
medzinarodnom stupni. Ma strategické spojenectva s firmami ako je AstraZeneca,
Merck&Co., Vertex Pharmaceuticals Incorporated atd’. Firma bola predtym znama ako
Moderna Therapeutics. V auguste 2018 bol zmeneny je nazov na Moderna, Inc. Jej centrala
je v Cambridge, Massachusettes. AstraZeneca je globalna farmaceuticka spolo¢nost’ so

zameranim na vyskum avyvoj aj komercializaciu liekov v oblastiach ako su
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kardiovaskularne ochorenia, respiracné a imunologické choroby, chronické ochorenia,
onkologické ochorenia atd’. Spolo¢nost’ bola zalozend v roku 1999 fuziou Svédskej firmy
Astra AB a britskej firmy Zeneca Group. Centrala spolo¢nosti je v Cambridge vo Velkej
Britanii. Spolo¢nost’ pdsobi vo viac nez 100 krajin sveta. V roku 2020 sa preslavila svojou
vakcinou Vaxzevria v spolupraci s Oxfordskou univerzitou. Spolo¢nost’ Merck je znama
predovsetkym v USA a Kanade. Mimo Spojenych Statoch je znama pod skratkou MSD.
Ustredie spoloénosti Merck sa nachadza v meste Rahway v $tate New Jersey. Bola zalozena
v roku 1891 ako americkéd spolo¢nost’ nemeckej spolocnosti Merck, ale po prvej svetovej
vojne sa oddelila a stala sa nezavislou spolo¢nostou v USA. V oblasti onkologie je znama
svojim produktom Keytruda, ktory priniesol zésadny prelom pri lieCeni nddorovych
ochoreni. Zameriava sa aj na vakcinaciu proti mnozstvu infekénym chorobdm ako su
vakciny pro HPV. Medzi jedny zo znamych vyrobkov proti cukrovke patria lieky ako
Januvia a Janumet.

Roche je $vajéiarska spolo¢nost’ nadnarodného charakteru, ktora sidli v Basileji. Je
zaradend medzi najvacsie farmaceutické spolocnosti na svete a je zndma svojim zameranim
sa na vyskum a vyvoj inovativnych liekov. Vznikla v roku 1896 a aktualne sa Specializuje
na sféru onkologie, imunolégie, neuroldgie a infekéné ochorenia. Zameriava sa aj na
personalizovani medicinu, CiZze sa snazi vyvinut lieky aj diagnostiku priamo na mieru
jednotlivym pacientom. Pri liecbe rakoviny vyvinula viacero prelomovych liekov ako
Avastin (proti rakovine hrubého creva a pltc), Rituxan (proti rakovine lymfatického

systému) a Herceptin (proti rakovine prsnikov).

3.2 Analyza vynosov a nakladov na vyskum a vyvoj

v predpandemickom obdobi

V nasledujtcich podkapitolach sa zameriame na zhodnotenie vynosov a ndkladov na
vyskum a vyvoj v sledovanom predpandemickom obdobi. Na tato analyzu som si zvolila
obdobie rokov 2017 az 2019, kedy pandémia Covid-19 eSte neovplyvnila finanénu situdciu
v spolo¢nosti Pfizer, ¢i v spolo¢nostiach jej hlavnych konkurentov. Doélezité bude aj
zhodnotenie finan¢nych ukazovatel'ov, ktorych vysledky si predstavime a interpretujeme.
Zaroven si priblizime vyznamné projekty spolo¢nosti Pfizer, aaky dopad mali na
spolo¢nost’. Porovname si aj ndklady na vyskum a vyvoj a vynosy, ktoré spolo¢nost’ Pfizer

dosiahla v porovnani so svojou konkurenciou resp. farmaceutickymi spolo¢nostami
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Astrazeneca, Johnson&Johnson, Merck a Moderna. Roche sme do porovnania nezahrfiali
skrz odliSnej meny t. j. Svajiarsky frank, ked'ze vsetky vyrocné spravy uvadzali menu

amerického dolara.

3.2.1 Vyvoj vynosov a nakladov na vyskum a vyvoj

V predpandemickom obdobi resp. poc¢as rokov 2017 az 2019 na tcely tejto prace,
dosiahla spolo¢nost’ Pfizer vynosy, ktoré su uvedené v nasledujucej tabul’ke. Nasledne si
uvedieme aj néklady na vyskum a vyvoj. V tejto podkapitole si predstavime, ¢o ovplyvnilo

narast alebo pokles vynosov a ndkladov na vyskum a vyvoj.

Tabulka ¢. 1: Vynosy v predpandemickom obdobi

2017 2018 2019

Vynosy (mld.$) 52,546 53,647 51,750

Zdroj: Viastné spracovanie

V roku 2017 dosiahli celkové vynosy spolo¢nosti Pfizer hodnotu 52,546 miliardy
dolarov. Tento rok predstavoval dolezity klicovy bod pre nasledujice obdobie, pocas
ktorého spolocnost’ Pfizer Celila vyzvam aj prilezitostiam na globalnom farmaceutickom
trhu.

V roku 2018 zaznamenala spolo¢nost’ narast vynosov na 53,647 miliardy doléarov, ¢o
evokovalo medziro¢ny narast o 2,1%. Tento pozitivny vyvoj bol spésobeny viacerymi
faktormi ako je uspech kl'aicovych znaciek, expanzia na rozvijajucich sa trhoch, uvedenie
novych predmetov a priaznivé menové kurzy. Uspechom kIi¢ovych znadiek rozumieme
prosperitu produktov ako Ibrance, Eliquis, Xeljanz a Prevnar, ktoré zaznamenali vyznamny
rast predaja. Prave tieto lieky, ktoré st zamerané na liecbu rakoviny prsnika, prevenciu
krvnych zrazenin a prevenciu pneumokokovych infekcii, sa stali piliermi rastu spolo¢nosti.
Pfizer ispesne rozsiril aj svoju prezenciu na rychlo rasticich trhoch, predovietkym v Cine,
¢o prispelo k celkovému rastu vynosov. Medzi d’alSie rozvijajice trhy mdézeme zaradit
Braziliu, Rusko a Indiu. Rovnako boli uvedené na trh nové lieky, ktoré rychlo ziskali podiel
natrhu a prispeli k rastu vynosov. Lieky boli zamerané na lieCbu cukrovky 2.typu a na liecbu

urcitych typov pokrocilého nemalobunkového karcindmu pluc. Na rozdiel od minulého roka
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v roku 2018 mali menové kurzy pozitivny vplyv na celkového vynosy, najmi v désledku
oslabenia dolara voci niektorym kI'i¢ovym menam.

V roku 2019 doslo k poklesu celkovych vynosov na 51,750 miliardy dolarov, ¢o
predstavovalo medziro¢ny pokles o 3,5%. Najvyznamnej$im faktorom bola strata patentovej
ochrany pre liek Lyrica v USA vjuali 2019. Lyrica patrila k jednym z najdolezitejSim
produktom spolo¢nosti a zaznamenala prudky pokles predaja. Vynosy z Lyrica klesli 0 33%
na globalnej trovni, z toho v USA 0 44%. Tento pokles mal zasadny vplyv na celkové
vynosy spolocnosti, pretoze Lyrica predstavovala v predchadzajicich obdobiach priblizne
10% wvynosov. V juli 2019 Pfizer ukoncil svoje spolo¢né podnikanie s GSK v oblasti
spotrebitel'ského zdravotnictva. Toto strategické rozhodnutie viedlo k zniZeniu prijmov
z tohto segmentu o priblizne 1,4 miliardy dolarov v porovnani s predchadzajiicim rokom.
Na rozdiel od roku 2018, v roku 2019 mali menové kurzy negativny vplyv na celkové
vynosy spolo¢nosti. Napriek celkovému poklesu vynosov, niektoré klucové produkty
pokracovali v raste, t. j. lbrance, Eliquis a Xeljanz. Obchodné napitie medzi USA a Cinou
malo mierny negativny vplyv na vynosy z ¢inskeho trhu. Pfizer pokracoval v investiciach
do vyskumu a vyvoja novych liekov, ¢o kratkodobo vplyvalo na ziskovost, ale polozilo
zéklady pre buduci rast.

Pri pohl'ade na naklady pripadajuce vyskumu a vyvoju dochadza k neustalemu

narastu. Pre ich pribliZzenie vyuzijeme tabulku ¢. 2.

Tabulka ¢. 2: Naklady na vyskum a vyvoj v predpandemickom obdobi

2017 2018 2019
Naklady na

vyskum a vyvoj 7,657 8,006 8,650
(mld.$)

Zdroj: Vlastné spracovanie

V roku 2017 dosiahli ndklady na vyskum a vyvoj hodnotu 7,657 miliardy dolarov,
¢o predstavovalo 14,6% z celkovych vynosov spolocnosti. Tato uroven investicii do
vyskumu a vyvoja bola v sulade s dlhodobou stratégiou Pfizeru zameranou na udrZanie
silného prilevu novych liekov. V roku 2017 boli zaznamenané vyznamné investicie do
vyvoja novych onkologickych liekov s dorazom na liek Ibrance. Zaroven sa pokracovalo
V podpore vyvoja novych vakcin a investicii do vylepSenia existujiicej vakciny Prevnar 13
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proti pneumokokom. Zvysené uUsilie patrilo vyvoju liekov proti zriedkavym ochoreniam,
vyskumu novych terapii pre Alzheimerovu chorobu, vyvoju novych pristupov k liecbe
Parkinsonovej choroby a vyvoju liekov proti virusu chripky a HIV.

V roku 2018 naklady na vyskum a vyvoj vzrastli na 8,006 miliardy dolarov, ¢o
predstavovalo 14,9% z celkovych vynosov. Tento narast o 4,5% oproti predchadzajucemu
roku vychadzal z viacerych faktorov. Pfizer vyrazne zvysil investicie do vyskumu a vyvoja
onkologickych liekov, zacali sa klinické stadie fazy III pre nové lieky na liecbu rakoviny
prostaty a pl'ic. Spolo¢nost’ rozsirila svoje klinické programy vo viacerych terapeutickych
oblastiach, ¢o viedlo k narastu poctu stadii fazy III z 37 na zaciatku roka na 43 na konci
roka. Spolocnost’ Pfizer investovala do novych vyskumnych technologii, implementacii
pokrocilych analytickych nastrojov a umelej inteligencie na zrychlenie procesu objavovania
liekov. Rozsirila spolupracu s akademickymi inStitGiciami, vratane partnerstva s MIT na
vyvoj novych technolégii pre dorucovanie liekov. V roku 2018 vytvorila strategické
partnerstvo s BioNTech na vyvoj mRNA vakcin proti chripke, s po¢iato¢nou investiciou 120
miliénov dolarov. Doslo aj k zvySeniu investicii do vyvoja liekov na lie¢bu reumatoidne;j
artritidy a psoriazy.

V roku 2019 naklady na vyskum a vyvoj opat’ vyrazne vzrastli, a to na 8,650 miliardy
dolarov, ¢o predstavovalo 16,7% z celkovych vynosov. Tento narast o 8% oproti roku 2018
bol najvyraznejs$i v sledovanom obdobi. V juli 2019 Pfizer ziskal spolo¢nost’ Array
BioPharma za 11,2 miliardy dolarov, ¢o viedlo k vyraznému narastu nakladov na vyskum
a vyvoj. Pfizer zvysil svoje tsilie v oblasti vyvoja liekov na zriedkavé ochorenia a do vyvoja
novych vakcin ako napr. vakciny proti respiraénym syncycialnym virusom (RSV). Rovnako
pokracoval v svojich investiciach do digitalnych technologii a umelej inteligencie. Neustale
posililoval svoje partnerstvd s poprednymi vyskumnymi univerzitami, ¢o spelo aj
k zalozeniu novych vyskumnych centier v spolupraci s akademickymi partnermi. V roku
2019 pokracoval vyvoj platformy pre mRNA vakciny, ktora sa neskor ukazala ako kl'aicova
pre vyvoj Covid-19 vakciny. Vyznamné boli aj investicie do vyvoja biomarkerov

a diagnostickych testov na podporu personalizovanej mediciny.

3.2.2 Financné ukazovatele

V nasledujticej podkapitole sa zamierame na finanénll analyzu spoloc¢nosti Pfizer,

vycislenie finanénych ukazovatelov a ich naslednu interpretaciu. Pri vypocte finanénych
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ukazovatel'ov vychddzame z dajov v prilohach, a to konkrétne z tabulky ¢. 14 s pouzitim

vzorcov, ktoré st uvedené v tabul’ke ¢. 13, zahrnutej taktiez v prilohach.

Tabul’ka ¢. 3: Vypocet finanénych ukazovatel'ov v predpandemickom obdobi

Ukazovatele ’ 2017 ‘ 2018 ‘ 2019 ‘
1. Ukazovatele rentability

Rentabilita aktiv (ROA) 12,43% 7,01% 9,73%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 29,88% 17,59% 25,77%
Rentabilita trzieb (ROS) 40,64% 20,84% 31,49%
2. Ukazovatele likvidity

Bezna likvidita 1,35 1,56 0,90
Pohotova likvidita 1,10 1,33 0,66

3. Ukazovatele zadlZenosti

Celkova zadlzenost’ 58,29% 40,02% 39,85%
Urokové krytie 10,69 10,03 12,23
4. Ukazovatele aktivity

Obrat aktiv 0,31 0,32 0,32
Obrat zasob 7,32 7,11 6,55

5. Dodato¢né ukazovatele

Doba obratu zasob 4988 dni 51,32 dni = 55,69 dni
Pomer zadlZenosti k vlastnému kapitalu 1,40 1,01 1,06
Ziskova marza 23,42% 22,15% 34,17%

Zdroj: Viasmé spracovanie

Rentabilita aktiv (ROA) meria, ako efektivne spolocnost’” Pfizer vyuzivala svoje
aktiva na generovanie zisku. Vyssi percentudlny podiel predstavuje lepSie vyuzitie aktiv.
V roku 2017 Pfizer dosiahol najvysSiu efektivitu, ked’ kazdy dolar aktiv vygeneroval
priblizne 12,43 centov Cistého zisku. Vyrazny pokles zaznamenala spolo¢nost’ v roku 2018,
a to na 7,01%. Pokles mohol byt’ zapric¢ineny kombinaciou faktorov, ako napriklad zvySené
investicie do vyskumu a vyvoja, ktoré esSte nepriniesli vynosy alebo docasny pokles
ziskovosti v dosledku straty patentovej ochrany niektorych produktov. Pfizer zaznamenal
docasné zotavenie v roku 2019 na 9,73%. Naznakom moéZe byt, Ze spoloCnost zacala

efektivnejSie vyuzivat' svoje aktiva, mozno v dosledku tuspesného uvedenia novych
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produktov na trh alebo zlepSenia prevadzkovej efektivity. Rentabilita vlastného kapitalu
(ROE) meria, ako efektivne spolo¢nost’ vyuziva vlastny kapital na generovanie zisku. Tento
ukazovatel je klI'icovy pre akcionarov. Vyssia hodnota 29,88% v roku 2017 naznacuje, ze
Pfizer veI'mi dobre vyuzival kapital akcionarov na generovanie zisku. Vyrazny pokles v roku
2018 na 17,59% mohol byt’ zapri¢ineny rovnakymi faktormi ako pokles ROA, ale tiez mohol
odrazat zmeny v kapitalovej Struktire spolo¢nosti. ZlepSenie v roku 2019 na 25,77%
ukazuje, ze spolocnost opidt’ zvysSuje efektivitu vyuzivania vlastného kapitalu, Co je
pozitivny signal pre investorov. Rentabilita trzieb ROS ukazuje, kolko centov generuje
kazdy dolar trzieb. Je to ukazovatel’ ziskovosti a cenovej stratégie spolocnosti. Mimoriadne
vysokd hodnota 40,64% v roku 2017 naznacuje, Ze Pfizer mal v tomto roku vel'mi siln
ziskova marzu, pravdepodobne v dosledku tspesnych produktov s vysokou marzou. Pokles
na 20,84% v roku 2018 mohol byt spdsobeny zvysenou konkurenciou, stratou patentovej
ochrany vyznamnych produktov alebo investiciami do novych produktov s niZSou
pociatocnou ziskovostou. V roku 2019 dochadza k zlepSeniu na 31,49% ukazuje, Ze
spolo¢nost’ dokazala obnovit’ Cast’ svojej ziskovej marze, mozno skrz uvedenia novych
produktov na trh alebo zlepSenia prevadzkovej efektivity. Pri vypocte rentability vlastného
kapitalu (ROE) sme pouzili mierne odlisnt hodnotu ¢istého zisku v porovnani s vypoctom
rentability aktiv (ROA) a rentability trzieb (ROS). Tento rozdiel vyplyva z toho, ze pri ROE
sme pouzili Cisty zisk priraditeny akcionarom spolo¢nosti Pfizer, zatial’ co pri ROA a ROS
pouzivame celkovy Cisty zisk, vratane cCasti, ktora moze patrit menSinovym akcionarom
Vv dcérskych spolo¢nostiach. Pre ROE pouzivame cisty zisk prislichajuci akcionarom,
pretoze tento ukazovatel ma merat’ nadvratnost pre akciondrov materskej spolocnosti.
Nezahfname zisk patriaci mensSinovym akcionarom, pretoze ten nie je k dispozicii pre
akcionarov Pfizer. Pre ROA a ROS pouzivame celkovy Cisty zisk, pretoze tieto ukazovatele
meraju celkovu ziskovost’ spolo¢nosti vzhl'adom na jej aktiva a trzby, bez ohl'adu na to, ako
je zisk rozdeleny medzi r6znych akcionérov.

Pre ukazovatele likvidity sme si zvolili beznu likviditu resp. celkovu likviditu
a pohotovu likviditu. Bezna likvidita meria schopnost’ spolo¢nosti Pfizer splacat’ jej
kratkodobé zaviazky pomocou obeznych aktiv. Hodnota nad Cislo 1 vyjadruje, Ze spolo¢nost’
ma dostatok obeznych aktiv na pokrytie kratkodobych zavédzkov. V roku 2017 ma
spolo¢nost’ dostato¢nu likviditu na pokrytie zavizkov kratkodobého charakteru, aj ked’
hodnota 1,35 je mierne pod odport¢anym rozmedzim 1,5-2,5. V roku 2018 je vykazana

najvyssia hodnota beznej likvidity t. j. 1,56. Spolo¢nost’ ma 1,56-krat viac obeZnych aktiv
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ako kratkodobych zavizkov. Hoci je hodnota dostatoc¢na, nie je prili§ vysoka. Pokles na 0,9
v roku 2019 a naznacuje, Ze spolo¢nost’ nemala dostatok obeznych aktiv na krytie vsetkych
kratkodobych zaviazkov. Toto moéze indikovat’ vysSie riziko likvidity, avSak pre velka
spolo¢nost’ ako Pfizer s dobrym pristupom k financovaniu, to nemusi nevyhnutne
predstavovat’ finan¢né tazkosti. Pohotova likvidita je konzervativnejsi ukazovatel ako bezna
likvidita, pretoze vylucuje zasoby z obeznych aktiv. Odporucand hodnota je zvycajne 1
alebo vysSia. Hodnoty pod 1 vroku 2019 naznacuji, Zze Pfizer mohol mat tazkosti
S okamzitym splatenim vSetkych kratkodobych zaviazkov bez predaja zasob. Klesajuci trend
mohol indikovat’ zhorSujacu sa likvidnt poziciu spolo¢nosti.

Pri ukazovateloch zadlZenosti sme sa rozhodli posudzovat celkovll zadlzenost
a urokové krytie. Celkova zadlzenost’ poukazuje na to, aka Cast’ majetku spolo¢nosti je
financovana cudzimi zdrojmi. Niz§ia hodnota znamena nizSie finanéné riziko. Pokles
z hodnoty 58,29% v roku 2017 na 39,85% Vv roku 2019 indikovalo, Ze spolo¢nost’ postupne
znizuje svoju zavislost' na cudzich zdrojoch financovania. Takuto Groven financovania
mozno povazovat’ za zdrava pre velku farmaceuticku spolognost. Urokové krytie meria,
kol'kokrat prevadzkovy zisk pokryva nakladové uroky. VysSia hodnota znamena lepSiu
schopnost’ splacat’ irokové néklady. Hodnoty nad 10 vo vSetkych troch rokoch naznacovali,
ze Pfizer ma dobru schopnost’ splacat’ svoje urokové naklady z prevadzkového zisku. Narast
mohol predstavovat’ zlepSenie finanénej stability a zniZenie rizika nesplacania dlhu. Vysoké
indikétory st pozitivnym znamenim pre veritelov a investorov, ked’Zze naznacuji nizke
riziko finan¢nych tazkosti. Hodnotu EBIT sme dostali ako sucet zisku pred zdanenim
a hodnoty nakladovych arokov.

Obrat aktiv a obrat zadsob zarad'ujeme k ukazovatel'om aktivity. Obrat aktiv meria
efektivnost’ vyuzivania celkovych aktiv na generovanie trzieb. Vyssia hodnota predstavuje
efektivnejSie vyuzitie aktiv. Hodnoty okolo 0,3 naznacuju, ze Pfizer generoval priblizne 30
centov trzieb na kazdy dolar investovany do aktiv. Takéto nizke hodnoty st typické pre
farmaceuticky priemysel, ktory je charakteristicky vysokymi investiciami do vyskumu
a vyvoja s dlhodobymi projektmi. Stabilita ukazovatela v sledovanom obdobi naznacovala
konzistentnu efektivitu vyuZivania aktiv naprie¢ rokmi. Obrat zasob ukazuje, kol'’kokrat sa
zasoby premenia na trzby pocas roka. VysSia hodnota predstavuje efektivnejSie riadenie
zasob. Hodnoty okolo ¢isla 7 naznacuju, Ze spolo¢nost’ efektivne riadila svoje zasoby, ¢o je
dolezité vo farmaceutickom priemysle, kde mnohé produkty majii obmedzenu trvanlivost’.

Mierny pokles z hodnoty 7,11 vroku 2018 na 6,55 vroku 2019 mdze naznacovat
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spomalenie obratky zasob v dosledku pripravy novych produktov na trh alebo zmien
Vv dopyte po existujiicich produktoch. Aj napriek poklesu, obrat zasob ostal na zdravej
urovni, ¢o naznacuje efektivne riadenie vyrobného procesu a distribtcie.

Doba obratu zasob ukazuje, kol'ko dni v priemere trva, kym sa zasoby premenia na
trzby. Narast z 51,32 dni v roku 2018 na 55,69 dni v roku 2019 naznacuje, Ze spolo¢nosti
trva dlhsie premenit’ zasoby na trzby. Tento trend mohol indikovat zmeny v stratégii
riadenia zasob, pravdepodobne v reakcii na mozné zmeny na trhu alebo v produktovom
portfoliu. Napriek nérastu zostdva doba obratu zasob v ramci prijatelnych hodndt pre
farmaceuticky priemysel. Pomer zadlZenosti k vlastnému kapitdlu meria pomer medzi
cudzimi zdrojmi a vlastnym kapitalom. Hodnota nad 1 znamena, Ze spolo¢nost’ vyuziva viac
cudzich zdrojov v porovnani s vlastnym kapitalom. Vyrazny pokles je vykazany z roku 2017
na rok 2018 o hodnotu 0,39. Mierny narast z 1,01 v roku 2018 na 1,06 vroku 2019
naznacuje, ze Pfizer mierne zvysil vyuzivanie cudzich zdrojov financovania. Pri ukazovateli
ziskova marza, nam jej hodnota ukazuje, aké percento trzieb sa premeni na prevadzkovy zisk
pred zdanenim a tirokmi. Vyrazny narast z 22,15% v roku 2018 na 34,17% v roku 2019
naznacuje vyznamné zlepSenie prevadzkovej efektivity. Narast moéze byt dosledkom
uspesného uvedenia novych produktov s vysSou marzou, zlepsSenia kontroly nakladov alebo
strategickych zmien v produktovom mixe. Vysoka ziskovd marza v roku 2019 zdoraznuje
silni konkurenént poziciu Pfizeru na trhu a jeho schopnost’ generovat vysoké zisky

Z predaja svojich vyrobkov.

3.2.3 Hlavné projekty a ich dopad

Medzi hlavné projekty v predpandemickom obdobi mézeme zaradit’ onkologické
projekty, vakciny, raritné ochorenia, neurologické ochorenia, infekéné choroby
a technologické inovéacie. V pripade onkologickych projektov bol hlavnym projektom
rozsirenie indikacii pre lie¢bu rakoviny prsnika. Projekt prispel k narastu vynosov z 3,126
miliardy USD v roku 2017 na 4,961 miliardy USD v roku 2019 a posilneniu pozicie Pfizeru
ako lidra v onkologii. Dal§im vyznamnym projektom v tejto oblasti bolo ziskanie novych
cielenych terapii pre rakovinu. Projekt zabezpecil rozsirenie vyskumnych kapacit v oblasti
personalizovanej mediciny a narast ndkladov na vyskum a vyvoj s potencialom pre buduci
rast. V oblasti vakcin boli vyznamnymi projektami vylepSenia existujlicich vakcin a vyvoj

novych vakcin. V predpandemickom obdobi dochadzalo k vylepSeniu vakciny Prevnar 13,
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¢o zabezpecilo udrzanie pozicie najlepSie predavaného produktu (5,601 miliardy USD
v 2017). Délezitym projektom bol vyvoj platformy pre mRNA vakciny v spolupraci
s BioNTech. Dopadom tohto projektu bolo polozenie zékladov pre rychly vyvoj vakciny
proti Covid-19 a otvorenie novych moznosti pre vyvoj vakcin proti réznym ochoreniam. VO
sfére raritnych ochoreni boli vyznamnymi projektami vyvoj génovych terapii a lieCba pre
zriedkavé, ale zavazné srdcové ochorenia. Projekty zabezpecili posilnenie pozicie Pfizeru
Vv oblasti pokrocilych biologickych terapii a rozsirenie portfolia liekov pre raritné ochorenia.

V pripade neurologickych ochoreni a infekénych chorob, boli hlavné projekty
zamerané na lieCbu Alzheimerovej choroby, Parkinsonovej choroby, vyvoj novych
antibiotik a vyvoj novych liekov proti chripke a HIV. Napriek vysokému riziku neuspechu
bolo mozné dospiet K potencidlne vysokému prinosu, V pripade tspesného vyvoja
a rozsireniu expertizy Pfizeru v oblasti neurologie. Zaroven sa zlepSili moznosti lieCby
a prevencie zavaznych virusovych ochoreni a posilnenie portfolia Pfizeru v oblasti
infekénych chorob. V oblasti technologickych inovacii bol zasadnym projektom vyuzitie Al
V procese objavovania liekov. Vysledkom bolo zrychlenie a zefektivnenie procesu vyvoja
novych liekov a potencial znizit' naklady na vyskum a vyvoj v dlhodobom horizonte.
Druhym vyznamnym projektom bolo vyuzitie technologie CRISPR/Cas9 vo vyskume.
Projekt otvoril nové moznosti pre vyvoj cielenych terapii a posilnil postavenie Pfizeru
Vv oblasti pokrocilych biotechnologii. Tieto projekty demonstruju Siroky zéber vyskumnych
a vyvojovych aktivit spolo¢nosti Pfizer v obdobi 2017-2019. Zameriavaju sa na klaCové
sféry mediciny s vysokym potencidlom pre zlepsSenie zdravia pacientov a predovSetkym

posilituji konkurencntl poziciu spolo¢nosti na globalnom farmaceutickom trhu.

3.2.4 Porovnanie s konkurenciou

Ked'Ze spolo¢nost’ Pfizer neposobi sama vo farmaceutickom sektore, porovname Si
vynosy a naklady na vyskum a vyvoj, ktoré dosiahla spolo¢nost’ Pfizer v porovnani s jej
konkurenénymi spolo¢nost’ami tzn. AstraZeneca, Johnson&Johnson, Merck a Moderna. Na

toto porovnanie vyuzijeme tabul’ku ¢.4.
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Tabul’ka ¢. 4: Porovnanie vynosov a ndkladov na vyvoj spolo¢nosti Pfizer s jej konkurenciou

Polozka Johnson&
Pfizer | AstraZeneca Merck Moderna
(v mld.€) Johnson
2017 52,546 22,465 76,450 40,122 0,206
Vynosy 2018 53,647 22,090 81,581 42 294 0,135
2019 51,750 24,384 82,059 46,840 0,602
Naklady 2017 7,657 5,757 10,554 10,208 0,411
na 2018 8,006 5,932 10,775 9,752 0,454
vyskum a
o 2019 8,650 6,059 11,355 9,872 0,496
Vyvoj

Zdroj: Vlastné spracovanie

Hodnoty z tabul’ky si uvedieme aj v grafe €.1 a grafe ¢. 2 pre lepSiu vizuadlnu predstavu.

Graf &. 1: Vynosy spoloc¢nosti Pfizer a jej konkurencie v obdobi 2017-2019
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Zdroj: Viasmé spracovanie
Pfizer na zéklade vynosov predstavuje druhti najvacsiu farmaceutickl spolo¢nost’
medzi porovnavanymi firmami. Spolo¢nost’ je schopné generovat’ vysoké vynosy aj napriek
vyzvam ako je napr. strata patentovej ochrany pre kl'aicové lieky. Pri spolocnosti Pfizer je
zaznamenany relativne pomal§i rast v  porovnani s niektorymi konkurentami.

Johnson&Johnson vykazuje oproti Pfizeru vyssie celkové vynosy a zaznamendva stabilnejsi
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rast. Vicsia stabilita vynosov je zapri¢inena diverzifikdciou naprie¢ farmaceutickym,
medicinskym a  spotrebitelskym  segmentom. Zarovenn vyhodou spolo¢nosti
Johnson&Johnson je mensia zavislost’ na jednotlivych produktoch vdaka SirSiemu portfoliu
produktov. Stabilny rast oproti spolo¢nosti Pfizer moze viest' k vyssej dovere investorov
a potencialne lep$im podmienkam financovania. Avsak $irSia diverzifikacia méze dospiet’
Kk pomalSiemu rastu v porovnani s viac koncentrovanymi spolo¢nostami. V. roku 2019
AstraZeneca dosiahla 10,4% rast vynosov oproti 3,5% poklesu u Pfizeru. Rast méze byt
zapriCineny uvedenim novych onkologickych liekov na trh ako Tagrisso, Imfinzi
a Lynparza. AstraZeneca méa vyrazni pritomnost v Cine, ktora je druhym najvas$im
farmaceutickym trhom na svete. Na druhej strane oproti spolo¢nosti Pfizer dosahuje nizsie
vynosy, ktoré ju moézu limitovat’ v investicidich do vyskumu a vyvoja, ¢i marketingu.
AstraZeneca ma uzSie zameranie v porovnani so $irSim portféliom Pfizeru. Mensi pocet
produktov moéze viest’ k vdcsej zavislosti na tspechu jednotlivych liekov.

Spolo¢nost” Merck dosiahla v roku 2019 10,7% rast vynosov oproti 3,5% poklesu
V spolo¢nosti Pfizer. Tento trend naznaCuje silnu rastova trajektoriu a schopnost’
kontinudlne zvySovat trzby. KI'icovym produktom bol onkologicky liek Keytruda, ktory
patri k jednym z najuspes$nejSich na trhu. Merck sa etabloval tiez ako jeden z lidrov
V imunoterapii rakoviny. Merck ma taktiez silné portfolio vakcin, vratane uspesnej HPV
vakciny Gardasil. Slabou strankou je, Ze vyznamna Cast’ rastu vynosov je pohainana
Keytrudou, ¢o moze predstavovat’ riziko v pripade urcitych problémov s tymto lieckom.
Merck moze mat slabSiu poziciu v niektorych terapeutickych oblastiach, kde Pfizer
dominuje. Hoci Moderna ma vyrazne nizSie vynosy ako spolo¢nost’ Pfizer, jej inovativna
mRNA technoldgia ma potencial pre dramaticky rast v budicnosti. Inovativny pristup
Moderny mdéze pritiahnut’ zdujem investorov a potencialnych partnerov a ziskat’ vyznamné
financovanie pre d’alsi vyskum a vyvoj. V roku 2019 spolo¢nost’ Moderna dosiahla len 60,2
miliénov vynosov v porovnani s 51,750 miliardami Pfizeru. Obrovsky rozdiel vo velkosti
znamena, ze Moderna mé ovel'a menSie finan¢né zdroje na investicie do vyskumu a vyvoja.
Zaroven ma aj limitovanu schopnost’ financovat’ vel’ké klinické Stidie alebo marketingové
kampane z vlastnych zdrojov. Nedostatok diverzifikacie Moderny moze taktiez viest
k vysokej volatilite vynosov. Ako mladsia a mensia spolo¢nost’ je Moderna potencialne
zranitel'nejSia voci konkurenénym tlakom. Je pravdepodobné, ze Moderna nema rozsiahle

sktisenosti s uvedenim produktov na trh, na rozdiel od Pfizeru.
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V grafe ¢. 2 sa naopak pozrieme na evoliciu nakladov na vyskum a vyvoj
Vv jednotlivych spolo¢nostiach predstavujucich konkurenciu pre spolocnost’ Pfizer v obdobi

rokov 2017 az 2019.

Graf ¢. 2: Naklady na vyskum a vyvoj spolo¢nosti Pfizer a jej konkurencie v obdobi 2017-
2019
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Zdroj: Viastné spracovanie

Hlavnym konkurentom v oblasti ndkladov na vyskum a vyvoj je opét spolocnost’
Johnson&Johnson. VysSie investicie umoziujua spolo¢nosti Johnson&Johnson pracovat’ na
vacSom pocte vyskumnych projektov sticasne. Tiez poskytuje vacsiu Sancu na prelomové
objavy a inovacie v ré6znych oblastiach zdravotnej starostlivosti. Existuji viaceré moznosti
prenosu poznatkov a technologii medzi réznymi segmentami zdravotnej starostlivosti.
V roku 2019 spolo¢nost’ Johnson&Johnson investovala 13,8% vynosov do vyskumu
a vyvoja, zatial ¢o spoloCnost’ Pfizer 16,7%. NiZSia intenzita mdze naznaCovat nizSie
uprednostinovanie vyskumu a vyvoja s inymi oblast’ami. Pfizer mozZe potencialne dosiahnut’
vys§iu navratnost investicii do vyskumu avyvoja vdaka uzSiemu zameraniu na
farmaceuticky sektor.

Spolo¢nost’ AstraZeneca naopak oproti spolo¢nosti Pfizer v roku 2019 investovala
do vyskumu a vyvoja 24,8% svojich vynosov, VysSia intenzita vyskumu a vyvoja dokaze
viest’ k rychlejSiemu vyvoju novych liekov a inovacii, a zaroven signalizuje silny zavidzok
k inovacidm a dlhodobému rastu. Uspeiné uvedenie liekov na trh dokaZe rovnako naznagit
dobri navratnost’ investicii do vyskumu a vyvoja. AstraZeneca investuje do novych
technologii ako je umeld inteligencia a vel'ké data v procese objavovania liekov. Vyhodu

prindsa aj spolupraca s akademickymi inStiticiami a biotechnologickymi startupmi na
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roz§irenie inovacnych kapacit. Naopak nizsie absolutne investicie mézu limitovat’ pocet
arozsah vyskumnych projektov. AstraZeneca moéze skor celit’ vyzvam pri financovani
vel'kych a dlhodobych vyskumnych projektov. Vysoké intenzita vyskumu a vyvoja mdze
viest’ kK va¢siemu finanénému tlaku v pripade netspechu kl'ic¢ovych projektov. Vzhl'adom
na mensiu celkovll vel’kost’ spolo¢nosti méze byt selektivnejsia pri vybere projektov na
vyskum a vyvoj, co mdze viest’ k premeskaniu niektorych prilezitosti.

V roku 2019 spolo¢nost’ Merck investoval 21,1% svojich vynosov do vyskumu
a vyvoja oproti Pfizeru. Merck sustredil vyznamnt Cast’ vyskumu a vyvoja do onkologie,
najmi v oblasti imunoterapie. To umoziiuje spolo¢nosti Merck budovat’ odborné poznatky
v kl'icovej terapeutickej oblasti a zvySovat’ potencial pre d’alSie prelomové objavy v lieCbe
rakoviny. Spolo¢nost Merck preukazala schopnost’ efektivne alokovat zdroje do
najperspektivnejSich projektov ako je napr. tspech lieku Keytruda. Zavislost’ na Gspechu
Keytrudy moze dospiet’ k tendencii sustredit’ sa primarne na onkologiu. Moze to obmedzit
schopnost’ Mercku reagovat rychlo na nové ponuky v inych terapeutickych oblastiach oproti
Pfizeru, ktory zaujal pristup vicsej diverzifikacie.

Spolo¢nost” Moderna v roku 2019 investovala 82,4% svojich vynosov do vyskumu
a vyvoja, Co je bezprostredne vysoka urovenn v porovnani s 16,7% V spolo¢nosti Pfizer.
Préave tato uroven investicii signalizuje maximalny zadvizok k inovaciam a vytvara potencial
pre vytvorenie prelomovych terapii v réznych medicinskych sférach. Zameranie sa na
jedinecna a inovativnu technologiu jej moze pomdct rychlo sa prispdsobit’ novym
prilezitostiam alebo hrozbam v zdravotnictve. Intenzivne investicie do novej technologie
zvysuju Sance na vyznamné vedecké objavy a moznost’ vytvorit’ Uplne nové terapeutické
pristupy, ktoré mozu zadsadne zmenit lieCbu niektorych ochoreni. Oproti Pfizeru a ostatnym
konkurentom spolo¢nost’ Moderna vykazuje najnizsie hodnoty nakladov na vyskum a vyvoj.
Rozdiel v absolutnych ¢islach méze limitovat” schopnost Moderny konkurovat’ ostatnym
farmaceutickym spolo¢nostiam, vratane Pfizeru, v Sirokej Skale vyskumnych projektov.
Extrémne vysokd intenzita investovania do vyskumu a vyvoja vzhladom na vynosy
predstavuje zna¢né finanéné riziko. Mo6ze dochadzat’ k tlaku na rychlu komercializaciu
vyrobkov na zabezpecenie ndvratnosti investicii a mézu sa vyskytnat’ problémy s udrzanim
si takto vysokej tirovne investicii z dlhodobého hl'adiska bez vyznamného néarastu vynosov.
Na rozdiel od Pfizeru, ktory investuje do Sirokého spektra sfér, Moderna je sistredend hlavne

na mRNA technologiu, ¢o moZe limitovat’ jej schopnost’ reagovat’ na prileZitosti v inych
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oblastiach farmaceutického vyskumu. Moderna ako mladsSia spolocnost méa menej

sktisenosti s manazovanim komplexnych a dlhodobych programov v porovnani s Pfizerom.

3.3 Analyza vynosov a nakladov na vyskum a vyvoj pocas pandémie

COVID-19

Po predchadzajicom zhodnoteni ndkladov na vyskum a vyvoj a vynosov pocas
obdobia rokov 2017 az 2019, na ktoré nemala ziaden vplyv pandémia Covid-19, prejdeme
do obdobia rokov 2020 az 2022. V januari 2020 sa virusova choroba rozsirila po celom
svete, ¢o viedlo k vypuknutiu pandémii Covid-19, ktorej vrchol bol dosiahnuty v roku 2021.
Pretrvavala vSak intenzivne az do roku 2022. V nasledujucich podkapitolach sa pozrieme
nato, ako pandémia ovplyvnila vynosy a naklady na vyskum a vyvoj. Pozrieme sa aj na
vysledky finanénych ukazovatel'ov a ich zmenu v porovnani so situaciou pred pandémiou.
Rovnako zhodnotime, ¢i spolo¢nost’ Pfizer zaujala nejaké iné pristupy pri financovani alebo
vytvorenim novej stratégie vzhI'adom na prekvapivii zmenu vo svete ovplyvnent pandémiou
Covid-19. Ako aj Vv predchadzajucich c¢astiach vyhodnotime, ako hlavni konkurenti
reagovali na tuto zmenu, aako sa zmenili ich vynosy aj ndklady na vyskum a vyvoj

V porovnani na obdobie pred pandémiou.

3.3.1 Analyza vynosov a nakladov na vyskum a vyvoj pocas rokov 2020-2022

Rovnako ako aj pri analyze vynosov a ndkladov na vyskum a vyvoj
v predpandemickom obdobi si analyzujeme vyvoj najskor vynosov poéas pandémie a neskor
vyvoj nakladov na vyskum a vyvoj. Na preukazanie evolucie vynosov od roku 2020 az 2022

vyuZzijeme tabulku €. 5, ktord bude sluzit’ aj ako prehl'adny néstroj.

Tabulka ¢. 5: Vyvoj vynosov od roku 2020 az po rok 2022

’ 2020 ’ 2021 ’ 2022 ‘
Vynosy (mld.$) 41,651 81,288 100,330

Zdroj: Vlastné spracovanie

Spolo¢nost’” Pfizer zaznamendva vroku 2020 pokles vo vynosoch oproti

vykazovanym vynosom v obdobiach rokov 2017 az 2019. Aj napriek tomu, Ze pocas roka
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2020 uz pdsobila na celom svete pandémia Covid-19, tak vynosy spolo¢nosti Pfizer poklesli
eSte viac ako pred pandémiou. Pri¢inou bol predovsetkym fakt, ze vakcina Comirnaty bola
schvalena na nudzové pouzitie v. USA az v decembri 2020 a vac§ina prijmov z predaja
vakciny sa prejavilo az v roku 2021. Proces vyvoja, testovania a schval'ovania vakciny trval
vacsinu roka 2020. Spociatku pandémie celila spolo¢nost’ viacerym vyzvam ako pociato¢né
obmedzenie vyrobnych kapacit pre novi vakcinu, logistické problémy s distribuciou
vakciny, ktora vyzadovala $pecialne skladovanie pri vel'mi nizkych teplotach a nedostatok
potrebnych surovin a komponentov pre vyrobu vakcin v globdlnom meradle. Znizenie
navstev pacientov u lekarov viedlo k nizsiemu predpisu niektorych liekov ako napr. Chantix.
Dopyt po liekoch bol taktiez zniZzeny odkladom chirurgickych zdkrokov. Faktorom bolo aj
narusenie globalnych dodavatel'skych retazcov, €o ovplyvnilo nielen vyrobu, ale aj
distribticiu produktov Pfizer.

V roku 2021 vynosy spoloc¢nosti Pfizer vzrastli priblizne o 2-nasobok vynosov
dosiahnutych v roku 2020. Dévodom je masivny uspech vakciny Comirnaty. Comirnaty tzv.
vakcina proti ochoreniu Covid-19 sama priniesla 36,781 miliard USD, ¢o predstavovalo
takmer polovicu celkovych vynosov spolo¢nosti. Spolo¢nost’ Pfizer mala vyhodu ako jeden
z prvych vyrobcov, ktorému bola schvalena vakcina, ¢o jej umoznilo ziskat' vyznamny
podiel na trhu. Spolo¢nost’ dokazala rychlo zvysit’ vyrobnu kapacitu, ¢o jej zabezpecilo
vyrobit’ viac ako 3 miliardy davok vakcin v roku 2021. Efektivna distribticia a logistika
umoznili dodat’ 2,2 miliardy davok po celom svete. Spolo¢nost’ Pfizer uzavrela pocetné
zmluvy s vladami a medzinarodnymi organizaciami na dodavku vakcin, ktoré zabezpecéili
stabilny tok prijmov pocas celého roka. Na rozdiel od roku 2020, ked” mnohé nemocnice
a kliniky obmedzili beZzn1 starostlivost’, v roku 2021 doslo k navratu pacientov a obnoveniu
rutinnych  lekarskych  postupov. ZvySené investicie do vyskumu a vyvoja
v predchadzajucich rokov zacali prindsat’ ovocie. Pfizer sa rovnako zaviazal dodat’ zna¢né
mnozstvo vakcin do krajin s nizkymi a strednymi prijmami, ¢o nielen zvySilo vynosy, ale aj
posilnilo pozitivne vnimanie spolo¢nosti.

Vynosy spolo¢nosti Pfizer zaznamenali v roku 2022 d’al$i narast o 23% Vv porovnani
s rokom 2021. Hoci vynosy z Comirnaty mierne vzrastli z 36,781 miliard USD v roku 2021
na 37,806 USD v roku 2022, stale zostali hlavnym tahtfiom rastu. Vynosy sa nad’alej
zvySovali aj kvoli pokracujucemu globalnemu dopytu po vakcinach, najmé v stvislosti
Snovymi variantmi virusu a posiliiovacimi dévkami. Rovnako doSlo aj k roz$ireniu

vekovych skupin pre vakcinaciu, vratane deti a dospievajucich. Vyznamny uspech mal aj
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liek Paxlovid, resp. liek na Covid-19, ktory priniesol v roku 2022 vynosy vo vyske 18,933
miliard USD. Rychle schvalenie a distribucia lieku v mnohych krajinach prispeli k jeho
komerénému uspechu. Spolo¢nosti Pfizer rastlo existujuce portfolia, t. j. Eliquis zaznamenal
narast z 5,970 miliard USD (2021) na 6,840 miliard USD (2022), Prevnar z 5,272 miliard
USD (2021) na 6,337 miliard USD (2022), Vyndagel z 2,015 miliard USD (2021) na 2,447
miliard USD (2022). Neustaly vyvoj aktudlnych vakcin a rychla reakcia na nové varianty
virusu taktiez prispeli k faktorom zvySovania vynosov. Reputacia spolo¢nosti Pfizer ako
lidra v boji proti Covid-19 sa neustale posiliiovala, ¢o viedlo k zvySenej dovere spotrebitel'ov
a zdravotnickych pracovnikov v jej vyrobky.

V tabulke ¢. 6 si predstavime ako sa vyvijali naklady na vyskum a vyvoj od
vypuknutia pandémie Covid-19.

Tabulka &. 6: Vyvoj ndkladov na vyskum a vyvoj v rozmedzi rokov 2020 az 2022

2020 2021 2022

Naklady na
vyskum a vyvoj 9,405 13,829 11,428
(mld.$)

Zdroj: Vlastné spracovanie

Naklady na vyskum a vyvoj pokracovali nad’alej vo svojom naraste oproti hodnotam,
ktoré dosahovali pred pandémiou. Pfizer vyrazne zvysil investicie do vyvoja vakciny proti
Covid-19, kedy spolo¢nost’ musela rychlo mobilizovat’ svoje zdroje na vyskum, vyvoj
a klinické skusky vakciny. Tieto investicie zahfnali ndklady na personal, laboratorne
vybavenie a materialy potrebné pre intenzivny vyskum. Vzhladom na ¢o najrychlejSiu
potrebu vakciny Pfizer investoval do urychlenia vsetkych faz vyvoja, ¢o zahfnalo paralelné
vedenie rozliénych faz klinickych skusok, ¢o navysilo celkové ndklady. Okrem vakciny
pokracoval v investiciach do uz existujuceho portfolia liekov. Tieto investicie obsahovali
naklady na vyvoj, testovanie a implementaciu novych technologii. Pfizer zvysil investicie
do technologii, vratane mRNA platformy pre vakcinu Comirnaty. Pfizer neustale pokracoval
v mnohych prebiehajicich skuSkach pre iné lieky, avSak ich udrziavanie a manaZment
Vv zlozZitych podmienkach pandémie mohlo zvysit’ niklady. NavysSené boli aj ndklady do
automatizacie v oblasti vyskumu a vyvoja s cielom zabezpeCit efektivitu dlhodobého

charakteru a do rozsirenia svojich vyskumnych aktivit v novych geografickych oblastiach.
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V roku 2021 dochadza opiat’ k navySenie nakladov na vyskum a vyvoj a doposial
Kk najvyssej hodnote nakladov na vyskum a vyvoj. Naklady sa v roku 2021 zvysili o 47%
oproti roku 2020. Dévodom bol plny dopad pandémie, zatial' ¢o rok 2020 bol rokom
pociatocnej reakcie na pandémiu, v roku 2021 Pfizer naplno rozvinul svoje vyskumné
a vyvojové aktivity suvisiace s Covid-19. Velkym faktorom bol jednorazovy naklad 2,1
miliardy USD suvisiaci s vyskumom a vyvojom pri akvizicii spolo¢nosti Trillium. Naklad
sam o sebe predstavoval takmer polovicu celkového narastu nakladov na vyskum a vyvoj.
Neustale pokracovali zvySené investicie do vyvoja Covid-19 produktov t. j. vyznamné
investicie do vylepSovania vakciny a intenzivny vyvoj peroralnej liecby Covid-19. Rovnako
dochadza k narastu platieb za spolupracu spolo¢nostiam Arvinas a Beam, ktoré neboli
pritomné v roku 2020 a licen¢né dohody. K zvySeniu ndkladov dochédza aj na prebiehajuce
a klinické studie v roznych fazach. Tie mohlo naviac navysit’ ich adaptacia na podmienky
pandémie. Naklady navysili aj urychlené schvalovacie procesy pre Covid-19 vyrobky,
Z coho vyplyvala promptné prispdsobenie sa meniacim sa regulaénym poziadavkam.
Spolo¢nost” Pfizer sa zacala pripravovat na dlhodobu stratégiu, kedy investovala do
vyskumu a vyvoja zameraného na pripravu na potencialne budtce krizy, rozsirenie kapacit,
vyskumnych timov, laboratornych kapacit a investicii do bezpe¢nostnych opatreni.

Pokles nédkladov na vyskum a vyvoj v roku 2022 odraza prechod spolo¢nosti Pfizer
Z krizového modu pandémie do viac strategického a optimalizovaného pristupu k vyskumu
a vyvoju. Zaroven to moze indikovat’ vyvazenie vysokych investicii z predchddzajtcich
rokov azameranie sa na dlhodobu udrzatelnost’ a efektivitu vyskumnych a vyvojovych
aktivit. Naklady na vyskum a vyvoj poklesli v roku 2022 o0 17% oproti roku 2021. Po
uspesnom uvedeni vakciny Comirnaty a lieku Paxlovid na trh sa znizili ndklady na ich d’alsi
vyvoj. Dochddza k presunu sustredenia sa na intenzivny vyvoj na optimalizaciu
a udrziavanie tychto produktov. Vplyv sposobilo aj dokoncenie niektorych klinickych
skiisok a ukoncenie nakladnych faz, ktoré vyustilo k presunu produktov z fazy vyskumu do
fazy komercializacie. Pravdepodobné zniZenie ndkladov, ktoré vznikali najmi
s urychlenymi schvalovacimi procesmi, ktoré boli typické pre obdobie pandémie. Mozné
sustredenie svojich zdrojov na projekty SvyS§im potencidlom ndvratnosti investicii
a ukoncenie ¢i odpredaj menej perspektivnych vyskumnych programov. Spolo¢nost’ Pfizer
sa tak vracia k ,,normalnejSim“ podmienkam vyskumu, kedy po intenzivhom obdobi

pandémie sa navrdtila k StandardnejSim procesom atempam vyskumu a vyvoja.
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Pravdepodobnostou bolo aj ukoncenie alebo zmeny v niektorych partnerstvach, ktoré boli

silne utuzené pocas vrcholu pandémie.

3.3.2 Financna analyza pocas pandémie Covid-19

Rovnako ako aj pri finan¢nej analyze, ktorti sme vykonali poc¢as rokov 2017 az 2019,

vykoname vypocet finan¢nych ukazovatel'ov pocas obdobia pandémie.

Tabul’ka ¢. 7: Finan¢né ukazovatele spolocnosti Pfizer pocas rokov pandémie

Ukazovatele ’ 2020 ‘ 2021 ’ 2022
1. Ukazovatele rentability

Rentabilita aktiv (ROA) 5,96% 12,11% 15,92%
Rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 14,48% 28,47% 32,79%
Rentabilita trzieb (ROS) 22,08% 27,09% 31,30%
2. Ukazovatele likvidity

Bezna likvidita 1,35 1,40 1,22
Pohotova likvidita 1,04 1,19 1,00
3. Ukazovatele zadlZenosti

Celkova zadlZenost’ 58,85% 57,32% 51,36%
Urokové krytie 4,86 18,83 28,05
4. Ukazovatele aktivity

Obrat aktiv 0,25 0,48 0,53
Obrat zasob 5,10 9,46 11,07
5. Dodato¢né ukazovatele

Doba obratu zasob 71,55 dni 38,57 dni 32,95 dni
Pomer zadlZenosti k vlastnému kapitalu 1,43 1,34 1,05
Ziskova marza 16,89% 29,90% 34,62%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako prvé ukazovatele, na ktoré sme sa sustredili, boli ukazovatele rentability.
Rentabilita je doleZitym indikatorom finanéného zdravia a vykonnosti podniku. Ukazovatele

nam umoznia hlbSie pochopit’ finanénu situdciu a schopnost’” podniku generovat zisk
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Z roznych sfér podnikania. V roku 2020 sme zistili rentabilitu aktiv v hodnote 5,96%, ¢o
znamena, ze z kazdého investovaného eura do aktiv podnik generoval priblizne 5,96 centov
Cistého zisku. Tato hodnota moéze byt povazovand za relativne nizku, ¢o mohlo byt
sposobené faktormi ako nizSia efektivita vyuzivania aktiv, dopady zaciatku pandémie
Covid-19 alebo investiciami do novych aktiv, ktoré eSte nezacali generovat’ oakavany zisk.
V roku 2021 je zaznamenany narast na hodnotu 12,11%, ¢o predstavuje vyrazné zlepSenie
0 viac ako 100%. Vzrast mdze indikovat’ vyznamné zlepSenie v prevadzkovej efektivnosti,
uspesné zavedenie novych produktov alebo sluzieb, optimalizaciu nédkladov, ¢i zotavenie sa
z pripadnych negativnych dopadov z roku 2020. Dalsi narast eviduje v roku 2022 t. j.
15,92%, ¢im potvrdzuje pokracujici pozitivny trendy. Hodnota moze naznacovat’, Ze podnik
dokazal eSte viac zefektivnit vyuzivanie svojich aktiv, mohlo dojst k odpredaju
neefektivnych aktiv alebo zlepSeniu trhovych podmienok a pozicie podniku na trhu. Stabilny
a vyrazny rast ROA pocas troch po sebe nasledujucich rokov je vel'mi pozitivnym signdlom.
Naznacuje, Ze manazment podniku dokéaZe efektivne zlepSovat’ vyuZitie aktiv.

Ukazovatel rentability vlastného imania vykazuje hodnotu 14,48%, ktora vyjadruje,
ze z kazdého eura vlastného kapitalu podnik generoval priblizne 14,48 centov Cistého zisku.
Hodnota méze vyjadrovat stabilnu, ale nie vynimo¢nt vykonnost’ podniku, ¢i potencidlne
dopady externych faktorov napr. pandémia. Vyrazny narast na 28,47% predstavuje takmer
dvojnasobné zlepsSenie oproti predchadzajucemu roku. K faktorom, ktoré nato mohli
vplyvat, patri vyznamné zlepSenie ziskovosti, ispeSna implementécia strategickych iniciativ
aj zotavenia sa z nepriaznivych podmienok v roku 2020. Narast aj nad’alej pokracoval do
roku 2022 na hodnotu 32,79%, o predstavuje silnu poziciu na trhu a konkurenént vyhodu.
Vysoké arastice hodnoty ROE st velmi atraktivnhe pre potencialnych investorov
a naznacuju, ze podnik dokaze efektivne premienat’ investovany kapital na zisk. Ukazovatel
rentability trzieb dosiahol v roku 2020 hodnotu 22,08, ¢o znamend, ze podnik generoval
priblizne 22,08 centov zisku z kazdého eura trzieb. V roku 2021 znova zaznamenava narast
na 27,09%, Co predstavuje vyznamné zlepSenie o takmer 5 percentudlnych bodov. Zlepsenie
modze byt zapri¢inené zlepSenim cenovej stratégie, optimalizdciou ndkladov, ¢i posunom
k ziskovejsim produktom a sluzbam. Pozitivny trend pokracuje aj v roku 2022, kedy
dosahuje ukazovatel’ hodnotu 31,30%, ¢o mdze naznacovat’ vynikajicu schopnost’ podniku
premienat’ trzby na zisk, dominantni poziciu na trhu a jedine¢ni ponuku produktov
a sluzieb. Vysoké a rastice hodnoty ROS naznacuji, ze podnik ma silnt cenovl poziciu na

trhu. Mo6Ze to byt vd’aka unikatnym produktom, silnej znacke alebo nedostatku konkurencie.
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K ukazovatel'om likvidity boli opét’ zaradené bezna a pohotova likvidita. Pri beznej
likvidite je evidovany pozitivny trend, kedy bezna likvidita vzrastla z hodnoty 1,35 na 1,40.
Narast naznaCuje zlepSenie schopnosti podniku pokryt kratkodobé zavizky obeznymi
aktivami. Mohlo to byt vysledkom efektivnejSiecho riadenia pracovného kapitalu alebo
znizenia kratkodobych zavézkov. Pokles v roku 2022 tzn. znizenie na 1,22 mdze indikovat’
zhorsenie likvidity, na ktoré mohli vplyvat’ faktory ako zvySenie kratkodobych zavizkov,
znizenie hodnoty obeznych aktiv alebo investicie do dlhodobého majetku na tikor obeznych
aktiv. Hoci vSetky hodnoty st nad 1, ¢o vyjadruje, Ze podnik mé viac obeznych aktiv ako
kratkodobych zaviazkov, hodnoty su pod odporuc¢anym rozmedzim 1,5-2,5. Naznacuje to, ze
podnik by mohol mat’ problémy s likviditou v pripade neo¢akavanych vydavkov. Pohotova
likvidita je prisnej$im ukazovatel'om vylucujicim zasoby z obeznych aktiv. Z roku 2020 na
rok 2021 zaznamenava ndarast o 0,15 jednotiek. Pri¢inou mdze byt zvySenie peniaznych
prostriedkov, znizenie zavislosti na zdsobach alebo efektivne riadenie pohl'adavok. Naopak
z roku 2021 narok 2022 je vykédzany pokles o 0,19 jednotiek. MoZznymi faktormi st zvySenie
kratkodobych zavédzkov, zniZenie likvidnych aktiv (pohladdavok alebo penaznych
prostriedkov) alebo potencidlne zvySenie zdsob. Hodnoty su vramci odporuc¢aného
rozmedzia 1-1,5, ¢o je pozitivne, avSak klesajuci trend v roku 2022 méze byt dovodom na
opatrnost’.

Pri celkovej zadlzenosti je mozné pocas obdobia pandémie pozorovat’ postupné
znizovanie celkovej zadlzenosti v priebehu troch rokov. Celkovy pokles bol 7,49
percentualnych bodov medzi rokmi 2020 a 2022. Tento trend naznacuje systematické usilie
spolo¢nosti 0 zniZenie zavislosti na cudzich zdrojoch. Pokles z 58,85% v roku 2020 na
51,36% v roku 2022 indikuje vyznamné posilnenie financnej stability a zvySuje finan¢n
flexibilitu spolo¢nosti. Pre veritel'ov to predstavuje znizenie rizika nesplacania zavazkov,
pre investorov zvySenie atraktivity spolocnosti vd’aka lepSej financnej stabilite a pre
manazment VAa¢Si priestor pre strategické rozhodnutia a investicie. Pri irokovom kryti je
vyrazny rastaci trend, kedy dochadza k dramatickému zlepSeniu v priebehu troch rokov, t. j.
0 23,19 bodov medzi rokmi 2020 a 2022. Tento trend naznacuje rapidne zlepSenie finanénej
vykonnosti a stability. Hodnota 28,05 v roku 2022 predstavuje zisk prevySujuci platené
uroky 28 krat, ¢o indikuje vel'mi silnt finanéntl poziciu a schopnost’ generovat’ zisk. Vysokeé
urokové krytie vyznamne zniZuje riziko neplatenia svojich dlhov, zvySuje doveru veritelov
a potencialnych investorov, zaroveil posiliiuje vyjedndvaciu poziciu spolo€nosti pri

vyjednavani s bankami 0 novych uveroch. S tak vysokym trokovym krytim ma spolo¢nost’
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priestor pre pripadné d’alSie zadlZovanie. Spolocnost’ mé solidny finan¢ny zéklad pre rast
arozvoj, kedy existuje priestor pre strategické investicie alebo expanziu bez nadmerného
zvySenia finanéného rizika.

Pri obrate zasob dochadza k narastu z 5,10 na 9,46, o predstavuje zlepsenie o 85,5%
a naznaCuje vyznamné zefektivnenie riadenia zasob. Aj nad’alej pokracuje narast v roku
2022 na 11,07, ¢o predstavuje d’alSie zlepSenie o 17% oproti roku 2021. Vyssi obrat zasob
znamena, ze spolocnost dokadze rychlejSie premienat zasoby na trzby, Co vedie
k efektivnejSiemu vyuzitiu pracovného kapitalu. Moznymi doévodmi zlepSenia mozu byt
lepSie planovanie nakupu, optimalizacia skladovych procesov, zlepSenie predajnych stratégii
alebo zmena v produktovom mixe.

Pri dodato¢nych ukazovatelov opédt’ budeme vyuzivat” dobu obratu zdsob, pomer
zadlZenosti k vlastnému kapitalu a ziskovli marZzu. Pri dobe obratu zasob evidujeme zna¢né
znizenie z roku 2020 na 2021, kedy sa doba obratu zasob skratila o takmer 33 dni tzn. pokles
0 46%, co naznacuje vyznamné zlepSenie v efektivite riadenia zasob. Trend pokracoval aj
v roku 2022 s nasledujicim znizenim o priblizne 6 dni. Za celé sledované obdobie sa doba
obratu skratila o viac ako 38 dni. Skratenie doby obratu naznacuje, Ze spolo¢nost’ vyznamne
zlepsila svoje procesy riadenia zasob a jej kapital je menej viazany v zasobach a moze byt
efektivnejSie vyuzity v inych oblastiach podnikania. Rychlejsi obrat zdsob dokaze viest
k poklesu nakladov na skladovanie a zniZeniu rizika zastarania zasob. Pri pomere
zadlzenosti k vlastnému kapitali pozorujeme postupné zniZzovanie. Mierny pokles je
zaznamenany pocas rokov 2020 a 2021 o 6,3%, naopak vyraznejsi pokles je zaznamenany
pocas rokov 2021 a 2020 o0 26,6%. Klesajlci trend vyvoldva domnienku, Ze spolo€nost’
postupne znizuje zavislost’ na cudzom kapitali. Nizsi pomer vyjadruje odolnost’ spolo¢nosti
vo¢i finanénym Sokom. Pri ukazovateli ziskovda marza dochddza k postupnému rastu.
Celkovy narast pocas rokov 2020 az 2022 predstavuje hodnotu 17,73 percentuélnych bodov.
Konzistentny rast ziskove] marze evokuje schopnost’ spolo¢nosti efektivne zvySovat

ziskovost’ svojich operacii aj lepSiu kontrolu ndkladov ¢i schopnost’ uctovat’ vyssie ceny.

3.3.3 Zmeny Vv stratégii a financovani nakladov na vyskum a vyvoj

V priebehu rokov 2020-2022 spolo¢nost’ Pfizer nielen vyrazne zvysila svoje
investicie do vyskumu a vyvoja, ale aj strategicky preorientoval svoje vyskumné priority.

Spolocnost’ reagovala na globalnu pandémiu, zéroven sa transformovala na inovativnejsiu
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farmaceutickt spolo¢nost’ a aktivne hl'adala nové technolégie a terapeutické pristupy. Pfizer
sa zameral na strategické partnerstvd, akvizicie a inovacie, aby posilnil svoje vyskumné
portfolio, a zaroven optimalizoval svoje interné vyskumné a vyvojové procesy.

Celkové néklady na vyskum a vyvoj v roku 2020 predstavovali priblizne 8,7 miliard
dolarov a vydavky na ziskanie vyvoja a vyskumu v procese priblizne 684 milionov dolarov.
Tieto vydavky zahfiiali najmi platby s licencnymi dohodami. V aprili 2020 Pfizer uzavrel
prelomovi dohodu s nemeckou biotechnologickou spolo¢nostou BioNTech, kedy cielom
bolo vyvinut mRNA vakcinu proti Covid-19. Spolo¢nost’ rychlo preskupila svoje zdroje,
aby urychlila vyvoj vakciny. V novembri 2020 doSlo k vyznamnému mil'niku t. j. od€leneniu
divizie Upjohn. Cielom bolo ststredit’ sa na vyvoj novych, prelomovych liekov. Spolocnost’
sa zaCala viac zameriavat’ na vysoko Specializované lieky a menej na generické produkty.
V decembri 2020 Pfizer ozndmil spoluprécu so spolocnostou Myovant Sciences, ktorej
cielom bolo spolo¢ne vyvijat’ liek pouzivany v liecbe pokrocilej rakoviny prostaty.

Rok 2021 bol rokom expanzie a inovacii, celkové naklady na vyskum a vyvoj
dosiahli hodnotu 10,360 miliard dolarov a vydavky na ziskanie vyskumu a vyvoja 3,469
miliard dolarov. Vyrazny narast bol sposobeny akviziciami a strategickymi partnerstvami.
V juli 2021 bola ozndmena globalna spolupraca s Arvinas, ktorej cielom bolo vyvijat’ liek
na liecbu rakoviny prsnika. V decembri 2021 Pfizer vstupil do vyskumnej spoluprace
s Beam Therapeutics, kde cielom boli tri oblasti t. j. zriedkavé generické ochorenia pecene,
svalov a centralneho nervového systému. Tento rok priniesol aj vyuzivanie pokrocilych
technologii ako génova terapia a editacia génov a posilnenie vyuzivania Al a strojového
ucenia v procese objavovania a vyvoja lickov.

Celkové ndklady na vyskum a vyvoj v roku 2022 predstavovali priblizne 10,475
miliard dolarov, pricom vydavky na ziskanie vyskumu a vyvoja v procese 953 milionov
dolarov. Pokles oproti roku 2020 m6Ze naznacovat’ zmenu v stratégii akvizicii. V Stvrtom
Stvrtroku 2022 Pfizer zafal vyznamny proces optimalizicie svojich vyskumnych
a vyvojovych operacii. Hlavnymi ciel'mi optimalizacie bolo zniZenie nékladov a skratenie
vyvojovych cyklov. Pfizer vyrazne zvysil svoje usilie o ziskanie externych inovécii.
Stratégia zahffiala partnerstvd, licencné dohody a strategické investicie do sl'ubnych
biotechnologickych startupov. Zaoberala sa rozvojom digitalnych biomarkerov a nastrojov
na monitorovanie pacientov v realnom case. Na zaklade tispechu mRNA vakciny, Pfizer

taktieZ rozsiril svoj vyskum v oblasti RNA terapeutik.
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3.3.3 Reakcia konkurencného prostredia

V nasledujticej Casti rovnako ako pri predpandemickom obdobi sa pozrieme ako sa
vyvijali vynosy a naklady na vyskum a vyvoj v spolo¢nostiach predstavujicich konkurenciu
pre spolocnost’ Pfizer. Pre lepSiu prehl'adnost zahrnieme v nasledujicej tabulke

a nasledujacich dvoch grafoch aj udaje z obdobi pred vypuknutim pandémie.

Tabul’ka &. 8: Porovnanie vynosov a nakladov v mld. USD na vyvoj spolo¢nosti Pfizer s jej

konkurenciou po vypuknuti pandémie

Polozka (v . Johnson&
Pfizer AstraZeneca Moderna
mld.€) Johnson
2017 52,546 22,465 76,450 40,122 0,206
2018 53,647 22,090 81,581 42,294 0,135
2019 51,750 24,384 82,059 46,840 0,602
Vynosy
2020 41,651 26,617 82,584 47,994 0,803
2021 81,288 37,417 93,775 48,704 18,471
2022 100,330 44,351 94,943 59,283 19,263
2017 7,657 5,757 10,554 10,208 0,411
2018 8,006 5,932 10,775 9,752 0,454
Naklady na
2019 8,650 6,059 11,355 9,872 0,496
vyskum a
o 2020 9,405 5,991 12,159 13,397 1,370
vyvo
) 2021 13,829 9,736 14,714 12,245 1,991
2022 11,428 9,762 14,603 13,548 3,295

Zdroj: Vlastné spracovanie

Na znéazornenia vyvoja vynosov predovsetkym v pandemickom obdobi vyuzijeme
graf ¢. 3, ktory bude nadvdzovat na predchadzajici vyvoj vynosov v predpandemickom
obdobi.
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Graf ¢. 3: Vyvoj vynosov od roku 2017

Vyvoj vynosov poc¢as pandémie
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Zdroj: Viastné spracovanie

Prvym zvolenym konkurentom spolo¢nosti Pfizer je farmaceutickd spolo¢nost’
AstraZeneca. Spolo¢nost’ zaznamenava vyrazny narast v oblasti vynosov o0 41,0% t. j.
10 800 milionov USD. V raste pokracuje aj v roku 2022, ato 0 18,5% t. j. 6 934 milionov
USD. Celkovy zaznamenany narast pocas obdobia pandémie v spoloc¢nosti AstraZeneca
vykazuje 66,6%, ¢o v americkych dolaroch predstavuje 17 734 miliénov. Pri porovnani
s hlavnou spolo¢nostou Pfizer, zaznamenala spolo¢nost vyznamny rast, ale nie tak
dramaticky ako Pfizer. AvSak rast AstraZeneca bol viac konzistentny v porovnani
S Pfizerom. Vyznamnym faktorom pocas rastu bola vakcina Vaxzevria proti Covid-19,
liecba Evusheld zamerand na liecbu ochorenia Covid-19 a akvizicia Alexion

Pharmaceuticals dokonc¢ena v juli 2021.

Spolo¢nost’ Johnson&Johnson ako najsilnejsi konkurent zaznamenava solidny narast
vo vynosoch o0 13,6% t. j. 11 191 miliénov USD medzi rokmi 2020-2021. Medzi obdobim
2021 az 2022, dochadza len k miernemu narastu o 1,2% tzn. 1 168 miliéonov USD.
Johnson&Johnson zaznamenal podstatne miernejsi rast vynosov ako Pfizer. Zatial’ ¢o, Pfizer
viac ako zdvojnasobil svoje vynosy pocas obdobia pandémie, spolo¢nost’ J&J zaznamenala
len priblizne 15% narast vobdobi pandémie. NajvyznamnejSimi prispievatelmi
k celkovému rastu boli kI'iCové produkty ako Stelara, Darzalex, Tremfya, z ktorych

farmaceuticka spolo¢nost’ generovala v roku 2022 az 52,6 miliard dolarov, o predstavuje
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55% celkovych vynosov. Vakcina proti Covid-19 spolo¢nosti J&J mala mens$i vplyv na
celkové vynosy v porovnani s Pfizerom a Modernou. Komplikaciou bolo obmedzené
vyuzitie vakeiny v dosledku komplikacii a konkurencie. Negativny dopad pandémie vplyval
na niektoré segmenty ako napr. MedTech v roku 2020.

Pri nasledujucom konkurentovi spolocnosti Pfizer, ktorym je farmaceuticka
spolo¢nost” Merck, dosahuje tato spolo¢nost’ mierny narast len o 1,5% t. j. 710 miliénov
USD medzi rokmi 2020 a 2021. Vyraznejsi rast evokuje medzi rokmi 2021 az 2022 o0 21,7%
t.J. 10 579 milionov USD. Merck pocas obdobia pandémie zaznamenal podstatne niz$i
celkovy rast vynosov ako Pfizer. Jeho rast by sme mohli identifikovat ako viac stabilny
a menej kolisavy. Hlavnymi faktormi rastu bol rovnako ako aj v minulosti kl'a¢ovy produkt
Keytruda. Zaroven vakcina GARDASIL vykazovala silny rast najméa v roku 2022, kedy jej
vynosy vzrastli o priblizne 22%. Spolo¢nost’ Merck rovnako ¢elila aj niekol’kym vyzvam
poCas pandémie ako napr. zaznamenany men$i podiel na trhu s Covid-19 produktami
v porovnani S Pfizerom a Modernou, potreba nahradit’ vypadok prijmov z produktov,
ktorym konci patentova ochrana a pociato¢né spomalenie rastu v roku 2020 a 2021 kvoli
pandémii.

Poslednym, ale velmi dolezitym konkurentom spolo¢nosti Pfizer sa pocas
pandemického obdobia stala farmaceuticka spolo¢nost’ Moderna. Poc¢as obdobia 2020-2021
zaznamenala astronomicky narast o0 2300% t. j. 17 938 miliéonov USD. Nasledujice obdobie
od roku 2021 az po rok 2022 uz i8lo len o miernejsi narast 0 4,3% t. j. 792 miliénov USD.
Percentualny narast Moderny oproti spolo¢nosti Pfizer bol podstatne vyssi pocas obdobia
pandémic najmid z dovodu jej nizSej vychodiskovej pozicie. V roku 2022 Moderna
jednoznacne zaostévala za tempom rastu Pfizeru. Takmer cely narast vynosov bol spdsobeny
predajom vakciny Spikevax v roku 2021. V roku 2022 stale zostala dominantnym zdrojom
prijmov. Zaroven celila vyzvam ako vysoka zavislost' na jednom produkte, ktorym bola
Covid-19 vakcina a potreba diverzifikacie produktového portfolia pre udrzatelny rast.

Pri celkovom pohlade na spolocnost Pfizer a jej hlavnych konkurentov pocas
obdobia pandémie spoloc¢nost’ Pfizer vykazuje najvy$si celkovy rast priblizne 140%.
Najvyssi percentudlny rast, ale z najnizSej zédkladne vykazuje spolo¢nost Moderna a treti
najvyssi rast vykazuje spolo¢nost’ AstraZeneca. Najvyraznejsi benefit z vakcin a liekov proti
Covid-19 ziskali spolo¢nost’ Pfizer a Moderna. Najviac diverzifikované portfolio ma

spolo¢nost’ Johnson&Johnson, potom Merck a AstraZeneca. Pfizer a Moderna ¢elia vyzve
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udrzania vysokého rastu po vrchole pandémie. Naopak AstraZeneca, Merck a J&J
demonstruju viac stabilny a miernej$i narast.

V grafe ¢. 4 mozeme vidiet' ako sa vyvijali ndklady na vyskum a vyvoj nielen
spolo¢nosti Pfizer, ale aj jej konkurentov v obdobi od roku 2017 az po ukoncenie pandémie
v roku 2022.

Graf ¢. 4: Vyvoj nakladov na vyskum a vyvoj od roku 2017

Vyvoj ndkladov na vyskum a vyvoj pocas pandémie
16
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S
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mld. USD
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e Pfizer == AstraZeneca Johnson&Johnson Merck Moderna

Zdroj: Viastné spracovanie

Ako prvym konkurentom opat’ zatneme AstraZenecou, ktora zaznamenala v roku
2021 nérast v ndkladoch na vyskum a vyvoj o 62,5% a v roku 2022 len mierny narast o 0,3%
oproti roku 2020. Celkovy narast medzi obdobiami 2020 az 2022 je 62,9% t. j. 3 771
miliénov USD. Hlavnym faktorom bol samozrejme Covid-19, ktory vplyval na intenzivny
vyvoj a distribliciu vakciny Vaxzervia, vyskum a vyvoj liecby Evusheld, investicie do
vyrobnych kapacit a adaptacia vyskumnych procesov na pandemické podmienky. Dalsim
faktorom navySenia investicii do onkologického vyskumu a rozsirenie terapeutickych
oblasti bola akvizicia Alexion Pharmaceuticals. Spolo¢nost’ AstraZeneca zaznamenala

vyznamny skok z roku 2020 do roku 2021 a naslednu stabilizaciu v roku 2022.
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Spoloc¢nosti Johnson&Johnson vzrastli naklady na vyskum a vyvoj z roku 2020 na
rok 2021 021%, avsak v roku 2022 zaznamenali mierny pokles 0 0,8%. Celkovy narast
nakladov na vyskum a vyvoj v obdobi pandémie predstavoval 2 444 milionov USD.
Pandémia ovplyvnila naklady na vyskum a vyvoj v pripade vyvoja jednodavkovej vakciny
proti Covid-19, ktora bola menej uspesna ako mRNA vakciny, investicie do vyrobnych
kapacit pre Covid-19 vakcinu. Spolo¢nost’ sa zamerala aj na vyskum uc¢innosti prislusne;j
vakciny proti novym variantom virusu. V porovnani so spolo¢nostou Pfizer menej
konzistentny trend rastu, avSak s mensim poklesom v roku 2022.

Spolo¢nost’ Merck zaznamenala od roku 2020 pokles o 8,6% oproti roku 2020, kedy
vypukla pandémia, naopak v roku 2022 zaznamenala narast o 10,6% Vv porovnani s rokom
2021. Jej naklady na vyskum a vyvoj vzrastli od pandemického roku 2020 o 151 milionov
USD. Pri¢inou mensicho narastu méze byt nizs§i priamy vplyv Covid-19 na nédklady na
vyskum a vyvoj v porovnani s Pfizerom a Modernou, prerusenie vyvoja vlastnej Covid-19
vakciny v januari 2021, ¢i prerozdelenie zdrojov z Covid-19 do inych oblasti vyskumu.
Merck vyvijal dve potencidlne vakciny, tzn. V590 a V591. Po vyhodnoteni vysledkov
z prvej fazy klinickych §tudii sa ukazalo, ze imunitnd odpoved’ bola niz§ia v porovnani
s prirodzenou infekciou a s inymi vakcinami, ktoré uz boli v pokrocilejsich fazach vyvoja.
Vzhl'adom na obmedzené Sance na uspech svojich vakcin sa Merck rozhodol presmerovat’
svoje zdroje na vyvoj lieGebnych postupov proti ochoreniu Covid-19.Oproti Pfizeru je
evidovany miernejsi celkovy nérast ndkladov a mensia zavislost’ na Covid-19 vyskume.

Poslednou spolo¢nostou konkurujiicou spolo¢nosti Pfizer, je spolo¢nost’” Moderna,
ktorej celkovy narast nadkladov na vyskum a vyvoj predstavoval 1 925 milionov USD.
V roku 2021 vzrastli o 45,3% oproti roku 2020, v roku 2022 pokracovali v naraste o 65,5%
oproti predchadzajucemu roku. Pandémia ovplyvnila Modernu v zavedeni intenzivneho
vyvoja a optimalizacii mRNA vakciny, rozSireni kapacit vyroby pre masova produkciu,
Vv zlepSeni skladovania vakciny a vo vyvoji modifikovanych verzii prislusnej vakciny.
Moderna dokazala vyvinut' svoju vakcinu v rekordnom c¢ase. Len 42 dni po identifikacii
genetickej sekvencie SARS-CoV-2 spolo¢nost’ vyrobila prvi davku vakciny pre klinické
skusky. Pri kompardacii so spolo¢nostou Pfizer zaznamenava vyssi percentudlny narast, ale
zZ niz8ej zékladne. Zaroven, je Gzko zamerana na Covid-19 a mRNA technologiu. Z dévodu
vysokej uspeSnosti vakcin Pfizeru a Moderny, vyuZijeme nasledujicu tabulku na

porovnanie ich vyhod a nevyhod.
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Tabulka ¢. 9: Porovnanie zakladnvych atributov vakciny spolo¢nosti Pfizer a Moderny

Vakcina ’ Pfizer

vysoka ucinnost’: 95%
rychle schvalenie: prva
schvalena vakcina
Vyhody Siroké pouzitie: schvalena
pre pouzitie u deti od 5

rokov
globélna distribucia

naroéné skladovanie: ultra

nizke teploty -70°C

riedenie vakciny: zvysuje

Nevyhody riziko chyb pri priprave

kratSia doba pouziteI'nosti

po rozmrazeni

Zdroj: Vlastné spracovanie

Moderna ‘
vysoka ucinnost’: 94,1%
jednoduché skladovanie:
pri teplote -20°C po dobu 6
mesiacov
nevyzaduje riedenie pred

podanim

moze viest’ k silnejsej

imunitnej odpovedi
neskorsie schvalenie

obmedzené pouzitie
u mladsich vekovych
skupin
vyssie riziko zapalu
srdcového svalu

(myokarditida)

Pri celkovom pohlade na naklady na vyskum a vyvoj Pfizer a Moderna zaznamenali

najvyraznejSi narast stvisiaci s Covid-19 vyskumom. AstraZeneca tieZ podstatne zvysila

investicie do produktov proti Covid-19. Merck a J&J mali miernejsi, avSak stale vyznamny

vplyv Covid-19 na ich vyskumné aktivity. Pfizer a Moderna sa ststredili na vyvijanie

mRNA vakcin, AstraZeneca na tradicnu vektorovu vakcinu, J&J na jednodavkovu vakcinu

a Merck sa viac sustredil na vyvoj liecby proti virusovému ochoreniu. Od vypuknutia

pandémie sa zvySuje doraz na pripravenost’ na buduce pandémie, rozsiahlejSie vyuzitie

mRNA technologie v inych oblastiach a intenzivnejSia spolupraca medzi farmaceutickymi

spolo¢nostami a verejnym sektorom.
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3.4 Analyza vynosov a nakladov na vyskum a vyvej v postpandemickom
obdobi

V nasledujtcich podkapitolach si predstavime aké zvraty nastali vo sfére vynosov
a nakladov na vyskum a vyvoj od obdobia, ktoré mozno povazovat’ za nepandemické, teda
rok 2023. Rovnako si priblizime aj reakciu konkurencie, tak ako v kazdom obdobi, tak
samozrejme aj v tomto. V neposlednom rade sa zameriame na fakt, aki budiicnost’ moze

Pfizer oCakavat’ v oblasti vynosov a ndkladov na vyskum a vyvoj.

3.4.1 Zmeny V oblasti vynosov a ndkladov na vyskum a vyvoj po roku 2022

Rok 2023 priniesol so sebou pokles celkovych vynosov v spolo¢nosti Pfizer. Ked’ze
mame v tomto obdobi len jedno sledované obdobie, zahrnieme si v tomto pripade hlavné
segmenty, z ktorych pozostavali celkové vynosy. Na vyobrazenie tejto skutoCnosti
vyuZijeme nasledujicu tabulku.

Tabulka ¢. 10: Celkové vynosy spoloénosti Pfizer za rok 2023 a ich hlavné segmenty

Polozka (mil. USD) 2023 2022 % zmena

Celkové vynosy 57 496 100 330 -42,69%

Hlavné segmenty

1. Biopharma segment 57 186 98 988 -42,23%
Comirnaty 11 220 37 806 -70,32%
Paxlovid 1279 18 933 -93,24%
Eliquis 6 747 6 480 +4,12%
Prevnar family 6 440 6 337 +1,63%

Vyndagel family 3321 2 447 +35,71%
Ibrance 4753 5120 -7,17%
Xeljanz 1703 1796 -5,18%

2. Business Innovation

seqment 1310 1342 -2,38%
Pfizer CentreOne 1 266 1335 -5,17%
Pfizer Ignite 44 7 +6,29%

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Po wukonceni pandémie vynosy spoloc¢nosti klesli o priblizne 43% oproti
predchadzajicemu roku. Hlavnym faktorom poklesu bol pokles vynosov Covid-19
produktov. Comirnaty klesli 0 70% oproti roku 2022, ¢o odrazalo pokles dopytu po
produktoch v USA, na medzinarodnych trhoch, ¢i vplyvom vymennych kurzov. Rovnako
klesli aj vynosy z lieku proti Covid-19 tzv. Paxlovid 0 93% oproti roku 2022. Faktory, ktoré
ovplyvnili jeho pokles st o¢akdvané vratenie priblizne 6,5 miliéna davok od americkej
vlady, prechod na komerény trh v USA v druhej polovici roka 2023 a znizeny dopyt na
medzinarodnych trhoch. Pokles vynosov zaznamenali aj klucové produkty Ibrance
a Xeljanz. Vynosy Ibrance poklesli o priblizne 7%, kedy doévodom bola zvySena
konkurencia v segmente CDK 4/6 inhibitorov, cenové tlaky na niektorych medzinarodnych
trhoch aj zmeny v prepisovacich vzorcoch lekarov. Vyrobok Xeljanz zaznamenal pokles
0 priblizne 5 % v porovnani srokom 2022 kvoli zmenam v prepisovacich vzorcoch
v dosledku tprav oznacenia produktov, zvysSenej konkurencie v segmente JAK inhibitorov
a cenovym tlakom v niektorych eurdpskych krajinach.

Pozitivne trendy a tak ¢iastocne kompenzujuce celkovy pokles vynahradzaja vynosy
z produktov Vyndagel family,Eliquis a Prevnar family. Vyrobok Vyndagel family
predstavuje narast vynosov o 36%, z dovodu zvysenia povedomia o ochoreni ATTR-CM
alebo uspesnej penetracie novych trhov. Vynosy produktu Eliquis narastli o priblizne 4%.
Narast ovplyvnila silnd pozicia na trhu perordlnych antikogulancii. Pokles celkovych
vynosoch zaznamenany v USA predstavoval hodnotu 15385 milionov USD ana
medzinarodnych trhoch pokles 0 25 428 milionov USD. Stcast'ou celkovych vynosov bol aj
negativny vplyv vymennych kurzov t. j. 1 022 milibnov USD. V juli 2023 dochadza
K uvedeniu nového produktu na trh, ktory zabezpecil vynosy vo vyske 890 milionov USD.
Od decembra 2023 dochadza k zvySeniu vynosov z prispevku produktov Seagen t. j. 120
milionov USD. Napriek celkovému poklesu, niektoré produkty a segmenty vykazovali
pozitivny rast, ¢o naznacuje, Ze spolocnost ma diverzifikované portfolio schopné celit
vyzvam na trhu.

Rovnako ako aj pri vynosoch, tak aj pri ndkladoch dochédza k poklesu ndkladov na

vyskum a vyvoj. Pokles si predstavime v tabulke ¢.11.
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Tabul’ka ¢. 11: Naklady na vyskum a vyvoj v roku 2023

Polozka (mil.

USD) Zmena % zmena
Naklady na
vyskum a 10 679 11 428 749 -6,55%
VyVvoj

Zdroj: Viastné spracovanie

V roku 2023 dosiahli celkové naklady na vyskum avyvoj 10 679 milidnov
americkych dolarov. Pri porovnani s rokom 2022 dochadza k poklesu priblizne o 6,6%.
Pokles nakladov na vyskum a vyvoj ovplyvnili ekonomické faktory, strategické faktory,
technologické faktory, regula¢né faktory, I'udské zdroje, externa spolupraca a partnerstva
atrhové faktory. K ekonomickym faktorom moéZeme zaradit' inflaciu, ktorda ovplyvnila
vysSie naklady na materialy a sluzby. Volatilita menovych kurzov vytvorila vyznamny vplyv
na medzinarodné R&D aktivity. V roku 2023 dochadza taktiez k presunu financii z Covid-
19 projektov do inych terapeutickych oblasti a zvySeniu investicii do onkologie a génovych
terapii. K strategickym faktorom moZeme =zaradit’ reorganizaciu R&D Struktury, co
znamena, vytvorenie ORD (Oncology Research and Development) organizacie, zaloZenie
PRD (Pharmaceutical Research and Development) pre ostatné terapeutické ¢asti. Ciel'om je
zefektivnit’ procesy a lepSie zameranie vyskumnych aktivit. R&D portfolio ovplyvnila aj
akvizicia Seagen za 44,2 miliardy USD, ktora predstavovala integraciu novych vyskumnych
programov a technologii. V roku 2023 sa spolo¢nost’ Pfizer zamerala na klucové
terapeutické oblasti ako onkoldgia, vakciny, vzacne choroby, interna medicina atd’.

Technologickymi faktormi rozumieme investicie do novych technolégii
a digitalizacia R&D procesov. Nad’alej pokracuje vyvoj mRNA technologii pre aplikacie
mimo Covid-19, rozvoj platforiem pre génovu terapiu a investicie do umelej inteligencie
a strojového ucenia pre urychlenie objavov liekov. Zarovenl sa implementuju pokrocilé
analytické nastroje, rozvijaju sa virtudlne klinické Stadie a zlepSuje sa datova infrastruktura.
Regulacnymi faktormi je tvorend adapticia na nové poziadavky FDA a EMA
a implementécia novych Standardov pre klinické Stidie. Od roku 2023 nastdva vdaka
pandémii intenzivnejSia spolupraca s regulacnymi organmi a vyuzitie skisenosti z vyvoja
Covid-19 vakcin pre zrychlenie vyvoja ostatnych liekov.

V l'udskych zdrojoch dochadza v roku 2023 k naboru S$pecializovanych talentov

v kI'acovych oblastiach a K optimalizacii personalneho obsadenia. Zaroven, dochadza
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k investiciam do programov pre kontinualne vzdelavanie vyskumnych pracovnikov a pre
rozvoj veducich schopnosti v R&D timoch. V roku 2023 sa rozSiruje spolupraca
s vyskumnymi inStituciami, zavadzaji sa nové vyskumné projekty v novych terapeutickych
oblastiach a vznikaju priemyselné partnerstva za Gc¢elom spoluprace na vyvoji novych
technologickych platforiem. Po ukonceni pandémie musela spolo¢nost’ Pfizer prisposobit’
R&D portfélio meniacim sa zdravotnym potrebam globalnej populacie a zvysila doraz na
personalizovani medicinu. Taktiez sa neustale snazi urychlit’ vyvoj novych liekov v reakcii
na konkurenciu ainvestovat do diferenciaénych technologii a pristupov. Tieto vSetky
aspekty ovplyvnili naklady na vyskum a vyvoj v spolo¢nosti Pfizer v roku 2023. Napriek
celkovému poklesu R&D vydavkov, spolo¢nost’ pokracuje v strategickych investiciach do

klacovych oblasti, ktoré maju potencidl priniest vyznamné inovacie v budicnosti.
3.4.2 Konkurencnd analyza po skonceni pandémie

Po ukonceni pandemického obdobia, ktorym boli ovplyvnené vynosy a ndklady na
vyskum a vyvoj nielen spolo¢nosti Pfizer, ale aj spolo¢nosti jej konkurujuce. Ich vysledky

si premietneme v tabul’ke aj v nasledujucich grafickych zobrazeniach.

Tabul’ka ¢. 12: Vynosy spolo¢nosti Pfizer a jej konkurencie v roku 2023

Polozka (v . Johnson&

mld.€) Pfizer | AstraZeneca F— Moderna
2017 = 52,546 22,465 76,450 40,122 0,206
2018 53,647 22,090 81,581 42,294 0,135
2019 = 51,750 24,384 82,059 46,840 0,602

Vynosy | 2020 41,651 26,617 82,584 47,994 0,803
2021 = 81,288 37,417 93,775 48,704 18,471
2022 100,330 44,351 94,943 59,283 19,263
2023 = 57,496 45,800 85,200 60,115 6,848

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Tabulka ¢. 13: Naklady na vyskum a vyvoj v spolo¢nosti Pfizer a jej konkurujucich
spolo¢nostiach v obdobi rokov 2017-2023

Polozka (v . Johnson&
Rok = Pfizer | AstraZeneca Moderna
mld.€) Johnson
2017 7,657 5,757 10,554 10,208 0,411
2018 8,006 5,932 10,775 9,752 0,454
Naklady
2019 8,650 6,059 11,355 9,872 0,496
na
2020 9,405 5,991 12,159 13,397 1,370
vyskum a
o 2021 13,829 9,736 14,714 12,245 1,991
Vyvoj
2022 11,428 9,762 14,603 13,548 3,295
2023 10,679 10,935 15,085 13,000 4,845

Zdroj: Viastné spracovanie
V grafe €. 5 je mozné vidiet' vyvoj vynosov spolo¢nosti od predpandemického
obdobia cez obdobie zasiahnuté pandémiou az po obdobie, kedy pandémia dosahuje Gtlm.
Aktualne sa ststredime na rok 2023 a pozrieme sa na vynosy, ktoré¢ dosiahla konkurencia

spolo¢nosti Pfizer.

Graf ¢. 5: Vynosy spolo¢nosti Pfizer a jej konkurencie do roku 2023
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Zdroj: Viastné spracovanie
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Spolo¢nost’ AstraZeneca zaznamenala v roku 2023 narast vynosov o 3% oproti
predchadzajicemu roku. ZvysSenie bolo sposobené hlavne silnym rastom v kIi€ovych
terapeutickych oblastiach ako je onkoldgia, kardiovaskularne, rendlne a metabolické
ochorenia, respiraéné a imunologické ochorenia. V USA dochadza k narastu celkovych
vynosov o 6%, zatial’ ¢o v Eurdpe az o 10%. V roku 2023 spolo¢nost’ tazila z rozmanitého
portfolia vyrobkov, ¢o jej dopomohlo k udrzaniu stabilného rastu. Taktiez spolocnost’
uspesne uviedla na trh nové lieky, ktoré prispeli k celkovému rastu vynosov. V porovnani
S Pfizerom, ktory zaznamenal v roku 2023 vyrazny pokles, vynosy spolocnosti AstraZeneca
kontinudlne stupaju. Ked’ze bol Pfizer silne ovplyvneny poklesom vynosov Covid-19,
AstraZeneca tazila z diverzifikovaného portfolia. Ukoncenie pandémie Covid-19
jednoznac¢ne ovplyvnilo vo vysokej miere pokles vynosov spolo¢nosti Pfizer, zatial' co
spolo¢nost’ AstraZeneca bola ovplyvnena len v malej miere.

Spolo¢nost’ Johson&Johnson zaznamenala rovnako ako spolo¢nost’ Pfizer pokles vo
vynosoch, t. j. o priblizne 10%. MiernejSie znizenie vynosov bolo ovplyvnené oddelenim
svojej divizie spotrebitel'ského zdravia Kenvue v auguste 2023. Tato separacia znamenala,
7ze vynosy z produktov spotrebitel'ského zdravia uz nie st viac zahrnuté v celkovych
vynosoch spolo¢nosti. Po spominanom oddeleni sa spolo¢nost” orientovala hlavne na svoje
oblasti medicinskych technolégii a inovativnej mediciny. Hoci presné hodnoty nie su zname,
je pravdepodobné, Ze znizenie dopytu po vyrobkoch spojenych s Covid-19 malo vplyv na
celkové vynosy. Intenzita poklesu vynosov spolo¢nosti Johnson&Johnson je jednoznacne
nizsia ako u spolocnosti Pfizer. Johnson&Johnson je zamerand momentalne na dve hlavné
oblasti, zatial' o Pfizer nad’alej udrziava SirSie portfolio produktov. Spolo¢nost’ Pfizer sa
snazi kompenzovat' nizSie vynosy z Covid-19 produktov narastom v d’al§ich sférach
auvedenim produktov na trh. Naopak Johnson&Johnson prechddza zasadnou
restrukturalizaciou a zmenou zamerania. Spolo¢nost’ Johnson&Johnson ocakava, ze zuZenie
zamerania moZe v dlhodobom horizonte viest’ k stabilnej$im a potencidlne rastiicim
vynosom.

Spolo¢nost’ Merck nezaznamenala pokles vynosov v roku 2023, ale naopak mierny
narast. Konkrétne vynosy v roku 2023 mierne narastli o 1% V porovnani s rokom 2022.
Priméarnymi faktormi rastu je oblast’ onkoldgie, vakcin, aklitnej nemocnicnej starostlivosti
a zdravia zvierat. Zasadny rast vykazuje predovsetkym liek Keytruda, ktorého trzby vzrastli
0 19%. V USA vzrastli trzby o 5% na 28,5 miliardy USD a medzinarodné trzby mierne

poklesli 0 1% na 31,6 miliardy USD. Spolo¢nost’ Pfizer zaznamenala pokles vo vsetkych
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geografickych regionoch. Celkovy trend vynosov u spolo¢nosti Merck je mierny, ale
stabilny rast oproti prudkému poklesu vynosov spoloc¢nosti Pfizer. Merck na rozdiel od
Pfizeru bol menej zavisly na Covid-19 produktoch, zaznamenal iba pokles produktu
Lagevrio, ale jeho pokles vyznamne neovplyvnil vynosy. Spolo¢nost Merck ocakava
stabilny rast vynosov vd’aka sile portfélia onkologickych lickov.

Celkové vynosy spolo¢nosti Moderna klesli v roku 2023 o priblizne 64,5% oproti
roku 2022. Primarnym faktorom sa javil vyrazny pokles predaja vakcin proti Covid-19.
Spolo¢nost” Moderna bola primarne zavisla od svojej vakciny, ktord vytvarala vacsinu jej
vynosov. Spolo¢nost’ nemala vhodne diverzifikované portfolio, nato aby celila poklesu
Vv predaji vakcin. V porovnani s Pfizerom nemala podstatné alternativne zdroje prijmov
okrem Covid-19 vakciny. Jej celkovy pokles bol najvaési spomedzi vSetkych spominanych
farmaceutickych spolo¢nosti. Zavislost’ len na vynosoch z Covid-19 produktov jej v roku
2023 nepriniesla ovocie. Obe spolo¢nosti Celia vyzvam v stavislosti s prechodom
Z pandemického obdobia do kvazi normalneho obdobia. Napriek tomu, spolo¢nost’ Pfizer
bola na tato zmenu lepsie pripravena vd’aka va¢siemu mnozstvo ponukanych produktov.

Rovnako sa ststredime aj na naklady na vyskum a vyvoj a ich hodnoty v roku 2023
Vv spoloc¢nostiach povazovanych za konkurenciu spolo¢nosti Pfizer. Identifikujeme dovody
ich nérastu, ¢i poklesu a porovname s ndkladmi na vyskum a vyvoj v spolo¢nosti Pfizer. Na
grafe €. 6 je vizualne zobrazenie ich vyvoja od roku 2017 az 2023.

Graf ¢. 6: Naklady na vyskum a vyvoj spolo¢nosti Pfizer a jej konkurencie do roku 2023
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Néklady na vyskum a vyvoj spolo¢nosti AstraZeneca vzrastli o 12% V porovnani
S predchadzajicim rokom. Spolo¢nost’ sa rozhodla v roku 2023 investovat' do vyvoja aj
integracie novych technologii a liekov, ktoré obdrzala skrz partnerstiev alebo akvizicii.
AstraZeneca investovala do podpory, ¢i pripravy uvedenia novych lie¢iv na trh, ktoré
pozostavali z regulacnych procesov, klinickych studii a priprav na komercializaciu. ZvySené
investicie vykazovala v oblasti vyskumného portfolia, ¢o vychddza z vyvoja novych
molekul alebo terapeutickych pristupov. Investovala aj do novych vyskumnych platforiem,
vratane akvizicie biologickych dat od Pfizeru aj dohody o bunkovej terapii s Cellectis.
Jednoznac¢ne boli navysené aj investicie do neskorych faz vyvoja v hlavnych oblastiach tzn.
onkologia a biofarmaceutikd. Spolo¢nost’ Pfizer zaznamenala mierny pokles ndkladov na
vyskum a vyvoj, zatial o AstraZeneca viac menej zvySila svoje investicie. Napriek
miernemu poklesu spolo¢nost’ Pfizer nad’alej investuje podstatné prostriedky do vyskumu
a vyvoja, ¢o evokuje jej zavdzok k inovacidm. AstraZeneca svojim vzrastom nékladov na
vyskum a vyvoj naznacuje agresivnejSiu stratégiu v oblasti vyvoja novych liekov. Naklady
na vyskum a vyvoj vzrastli taktiez v spolo¢nosti Johnson&Johnson o priblizne 3% oproti
roku 2022. Hlavnymi pri¢inami narastu boli vysSSie fazové financovanie v segmente
Innovative Medicine a ziskanie nehmotnych aktiv, ktoré st stale vo faze vyskumu alebo
vyvoja a eSte neboli dokoncené ani komercéne vyuzité z akvizicie Laminar v segmente
MedTech. Priority kladie spolo¢nost’ do oblasti Innovative Medicine. Johnson&Johnson
investoval do vyskumu a vyvoja podstatne viac ako spolo¢nost’ Pfizer, rozdiel je priblizne 4
miliardy USD. Napriek opa¢nym trendom, obe farmaceutické spolo¢nosti nepretrzite
vkladaju prostriedky do vyskumu a vyvoja.

Rok 2023 znamenal pre spolo¢nost” Merck pokles v ndkladoch na vyskum a vyvoj
0 viac ako 4% oproti roku 2022. Moznymi pri¢inami poklesu mohli byt optimalizicia
vyskumnych procesov a zvysenie aktivity, strategické prehodnotenie vyskumnych priorit,
vplyv celosvetovych ekonomickych podmienok, ¢i dokoncenie niektorych nakladnych
vyskumnych projektov. Aj ked Pfizer a Merck zaznamenali pokles v investovani do
vyskumu a vyvoja, Merck aj napriek tomu investoval podstatne viac. Spolo¢nosti mohli
optimalizovat’ svoje vydavky v spojeni s prehodnocovanim priorit vo vyskume a vyvoji.
Spolo¢nost’ mohla presuntt’ zdroje do primarnych oblasti, zatial’ ¢o zniZuje naklady v inych
oblastiach.

Spolo¢nost’ Moderna si zachovava pozitivny trend rastu ndkladov na vyskum

a vyvoj, ktoré opit’ vzrastli o vySe 47%. Moderna rozsirila svoje projekty, ktoré pozostavaju
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z 45 vyvojovych programov. Prave 9 z tychto programov posunula do pokrocilejsich faz
vyvoja. Moderna ma jeden schvaleny produkt, jeden podany na schvalenie a tri nasledujtce,
ktoré dokoncili nabor do fazy 3. V januari 2023 Moderna ziskala spolo¢nost’ OriCiro
Genomics, ¢o by malo viest' k skrateniu cyklov vyroby a zlepSeniu kvality produktov.
TaktieZ buduje nové vyrobné zariadenie v Marlborough, Massachusetts, uréené na
produkciu personalizovanych nadorovych vakcin. Neustdle podporuje vyvoj vakcin proti
moznym celosvetovym zdravotnym hrozbam, vratane Ziky, opi¢ich kiahni, HIV a Nipah
virusu. Vyvija zaroven kombinované vakciny, ¢o vyzaduje dodatocné investicie do vyskumu
a vyvoja. V porovnani so spolo¢nost’ou Pfizer, ktory ma vac¢sinu produktov v pokroc€ilych
fazach vyvoja, Moderna ma vacsinu svojho portfolia v skorsSich fazach vyvoja, o vedie
k vy$§im nakladom. Protikladom je rovnako aj skuto¢nost’, Ze spolo¢nost’ Pfizer preferuje
partnerstva, naopak Moderna sa viac spolieha na interny vyskum a vyvoj. Moderna ako
relativne mlada a mensSia spolo¢nost’ oproti historicky starSej spolo¢nosti Pfizer, méze mat’

urcite vysSie naklady na vyskum a vyvoj.

3.4.3 Buducnost pre spolocnost’ Pfizer

Rok 2024 sa pre farmaceutického giganta Pfizer rysuje ako obdobie podstatnych
strategickych posunov a transformacii. Spolo¢nost’ ma v tomto roku jasne definovanu viziu,
ktora odraza dynamické obmeny vo farmaceutickom priemysle, celosvetovom zdravotnictve
a v ofakavaniach pacientov a investorov. Z finan¢ného hladiska predpoklada vyznamnu
zmenu V strukture prijmov, predovsetkym v nadvdznosti na vyrobky spojené s pandémiou
Covid-19. Pre vakcinu Comirnaty predpoklada, ze viac ako 80% celosvetovych vynosov
bude vykazovanych v druhej polovici roka 2024. Zasadny posun je priamym dosledkom
prechodu z nadzovych dodavok na komerény trh a odraza sezonny charakter ockovania proti
virusu Covid-19, ktory sa kontinudlne stdva Castou beznej zdravotnej starostlivosti ako
ockovanie proti chripke. Taktiez, v oblasti antivirotik Paxlovid spolo¢nost’ predpoklada
vacsinu prijmov z komerénych kanalov, ¢o bude znamenat’ odklon od velkych vladnych
kontaktov typickych pre fdzu pandémie. Prechod na komer¢ny model znamend pre Pfizer
vyzvu vo sfére cenotvorby aj distribucie, ale naopak otvara nové prilezitosti pre viac stabilné
a predvidate'né prijmy z dlhodobého hladiska. Napriek predpokladanému poklesu

celkovych vynosov z vyrobkov Covid-19 V porovnani s rokom 2023, vnima Pfizer tuto
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situaciu ako moznost’ na diverzifikaciu svojho portfélia a posilnenie pozicie v rozli¢nych
terapeutickych sférach. Pfizer eviduje pat’ kI'icovych priorit pre spolo¢nost’ v roku 2024.

Na Cele tychto priorit je ambicia ziskat’ globalne postavenie v onkoldgii. Ambicia je
podstatne posilnena akviziciou spolo¢nosti Seagen, ktora zasadne rozsirila onkologické
portfolio a bude zohravat’ kIaCova tlohu pri zluceni vyskumnych a vyvojovych kapacit aj
harmonizéaciu komer¢nych stratégii a kultrnu integraciu. Spoloc¢nost’ ¢akd, ze akvizicia
zabezpec¢i urychlenie vyvoja novych, inovativnych terapii v onkologickej oblasti, ktoré
znamenaju slubny pristup pri lieCbe rakoviny. Druhou prioritou je zabezpecenie viny
inovacii v ramci rozsiahlejSieho produktového portfélia. Patri sem intenzivny vyskum
a vyvoj v primarnych terapeutickych oblastiach. Spolo¢nost’ mé v plane kapitalizovat’ na jej
skusenostiach s mRNA technoldgiou obdrzanych pocas vyvoja vakciny a implementovat
ich do vyvoja novych vakcin. Tretia priorita je sustredend na maximalny vykon novych
produktov. Pfizer oCakéva pokracujlci rast dopytu pre produkty ako Vyndagel family
a Eliquis. Planom je rozsirit’ aj ich marketingové Usilie na kl'ai¢ovych trhoch. Zaroven sa
vykonava priprava na uvedenie novych vyrobkov, ktoré su v pokrocilych fazach klinickych
skuisok, na trh. Stvrtou prioritou je zvy$enie marzi skrz prehodnotenia nakladovej zakladne.
V réamci programu ,,Realigning our Cost Base* oCakdva spolo¢nost’ obdrzanie Cistych uspor
nakladov vo vySke najmenej 4 miliardy USD. Program obsahuje optimalizaciu procesov
vyroby, racionaliziciu retazca dodavatel'ov a zefektivnenie §truktury organizacie. Ugelom
je znizenie nakladov a zvySenie agility spolocnosti v reakcii na rapidne sa meniace
podmienky trhu.

Poslednou, piatou prioritou je strategicka alokacia kapitdlu s cielom zvySenia
hodnoty pre akcionarov. Obsahuje rovnovazny pristup k investiciam do interného vyskumu
a vyvoja, strategickych partnerstiev a akvizicii, ale aj navratnosti kapitalu akcionarom skrz
dividend a spiatoéného vykupu akcii. Planom spolo¢nosti Pfizer je pokra¢ovat’ v hl'adani
moznosti na akvizicie a licencné dohody. V oblasti vyskumu a vyvoja Pfizer aplikoval
zasadnll reorganizaciu, vytvorenim samostatnych organizacii pre onkologicky vyskum
a farmaceuticky vyskum a vyvoj. Ciel'om je zlepSit' zameranie a efektivitu aktivit vyskumu,
umoziujuc vSetkym divizidm orientovat sa na svoje terapeutické oblasti. Komercné
operacie prechadzaju vyznamnou transformaciou. Od 1.januara 2024 spolocnost’ aplikuje
novu Struktiru, vytvorenim troch divizii t. j. Pfizer Oncology Division, Pfizer U.S.
Commercial Division a Pfizer International Commercial Division. Ugelom je zabezpegit

zlepSenie zamerania, efektivity a rychlosti komerénych aktivit v celosvetovom meradle.
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Pfizer Oncology Division sa bude orientovat’ na komercializaciu onkologického portfolia
vratane produktov obdrzanych akviziciou Seagen. Pfizer U.S. Commercial Division sa bude
orientovat’ na americky trh, ktory je aj nad’alej najva¢sim jednotlivym trhom pre spolocnost’.
Pfizer International Commercial Division sa zameria na aktivity mimo USA, s dérazom na
rozvijajuce sa trhy predstavujuce vyznamni moznost’ rastu. Vo sfére regulacie sa Pfizer
pripravuje na aplikovanie celosvetového minimalneho zdanenia vo vécSine jurisdikcii od
zacCiatku roka 2024. Prave takato zmena moze vyznamne ovplyvnit' danovu Struktiru a jej
globalne aktivity. Pfizer aktivne spolupracuje s regulaénymi orgdnmi na priprave na tieto
zmeny a na zabezpeceni suladu s novymi poziadavkami. Napriek tomu planuje regulacné
podania pre opdtovné uvedenie liecku Chantix na trhy mimo USA. Chantix, liek ur¢eny na
odvykanie od fajc¢enia, bol stiahnuty v roku 2021 z dévodu obav karcinogénnych necistot.
Uvedenie licku by mohlo znamenat’ zasadnt prilezitost pre Pfizer v oblastiach, kde je
fajCenie neustale podstatnym problémom zdravia. Pfizer planuje pokracovat v svojich
iniciativach vo sfére environmentalnej, socidlnej a korporatnej zodpovednosti (ESG). To
zahfa zavizky k zniZeniu uhlikovej stopy, navySeniu diverzity, ¢i inkluzie v ramci
pracovnej sily alebo zlepSeniu pristupu k liekom v rozvojovy krajinach. Tieto iniciativy nie
si iba etickym imperativom, ale su povazované aj ako klucové pre udrzatelnost
z dlhodobého hl'adiska a reputaciu spolo¢nosti. Celkovo spolo¢nost’ Pfizer vstupuje do roka
2024 s ambicioznou stratégiou orientovanou na rast, inovacie a adapticiu na meniace sa
podmienky farmaceutického priemyslu. Spolo¢nost’ ma snahu vyvazit’ potrebu kratkodobe;j
finan¢nej vykonnosti s investiciami dlhodobého charakteru do vyskumu a vyvoja. So silnou
poziciou, diverzifikovanym portféliom a zdvizkom k inovaciam je spolo¢nost’ Pfizer

dostatocne pripravena celit’ vyzvam a vyuzivat prilezitosti, ktoré rok 2024 prinesie.
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ZAVER

Cielom diplomovej prace bolo zhodnotit’ vynosy a naklady na vyskum a vyvoj
Vv spolo¢nosti Pfizer pred pandémiou, pocas priebehu pandémie a po jej skonceni. Na
zabezpecenie ciel’a bola pouzitd metodika prace aj metédy skumania. Najprv bolo potrebné
oboznamit’ sa s funkciou farmaceutického priemyslu v Slovenskej republike a v zahranici,
ktory bol neskoér predstaveny a rozobraty v tretej kapitole. Prostrednictvom analyzy
spolo¢nosti Pfizer, jej finanénych ukazovatel'ov a konkurencie od roku 2017-2023, sme sa
snazili, ¢o najblizSie objasnit’ problematiku a zabezpecit' dosiahnutie stanoven¢ho ciela.
Prva kapitola sliZi na priblizenie farmaceutického odvetvia, jeho atribitov na Slovensku
V porovnani s vyvojom odvetvia v zahrani€i, a taktiez objasnenim vyvoja cien liekov,
vplyvu inflacie, zdrojov financovania, réznych rizik, ¢i prinosov, ktoré dany sektor prinasa.
Druha kapitola zadefinovala hlavny ucel diplomovej prace rozdeleny medzi Ciastkové ciele.
Opisuje objekt skimania, ¢i postup vyuzivany pocas tvorby zaverecnej prace. Upozoriuje
aj na metddy skumania, ktoré tvorili podstatnt Cast’ pri pisani prace.

Tretia kapitola obsahuje 3 hlavné podkapitoly. Prva podkapitola je zamerand na
predpandemické obdobie, kedy Pfizer dosiahol najvyssie vynosy v roku 2018 a najvyssie
naklady na vyskum a vyvoj v roku 2019. Ukazovatele rentability a zadlzenosti dosiahli
najvyssie hodnoty v roku 2017, ukazovatele likvidity v roku 2018 a ukazovatele aktivity
v roku 2018 a 2019. Hlavnymi projektami za prislu$né obdobie boli onkologické projekty,
vakciny, raritné ochorenia. V druhej podkapitole tzv. v pandemickom obdobi, boli najvyssie
vynosy dosiahnuté v roku 2022, predovSetkym z vakciny Comirnaty a lieku Paxlovid.
Najvyssie naklady na vyskum a vyvoj dosiahla spolo¢nost’ Pfizer v roku 2021, hlavne kvoli
plnému dopadu pandémie, rozSireniu kapacit, vyskumnych timov a akvizicii Trillium.
Ukazovatele rentability a aktivity dosiahli najvyssie hodnoty v roku 2022, ukazovatele
likvidity vroku 2021 azadlzenosti v roku 2020. V tretej podkapitole t. j. obdobie po
pandémii, poklesli vynosy o 43% a naklady na vyskum a vyvoj o 7% oproti roku 2022.
Najvacsim konkurentom spolocnosti Pfizer, ktory za kazdé obdobie dosiahol vysSie vynosy
a ndklady na vyskum a vyvoj, bola spolo¢nost’ Johnson&Johnson. Zhodnotenie vynosov
anakladov na vyskum a vyvoj v spolo¢nosti Pfizer je prospesné z hladiska efektivity
investicii, konkuren¢nej vyhody, trhovej pozicii, dlhodobej udrZzatelnosti, atraktivity pre

investorov, ¢i regulacnych a patentovych faktorov.
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PRILOHY

Tabulka ¢. 14: Vzorce pre finanéni analyzu

1. Ukazovatele rentability

Rentabilita aktiv (ROA)

ROA=(Cisty zisk/Celkové aktiva) * 100%

Rentabilita vlastného kapitalu (ROE)

ROE=(Cisty zisk/Vlastny kapital) * 100%

Rentabilita trzieb (ROS)

ROS = (Cisty zisk/Trzby) * 100%

2. Ukazovatele likvidity

Bezna likvidity = Obezné aktiva/ Kratkodobé

BezZna likidit
ezna likidita saviizky
Pohotova likvidita = (Obezné aktiva-
Pohotova likvidita Zasoby)/Kratkodobé zavizky

3. Ukazovatele zadlZenosti

Celkova zadlzenost’

Celkova zadlzenost’ = (Celkové
zavazky/Celkové aktiva) * 100%

Urokové Krytie

Urokové krytie = EBIT/ Nakladové tiroky

4. Ukazovatele aktivity

Obrat aktiv

Obrat aktiv = Trzby/Priemerny stav majetku

Obrat zasob

Obrat zasob = Trzby/Priemerny stav zasob

5. Dodato¢né ukazovatele

Doba obratu zasob

DOZ= (Priemerny stav zasob/Trzby) * 365 dni

Pomer zadlZenosti k vlastnému kapitalu

Pomer zadlzenosti k VK = Celkové
zavizky/Vlastny kapital

Ziskova marza

Ziskova marza = (EBIT/Trzby) * 100
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