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ABSTRAKT

SEBEN, Martin: Fuzie aakvizicie vo vybranom odvetvi. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Obchodnd fakulta; Katedra medzinarodného obchodu. — Veduci zavereénej
prace: RNDr. Janka Pasztorova, PhD. — Bratislava: OF EU, 2022, pocet stran: 76.

Zavereéna diplomova praca je vypracovana na tému flzie a akvizicie v biofarmaceutickom
priemysle. Cielom zavereénej prace je zhodnotit' akviziciu na zéaklade vybranych
ekonomickych ukazovatelov spolocnosti, konkrétne akviziciu spolo¢nosti Alexion
Pharmaceuticals Inc., spolo¢nostou AstraZeneca Plc. Praca je rozdelend do 5 kapitol.
Obsahuje 8 schem, 16 tabuliek a9 obrazkov. Prva kapitola je zamerana na objasnenie
teoretického ramca problematiky flzii a akvizicii, ich ¢lenenia, motivy aich historicky
vyvoj az po sucasné trendy. V druhej kapitole je charakterizovany hlavny ciel a ¢iastkové
ciele prace, ako aj pouzita metodika prace. Tretia kapitola charakterizuje biofarmaceuticky
priemysel ako samostatny priemysel, ako stucast’ farmaceutického priemyslu a $pecifikuje
jeho vyvoj v pandemickom obdobi ataktiez postavenie priemyslu z hladiska fazii
a akvizicii. V stvrtej kapitole su charakterizované profily skimanych spolo¢nosti, prehl'ad
ich integraénych aktivit a charakteristika ich procesu akvizicie spolu s motivmi stojacimi za
akviziciou. Stvrta kapitola sa taktiez siistred’uje na kvantitativne vyhodnotenie prebiehajucej
akvizicie spolo¢nosti Alexion Pharmaceuticals Inc, spolo¢nostou AstraZeneca Plc. Na
zaklade porovnavacej metddy cenovych nasobkov avynosovej metody diskontovanych
penaznych tokov DCF. Poslednd, piata kapitola, Diskusia, interpretuje dosiahnuté vysledky
na zéklade poznatkov ziskanych pomocou vypoctov a ¢i z h'adiska momentalne dostupnych
Udajov a ziskanych vypoctov predstavuje akvizicia tychto dvoch spolo¢nosti spravny krok

vpred.

KPudové slova: akvizicia, Alexion Pharmaceuticals Inc., AstraZeneca Plc.,
biofarmaceuticky priemysel, COVID-19, DCF model, EBITDA, flzia



ABSTRACT

SEBEN, Martin: Mergers and Acquisitions in the Selected Industry. — University of
Economics in Bratislava, Faculty of Commerce; Department of International Trade — Tutor
of the thesis: RNDr. Janka Pasztorova, PhD. — Bratislava: OF EU, 2022, 76 p.

The master thesis is developed on the topic of mergers and acquisitions in the
biopharmaceutical industry. The aim of the master thesis is to evaluate the acquisition based
on selected economic indicators of companies, namely the acquisition of Alexion
Pharmaceuticals Inc., AstraZeneca Plc. The tesis is divided into 5 chapters. It comprises 8
schemes, 16 tables and 9 pictures. The first chapter is devoted to clarify theoretical basis of
mergers and acquisitions and their classification, motives, historical development to current
trends. The second chapter characterizes the main goal and partial goals of the thesis, as well
as used methodology. The third chapter characterizes the biopharmaceutical industry as
separate sector and also as a part of pharmaceutical industry and specifies its development
in the pandemic period and also characterizes it in terms of mergers and acquisitions. The
fourth chapter characterizes the profiles of the target companies, an overview of their
integration activities and the characteristics of their current acquisition process, together with
the motives behind the acquisition. The fourth chapter also focuses on the quantitative
evaluation of the ongoing acquisition of Alexion Pharmaceuticals Inc, AstraZeneca PIc.
through the comparative method of price multiples and the yield method of discounted cash
flows DCF. . The last, fifth chapter, Discussion, interprets the results obtained on the basis
of the findings obtained through the calculations and whether, in terms of currently available
data and the obtained calculations, the acquisition of these two companies represents the
right step forward.

Key words: acquisition, Alexion Pharmaceuticals Inc., AstraZeneca Plc., biopharmaceutical
industry, COVID-19, DCF model, EBITDA, merger
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Uvod

Pandemicka situécia, ktora nastala v roku 2020, zasiahla kazdy aspekt nasho zivota
a teda aj prostredie medzinarodného obchodu. Mnohé vladne nariadenia, nepredvidatel'né
podnikatel'ské prostredie a mnoho nejasnosti o novom viruse ajeho budicom vyvoji
sposobilo, Ze sa svet nachvilu spomalil a bolo potrebné najst’ rieSenia na novodobé
problémy. Tymto problémom musela ¢elit’ aj oblast’ flzii a akvizicii, ktor sa po obrovskom
prepade na zac¢iatku pandémie musela adaptovat’ a prijat’ vyzvy zrychlenej digitalizacie a
¢iastocne upustit’ od tradi¢nych postupov.

Diplomova praca je zamerand na tému fuzie a akvizicie v biofarmaceutickom
priemysle. Biofarmaceuticky priemysel je priemysel, v ktorom sa na vyskum a vyvoj liekov
vyuzivaji biotechnologie. Tento priemysel sa vyznacuje potrebou velkého mnozstva
vstupného kapitélu, s malou $ancou na uspech. Napriek tomu vsak jeho podiel na svetovom
HDP nie je zanedbatelny a kazdym rokom rastie. Fuzie a akvizicie su mimoriadnou
stucastou biofarmaceutického priemyslu nakol’ko hlavnym cielom mnohych
biofarmaceutickych spoloc¢nosti je byt odktipeny vacsou spolocnost’'ou.

Cielom zavereCnej prace je zhodnotit akviziciu na zaklade vybranych
ekonomickych ukazovatelov spolocnosti, konkrétne akviziciu spolo¢nosti Alexion
Pharmaceuticals Inc., spolo¢nost'ou AstraZeneca Plc.

Diplomova préaca je rozdelend do piatich kapitol. Prva kapitola je zameranad na
vymedzenie teoretického rdmca problematiky fazii a akvizicii, ich ¢lenenia, motivov a ich
historického vyvoja az po sucasné trendy. V druhej kapitole je charakterizovany hlavny ciel’
a Giastkové ciele prace, ako aj pouzita metodika prace a metddy skimania. Tretia kapitola
charakterizuje biofarmaceuticky priemysel, jeho postavenie vramci farmaceutického
priemyslu, jeho vyvoj v pandemickom obdobi a taktiez ho charakterizuje z hl'adiska fazii
a akvizicii. V stvrtej kapitole su popisané profily skumanych spolo¢nosti, prehl'ad ich
integranych aktivit abliz§i pohlad na prebiehajdcu akviziciu spolu s motivmi
a otakavaniami spolo¢nosti. Stvrta kapitola sa taktiez sustred’uje na kvantitativne
vyhodnotenie prebiehajice; akvizicie spolocnosti Alexion Pharmaceuticals Inc,
spolo¢nostou AstraZeneca Plc. na zédklade porovndvacej metody cenovych nasobkov
avynosovej metddy diskontovanych penaznych tokov (DCF), vdaka ktorym je mozné
vypocitat odhadovanti sucasnti a budicu hodnotu nadobudanej spolocnosti. Ziskané

vysledky budua pouzité na posudenie spravnosti ceny akvizicie a posudenie pozicie



jednotlivych strdn. Poslednd, piata kapitola, Diskusia, interpretuje dosiahnuté vysledky

vyskumu a vyhodnotenie transakcie.



1 Fuzie a akvizicie

Pojem fuzie a akvizicie (M&A) je v§eobecny pojem pouzivany na popis konsolidacie
spoloc¢nosti alebo aktiv prostrednictvom rdéznych druhov finanénych transakcii, vratane
fazii, akvizicii, pontk tendrov, ndkupu aktiv a akvizicii manazmentu. FUzie a akvizicie sU
vykonavané spolo¢nostami, ktorych cielom je dosiahnutie uréitych strategickych,
podnikatel'skych alebo finanénych cielov. Ide o najrychlejsiu cestu, akou moze firma
uspesne expandovat’. K fuzidm a akvizicidm dochédza spravidla vtedy, ak uz firma nema
moznost’ dalej rast’ prostrednictvom zvySovania produkcie, rozSirovania sortimentu
a budovanim kapacit. Predstavuju spojenie dvoch alebo viacerych spolo¢nosti, ktoré maja
Casto roznu pravnu subjektivitu, firemna kultaru a systém hodn6t. Z toho dévodu ich
Gispesnost zavisi od toho, ako sa podari jednotlivé spolo¢nosti integrovat’.:

Existuje viacero definicii, no zakladny rozdiel medzi faziami a akviziciami spoc¢iva
v akom spdsobe sa uskutocni kombindcia spolocnosti. Flzie su zvycCajne sprevadzané
vyjednavanim, kde spolo¢nosti zvazuju vsetky rizika a benefity vyplyvajuce z flzie. Na
spbsob vyjednéavania pdsobi viacero faktorov ako napriklad krajina pévodu spolo¢nosti,

kultdra, legislativa. MozZe sa viak stat, ze akviziciam nepredchéadza Ziadne vyjednavanie. 2

1.1 Charakteristika fuzii

Vznik fuzii m6zeme chapat’ ako vysledok pokusov firiem o maximalizéciu rastu. Ak
chce vicsia a vyspelejSia firma dosiahnut’ vy$Siu mieru navratnosti projektov mensej
a mladsej spolo¢nosti a ziskat’ jej investiéné prilezitosti, ktoré su astokrat ziskovejSie, moze
si tito menSiu spoloc¢nost’ kupit. Nakupom mensej firmy, si nasledne vécSia firma
internalizuje investi¢né prilezitosti a ziskovejSie marginalne investicie potom prispievaju
k jej rastu.

Fazie predstavuju postup, kedy sa Statutarne organy dvoch alebo viacerych firiem
dohodn( na ich spojeni s tym, Ze poziadaju vlastnikov tychto firiem o schvalenie tejto fazie.

Na to, akd cast’ vlastnikov musi vyslovit’ stihlas s fuziou, existuju rozdielne poziadavky

LHLAVAC, Jiii. Fuze a akvizice — Proces nakupu a prodeje firem. 2. vydanie. Praha : Oeconomica, 2020. s.
5. ISBN 978-80-245-2159-6.

2 ROBERTS A. a kol. Mergers and Acquisitions. Edinburgh : Pearson Education, 2003. s. 21. ISBN: 978-
0273675099.

3 GUERARD Jr., John B. - SCHWARTZ, Eli. Quantitative Corporate Finance. New York : Springer, 2007. s.
431. ISBN-13: 978-1-4020-7019-8.
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Vv jednotlivych Statoch. Vo vyspelych krajinach ide véc¢sinou 0 sthlas nadpolovicnej vacsiny

vlastnikov.

Schéma 1: Fuazia zluéenim

Spolo¢nost” A

Nastupnicka

spolo¢nost’ A

Spolo¢nost’ B

Zanik

Spolo¢nosti B

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: HLAVAC, Jifi. Fuze a akvizice — Proces nakupu a prodeje firem. 2.
vydanie. Praha : Oeconomica, 2020. s. 71. ISBN 978-80-245-2159-6.

Fuzie m6zu mat’ podobu zltéenia, kedy dochadza k zaniku jednej alebo viacerych
zucastnenych spolo¢nosti a ich imanie prebera jedna zo zGc¢astnenych spolo¢nosti, ktora je

nastupnicka,

Schéma 2: Fuzia splynutim

Zanik

Spoloénost” A Spolo¢nosti A

Néastupnicka

spolo¢nost’ C

Spoloénost B

Zanik
Spolotnosti B

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a HLAVAC, Jif. Flize a akvizice — Proces nakupu a prodeje firem. 2. vydanie.
Praha : Oeconomica, 2020. s. 71. ISBN 978-80-245-2159-6.

alebo podobu splynutia, kedy vSetky zac¢astnené spolo¢nosti zanikaju a ako vysledok vznika
nova nastupnickd spolo¢nost’.
Zasadnou otazkou pri faziach je, aké podiely obdrzia vlastnici zanikajucich

spoloc¢nosti v nédstupnickej spoloc¢nosti po fuzii. Zodpovednost' za vymenné pomery majl
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Statutarne organy zucastnenych spolo¢nosti a v niektorych §tatoch aj znalec, ktory pomaha
pri ur€ovani vymennych pomerov v priebehu realizacie fuzie.

Vyhodou flzii je fakt, Ze k vysporiadaniu vlastnikov dochadza formou podielu akcii
V nastupnickej spolo¢nosti a tak penazné vysporiadanie nie je primarne vyzadované. Na
druhej strane vysporiadanie prostrednictvom podielov méze byt aj urcitym obmedzenim,
pretoze vlastnici zicastnenych spolocnosti musia mat zdujem nad’alej sa angazovat

v podnikani nastupnickej spolonosti.*

1.2 Charakteristika akvizicii

V pripade akvizicii ide o transakcie vlastnictva (kapitalu), pri ktorom sa ziskava
vlastnicky podiel v nadobudanej spolo¢nosti. Tento proces modze prebiehat’ postupne,
nemusi prebiehat’ jednorazovo. Akvizicia je proces, kedy jedna spolo¢nost’ odkupi ¢ast’ akcii
alebo vsetky akcie nadobudanej spolocnosti, aby ziskala kontrolu nad nadobtdanou
spolocnostou. Nakupom viac ako 50% akcii ainych aktiv nadobudanej spoloc¢nosti
umoznuje nadobudatelovi rozhodovat o novoziskanych aktivach bez potreby schvélenia
tychto rozhodnuti zvy$nymi — menSinovymi akcionarmi. Akvizicie s0 najcastejSie
spominané hlavne pri velkych, dobre znamych firméch, pretoze ide ¢asto o multimiliardove
obchody, ktoré si zaujimavé pre média. V skutocnosti, sa akvizicie atiez aj fuzie dejt
hlavne v pripade malych a strednych podnikov.

Akvizicie, ktoré st v obchode vel'mi bezné, sa mézu uskuto¢nit’ sihlasom ciel'ove;j
spolo¢nosti, ale aj napriek jej nesthlasu. V takom pripade ide o nepriatel'ské prevzatie —

hostile takeover.®

Hostile takeover

KTlacovou charakteristikou nepriatel'ského prevzatia je, ze vedenie nadobudanej
spolo¢nosti nechce, aby sa dohoda uzavrela. K nepriatel'skej ponuke na prevzatie dojde, ked’
sa subjekt pokusi prevziat kontrolu nad spolo¢nostou bez sthlasu alebo spoluprace
predstavenstva ciel'ovej spolo¢nosti. To znamena, Zze nedojde k dohode medzi nadobddanou

a nadobudajucou spolo¢nostou. Nepriate'skym prevzatim je akvizicia nadobudanej

4 HLAVAC, Jifi. Flze a akvizice — Proces nakupu a prodeje firem. 2. vydanie. Praha : Oeconomica, 2020. s.
71. ISBN 978-80-245-2159-6.

SKENTON, Will — JAMES, Margaret. Acquisition Definition. [online]. 2020. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/a/acquisition.asp
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spolocnosti, ktora sa uskutocni bud’ presvedcenim akciondrov aby doslo k akvizicii alebo
snahou vymenit’ spravnu radu. Nepriatel'ské prevzatia su typické pre verejne obchodované
spolo¢nosti, kde st akcionari vlastnici spolo¢nosti, ktori s reprezentovani spravnou radou.

Ked’ spoloc¢nost’, investor alebo skupina investorov predlozi ponuku na kapu akcii
inej spolocnosti s prirazkou vysSou ako je sucasna trhova hodnota, mdze sa stat, ze
predstavenstvo odmietne tito ponuku. Co moze nadobudajiica spoloénost’ spravit’ je to, Ze
predlozi tito ponuku priamo akcionarom, ktori sa mézu rozhodnut’ tato ponuku prijat’ ak je
prémiova cena akcii dostatocne vysoka alebo ak nie su spokojni so sucasnym
vedenim. Takyto obchod sa uskutoéni v pripade, Ze dostatocny pocet akcionarov suhlasi s
ponukou. Vicsinou musi ist’ o majoritny podiel.

Druha moznost’ je proxy suboj, kedy sa akcionari spoja a hlasuju a vyvijaju natlak na
zmenu sucasn¢ho vedenia, za ¢o dostanu zaplatené od nadobudatela. Toto nové vedenie
potom povoli samotn( akviziciu.®

Priklad: Prikiadom uspesného nepriatelského prevzatia je akvizicia spolocnosti
Genzyme farmaceutickou spolocnostou Sanofi. Spolocnost Genzyme vyrdbala lieky na
liecbu zriedkavych genetickych poruch a spolocnost Sanofi videla spolocnost ako
prostriedok na expanziu do Specializovaného odvetvia a na rozsirenie ponuky produktov.
Potom, co boli priatelské ponuky na prevzatie neuspesné, Sanofi isla priamo k akciondarom,

zaplatila prémiov( cenu za akcie a nakoniec ziskala Genzyme.’

Priatel’ské prevzatie

K priatel'skym prevzatiam dojde vtedy, ked cielova firma suhlasi s jej
nadobudnutim. Inak povedané, jej predstavenstvo schval'uje akviziciu. Priatel'ské prevzatia
Casto smeruji k vzajomnému prospechu nadobudajucich a hadobddanych spolo¢nosti. Obe
spolocnosti vyvijaju stratégie na zabezpecenie toho, aby nadobtidajiica spolo¢nost’ kiipila
prislusné aktiva a kontroluju finan¢né vykazy a iné ocenenia, ¢i prislusné aktiva neobsahuju
akékol'vek zaviazky. Ked obe strany sthlasia s podmienkami a splnia vSetky zakonné

ustanovenia, akvizicia prebehne.®

6 KENTON, Will — JAMES, Margaret. Acquisition Definition. [online]. 2020. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/a/acquisition.asp

7 GANTI, Akhilesh — JAMES, Margatet. Hostile Takeover. [online]. 2021. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/h/hostiletakeover.asp

8 KENTON, Will — JAMES, Margaret. Acquisition Definition. [online]. 2020. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/a/acquisition.asp
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Priklad: V decembri 2017 siet drogérii CVS Health Corp. (CVS) ozndamila, Ze kupi
zdravotnii poistoviu Aetna Inc. (AET) za 69 miliard dolarov v hotovosti a v akciach.
Akcionari oboch spolocnosti schvalili prevzatie v marci 2018, ¢im sa zlucena organizacia o
krok priblizila k dokonceniu dohody, ktora by v konecnom désledku transformovala odvetvie

zdravotnictva.®

Leveraged buy-out (pakové odkupenie)

Pakové odkupenie (LBO) je akvizicia spolo¢nosti s tym, Ze vidéSina nakladov
spojenych s akviziciou je kryta z vypozi¢anych penazi. Majetok nadobldanej spolo¢nosti sa
Casto pouziva ako zabezpeka spolu s majetkom nadobudajtcej spolo¢nosti. Ked’ze majetok
nadobudanej spolo¢nosti moze byt pouzity ako pdka, v mnohych pripadoch LBO ide o
nepriatel'ské prevzatie. Leveraged buy-out umoziuje spolo¢nostiam uskuto¢niovat’ vel'ké
akvizicie bez vynaloZzenia velkého mnozstva vlastného kapitalu.°

Priklad: Ak firma A chce nadobudnut firmu B a nemd dostatok financnych
prostriedkov, pouzije majetok firmy B ako zdbezpeku na ziskanie uveru. AK sa stane,
Ze spolocnosti po akvizicii nemajii dostatocny cashflow na splécanie Gveru tak je velmi
pravdepodobné, zZe nadobldand spolocnost’ B bude musiet vyhlasit’ bankrot. Tento scenar
sa pravidelne opakoval v 80. rokoch v USA. V sucasnosti, velké LBO zacali pribudat pocas
pandémie COVID-19. V roku 2021 skupina financnikov, vedend pod Blackstone Group,
oznémila pékové odkipenie spolocnosti Medline a ocenila vyrobcu zdravotnickych

zariadeni na 34 miliard dolarov.!

Hodnotenie uchdadzacov o akviziciu
Pred uskuto¢nenim akvizicie je nevyhnutné, aby spolo¢nost’ vyhodnotila, ¢i je jej
ciel'ova spolo¢nost’ dobrym kandidatom.

Otézky, ktoré by mali byt zodpovedané pred akviziciou:

o KENTON, Will. Friendly Takeover. [online]. 2021. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/f/friendly-takeover.asp
0 KENTON, Will — JAMES, Margaret. Acquisition Definition. [online]. 2020. Dostupné na:

https://www.investopedia.com/terms/a/acquisition.asp

11 KENTON, Will — JAMES, Margaret. Leveraged Buyout (LBO). [online]. 2021. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/l/leveragedbuyout.asp
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Je cena spravna? Metriky, ktoré investori pouzivaji na ocenenie kandidata na
akviziciu, sa liSia podl'a odvetvia. Ak akvizicie zlyhajq, je to ¢asto preto, lebo pozadovana
cena pre ciel'ovl spolo¢nost’ prekracuje tieto metriky.

Existuje dlhové zat’azenie? Cielova spolocnost’ s neobvykle vysokou uroviiou
zaviazkov by sa mala povazovat’ za varovanie pred potencialnymi problémami v budicnosti.

Existuja prebiehajuce, neprimerane vel’ké sudne spory? Aj ked’ su zaloby v
podnikani bezné, dobry kandidat na akviziciu by nemal byt’ su¢ast’ou sudnych sporov takej
urovne, ktora presahuje mieru primeranu a normalnu pre jeho velkost’ a odvetvie.

Ma& nadobudana firma transparentné financie? Dobry ciel’ akvizicie bude mat’
jasnu a dobre organizovanu uctovnu zavierku, ktord nadobudatel'ovi umozni bezproblémové
vykondvanie nalezitej starostlivosti. Kompletné a transparentné finan¢né informécie tiez

pomahaju predchadzat’ neziaducim prekvapeniam po dokonéeni akvizicie.'?

1.3 Klasifikacia fuzii a akvizicii

V ekonomickej teorii sa flzie aakvizicie najCastejSie delia do 4 zakladnych

kategorii:
. Horizontalne,
o Vertikalne,
. Konglomerétne,
. Kongenericke.

Horizontalne flzie a akvizicie

Horizontalna integracia je akvizicia alebo fuzia podnikov pdsobiacich na rovnakej Grovni
hodnotového ret'azca v rovnakom odvetvi — to znamena, Ze vyrabaju alebo ponukaju
podobny tovar alebo sluzby. Horizontalna integracia je konkurencna stratégia, ktora moze
vytvorit’ Uspory z rozsahu, zvysit' trhovu silu nad distribatormi a dodavatel'mi, zlepSit’
diferenciaciu produktov a pomoct’ podnikom rozsirit’ svoj trh alebo vstpit’ na nové trhy.
Zlu¢enim mozu byt’ dva podniky schopné produkovat’ viac prijmov, ako by boli schopné
samostatne. Ked’ vSak horizontalne fizie uspeju, je to ¢asto na ukor spotrebitel'ov, najma

ak fizia zniZzuje hospodarsku sutaz. Z tohto dovodu st horizontalne fizie prisne

12 KENTON, Will — JAMES, Margaret. Acquisition Definition. [online]. 2020. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/a/acquisition.asp
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kontrolované regulaénymi organmi, aby sa zistilo, &i neporusujii protimonopolné zakony.!3
Prikladom horizontalnych fuzii su Disney a 21st Century Fox, HP a Compag. Prikladmi

horizontalnych akvizicii su Volkswagen a Porsche, Facebook a Instagram.

V nasledujucej schéme ¢.3 je grafické znézornenie horizontélnej integréacie.
Schéma 3: Horizontalne M&A

Spolo¢nost” A

Odvetvie A —
S Kombinovana
Spolo¢nost’ B spoloCnost
Odvetvie A ]

Zdroj: Vlastné spracovanie podla DEALROOM. The Ultimate Guide to Horizontal Mergers. [online]. 2021.
Dostupné na: https://dealroom.net/fag/guide-to-horizontal-mergers

Vertikalne fzie a akvizicie
Pri vertikalnej fuzii a akvizicii by tieto dve spolo¢nosti pdsobili v rovnakom
priemysle, ale v réznych fazach vyrobného cyklu.!*

Vertikalne M&A pomahaji podnikom kontrolovat’ skorsie Stadia ich dodavatel'ského
retazca, ako je napriklad dodavatel’, ktory dodava suroviny vyrobcovi. Kazdd z dvoch
spolo¢nosti zapojenych do vertikdlnej M&A poskytuje odlisny produkt alebo sluzbu, ale
nachadza sa v réznych fazach vyrobného procesu. Na vyrobu hotového tovaru st vSak
potrebné obe spolo¢nosti. Vertikalne M&A znizuju konkurenciu a mézu poskytniat’ novému
jedinému subjektu va&si podiel na trhu. Uspech je zalozeny na tom, &i zlaéeny subjekt ma
vacsiu hodnotu ako kazda firma samostatne. Vertikalne fizie su uZitocné, pretoze mdzu
pomdct’ zlepsit prevadzkovi efektivitu, zvysit vynosy a zniZit vyrobné naklady. °
Priklady vertikalnych fuzii: Dell a EMC, Apple a Faceshift
Priklady vertikalnych akvizicii: Google a Motorola. Jedinecnym prikladom vertikalnej

integrdcie je spolocnost Netflix, ktord bola na konci vyrobného retazca, pretoze iba

13 DEALROOM. The Ultimate Guide to Horizontal Mergers. [online]. 2021. Dostupné na:
https://dealroom.net/fag/guide-to-horizontal-mergers

4 HART, Abigall. The Ultimate Guide to Vertical Merger [online]. 2021. Dostupné na:
https://dealroom.net/blog/definition-of-vertical-mergers-and-examples-of-vertical-m-a-deals

15 KENTON, Will — BROCK, Thomas. Vertical Merger [online]l. 2020. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/v/verticalmerger.asp
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distribuovala filmy a serialy inych subjektov, avsak od roku 2013 tvori viastny obsah

a generuje vicsie zisky.'®

V nasledujucej schéme ¢.4 je graficky znazornena vertikalna integracia.
Schéma 4: Vertikalne M&A

Spolo¢nost” A
Produkt A —

potrebny na vyrobu produktu C Kombinovana spolo¢nost’
Produkt C

Spolo¢nost’ B
Produkt B —
potrebny na vyrobu produktu C

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a HART, Abigall. The Ultimate Guide to Vertical Merger [online].

2021. Dostupné na: https://dealroom.net/blog/definition-of-vertical-mergers-and-examples-of-vertical-m-a-

deals

Konglomeratne fuzie a akvizicie

Konglomeréatne fuzie a akvizicie predstavujd spojenie spolo¢nosti, ktoré nemaji ni¢
spolo¢né. Tieto zGcastnené spolo¢nosti sa Casto zaoberaju Uplne odliSnymi odvetviami,
v rozdielnych geografickych regionoch, pricom sposob ich obchodovania sa vel'mi malo
prekryva. Konglomeraty sa snazia diverzifikovat’ svoju spolo¢nost’ vlastnictvom viacerych
nesuvisiacich produktov alebo spolo¢nosti. Tato diverzifikacia je sucast'ou celkovej stratégie
riadenia rizik, ktord méze spolo¢nosti pomoct’ prezit’ poklesy alebo vykyvy trhu.

Prikladmi konglomeratnej integréacie st eBay a Paypal, Amazon a Wholefoods ’

16 TARVER, Evan. Horizontal Integration vs. Vertical Integration: What's the Difference?. [online]. 2021.
Dostupné  na:  https://www.investopedia.com/ask/answers/051315/what-difference-between-horizontal-
integration-and-vertical-integration.asp#toc-horizontal-integration-vs-vertical-integration-examples

7 HART, Abigall. The Ultimate Guide to Conglomerate Merger [online]l. 2021. Dostupné na:
https://dealroom.net/fag/guide-to-conglomerate-merger
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V nasledujucej schéme ¢.5 je graficky znazornena konglomeratna integracia

Schéma 5: Konglomeratne fuzie a akvizicie

Spolocnost” A

Odvetvie A Kombinovana

.| spolocnost’ s vi¢Sou

hodnotou

Spolo¢nost’ B
Odvetvie B

Zdroj: Vlastné spracovanie podla HART, Abigall. The Ultimate Guide to Conglomerate Merger

[online]. 2021. Dostupné na: https://dealroom.net/fag/quide-to-conglomerate-merger

Kongenerické fazie a akvizicie

Pri tomto type spolo¢nosti posobia v rovnakom alebo v pribuznych odvetviach
a trhoch, ale neponutkaju rovnaké produkty. Nadobudajlica a nadobudané spolo¢nosti mozu
zdielat rovnaké vyrobné procesy, distribuéné kandly, marketing ¢i technologiu.
Kongenericka integracia méze umoznit’ vyuzivanie ich vyhod na rozsirenie sortimentu alebo
zvySenie podielu na trhu. Jednym z druhov kongenerickej fizie je fuzia rozSirenia
produktov, kde sa produktovy rad jednej spolo¢nosti pridava k produktovému radu druhej.
To umoznuje zlicenej spolo¢nosti t'azit’ z pristupu k véacsej zakaznickej zakladni, ¢o by sa
mohlo premietnut’ do vaésieho podielu na trhu a zisku.

Priklady: Broadcom a Mobilink Telecom, Citicorp a Travelers Group*®

18 DEALROOM. The Ultimate Guide to Congeneric Mergers. [online]. 2021. Dostupné na:
https://dealroom.net/fag/guide-to-congeneric-mergers
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V nasledujucej schéme ¢.6 je graficky zndzornena kongenerické integracia.

Schéma 6: Kongenerické fazie a akvizicie

Spolo¢nost” A
Odvetvie A -
Produkt A Kombinovana
— spolo¢nost’
Spolo¢nost’ B Produkt A
Odvetvie A ] Produkt B
Produkt B

Zdroj: Vlastné spracovanie podla DEALROOM. The Ultimate Guide to Congeneric Mergers.
[online]. 2021. Dostupné na: https://dealroom.net/fag/guide-to-congeneric-mergers

1.4 Motivy fazii a akvizicii

Fuzie a akvizicie sa uskuto¢nuju z roznych dévodov. Vo velkej miere sa jedna o
strategické dovody spajané s vytvaranim hodnoty pre akcionarov, ziskavanim technoldgii
atrhového podielu apodsobnosti spolo¢nosti. Na druhej strane vSak moéze ist' aj
0 neekonomické motivy, ktoré maju psychologicky zaklad.

Dlhodoby ciel’ firmy

V teorii je vSeobecne zastavany ndzor, ze manazéri, ktori sa sustredia na zvySovanie
hodnoty pre akcionarov, vytvaraji zdravsie spolo¢nosti, ktoré postupne prinaSaji vSeobecny
prospech v podobe silnejsej ekonomiky, vysSieho Zivotného Standardu a vécsieho poctu
pracovnych prileZitosti.

Manazéri a ¢lenovia Statutarnych organov by si mali za svoj primarny ciel stanovit’
vytvaranie dlhodobej akcionarskej hodnoty. Tuto hodnotu moZzno merat’ a posudzovat’ na
zéklade miery navratnosti investovaného kapitalu. Cim vi¢§i objem kapitilu moze firma
investovat’ pri atraktivnej miere navratnosti, tym vac¢siu hodnotu vytvori. V kazdom pripade
vSak musia byt vSetky plany spojené s tvorbou vysSej hodnoty postavené na zaklade
realistického posudenia trhovych prilezitosti pre produkty a postdenia konkurenéného
prostredia. Je nutné skumat’, akym sposobom zahrnut’ principy vytvarania hodnoty do
zasadnych rozhodnuti o vizii, firemnych stratégiach, faziach, akviziciach, odpredajov

majetku, kapitalovej Struktire a komunikacii s investormi. Tvorba hodnoty by tak mala byt
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stcastou firemnej kultry amala by byt zapracovana aj do principov fungovania
kazdodenného Zivota firmy.®

Zameranie sa na rast hodnoty nemozeme povazovat za prirodzenu vlastnost
manazérov, ¢o sa uz prejavilo v blizkej minulosti, kedy sa finan¢né trhy ukazali ako menej
efektivne, nez sa objektivne usudzovalo. Ukazalo sa, Ze ceny na akciovych trhoch nemdézu
byt povazované za spol'ahlivy indikator vnatornej hodnoty spolo¢nosti — hodnoty, ktord
investor povazuje na zaklade dostupnych informacii za ,,spravnu®. Ukazal sa totiz fakt, ze
sa finan¢né trhy ¢asto iracionalne odklonia od vnutornej hodnoty spolo¢nosti a ceny akcii sa
potom odvijaji od psychologickych faktorov miesto od fundamentov spolo¢nosti.
Prikladom méze byt spolocnost GameStop, ktorej hodnota akcii za mesiac januar 2021
stipla 0 1800%, pricom spolocnost bola na pokraji bankrotu, kedze sa nedokdzali
prisposobit’ zmenam na trhu a nedokdzali sa vyrovnat konkurencii. Déovodom tohto rastu
hodnoty bolo pociatocné umelé nafiknutie ceny clenmi internetového fora a postupne sa
pridavalo stdle viac aviac retailovych investorov, ktori bezhlavo nakupovali akcie za
vidinou rychleho zisku a so samotnou firmou to uz nemalo nic¢ spolocné. Manazéri sa preto
nemozu spoliehat’ na to, Ze pozitivne signaly z kapitalového trhu savisia s ich rozhodnutiami
a ze tieto rozhodnutia prispievaju k rastu hodnoty spolo¢nosti.

Objektivnym problémom konceptu dlhodobého rastu hodnoty firmy je skuto¢nost,
ze v mnohych spolo¢nostiach st motiva¢né stimuly pre manaZérov smerované skor na
kratkodobé ciele, ktoré ¢asto spocivajii v hodnoteni zalozenom na vysledkoch vyplyvajtcich
z uctovnych zavierok za kratke obdobie. V takychto pripadoch vznik& nepochybny rozpor
medzi zdujmami manazérov a vlastnikov spolo¢nosti.

Rozpor zaujmov vlastnikov a manazérov bol v minulosti ¢asto jednou z pric¢in
vzostupu a padu konglomeratov roznych spolo¢nosti, nepriatel'skych prevzati a prasknutia
ekonomickych bublin. V ddsledku tychto rozporov vznikaji tzv. naklady zastGpenia. 2

Vztah zastupenia moZeme definovat’ ako vzt'ah, kedy jedna alebo viacej osob (angl.

principals) najimaju inti osobu alebo osoby (angl. agents), aby spravovali ich zélezitosti, ¢o

Y HLAVAC, Jifi. Faze a akvizice — Proces nakupu a prodeje firem. 2. vydanie. Praha : Oeconomica, 2020. s.
27. 1ISBN 978-80-245-2159-6.
2 HLAVAC, Jiti. Fuze a akvizice — Proces nakupu a prodeje firem. 2. vydanie. Praha : Oeconomica, 2020. s.

28. ISBN 978-80-245-2159-6.
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zahriuje aj delegovanie urcitej rozhodovacej pravomoci na tieto osoby. NajcastejSie ide
0 vztah akcionar a na druhej strane manazér. 2
Naklady zastupenia tvoria straty spdsobené odchylenim zaujmov akcionarov od

zaujmov manazérov. Zakladné pric¢iny vzniku:

o Podvodné jednanie manazérov (tunelovanie)

. Nadmerna spotreba manazérov (zat'azovanie ndkladov firmy pre osobné
benefity)

J Neschopnost’ manazérov

. Lahostajnost’ manazérov

Znizenie nakladov zastipenia u cielovej spolo¢nosti moze byt jednym z postupov,
akym sa da dosiahnut’ synergicky efekt pri akvizicii. V $irSom ponati st sti¢ast’ou nakladov
zastupenia aj naklady spojené so samostatnou existenciou vzt'ahu zastupenia (napr. naklady
na audit, motivacia manazérov).??

Uspory z rozsahu

Pokial’ ide o finan¢né motivy, fizie a akvizicie mozno pouzit' na zvySenie hodnoty
firmy prostrednictvom synergii zalozenych na nakladoch — napr. Uspor z rozsahu alebo
synergii zaloZzenych na vynosoch, ktoré zvySuju predaj alebo rast aktiv. V pripade Uspor
zrozsahu (s rastom objemu vyroby dochadza k poklesu fixnych nékladov na jednotku
vyroby a tym i celkovych priemernych nakladov) moéze ist’ o znizenie priemernych nakladov
odstranenim nadbyto¢nych kapacit napriklad v marketingu, ¢tovnictve atd’.

Spekulaéné motivy

Nadobudatelia mozu tiez aktivne vyhladavat’ podhodnotené firmy. V niektorych
pripadoch mdézu mat’ nadobudatelia pozitivne oCakavania tykajice sa budtcej hodnoty
cielovej firmy, co moze sluzit' ako katalyzator fuzie alebo akvizicie. Taktiez existuju
pripady, kedy nadobudatel moéze identifikovat’ cielovi firmu s nizkou vykonnost'ou
s cielom reorganizovat’ ju a nasledne predat’ so ziskom. Takyto motiv je vSak castokrat
negativne vnimany cielovou firmou, najmd ak je cielom rozpredat' firmu. Stukromné
kapitalové spolo¢nosti su zname tym, ze investuju do firiem s cielom ich rozvoja

a nasledného predaja so ziskom v ¢asovom ramci niekol’kych rokov.

2L CHEN, James — JAMES, Margaret. Principal-Agent Relationship. [online]. 2020. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/terms/p/principal-agent-relationship.asp

2 HLAVAC, Jiti. Fze a akvizice — Proces nakupu a prodeje firem. 2. vydanie. Praha : Oeconomica, 2020. s.
28 ISBN 978-80-245-2159-6.



K nakupu podhodnotenych firiem dochadza hlavne na menej rozvinutych trhoch, kde
napriklad nie su poskytované dostatocné alebo kvalitné informacie alebo pri akviziciach
privatnych firiem.?®

Danové motivy

Predovsetkym pri cezhraniénych fazidch a akvizicidch moéze ist’ aj o danovy motiv.
Danovy motiv sa prejavuje snahou uSetrit’ na dani z prijmov v sucasnosti aj v budicnosti.
V danom pripade dochadza k fuzii spolo¢nosti s kladnym danovym zakladom a spolo¢nosti

s vysokou dafiovou stratou.?*

Dalsie dovody veduce k fuziam a akviziciam

Ziskanie odbornych znalosti alebo zdrojov

Spolocnost’ sa niekedy snazi zlucit’ alebo ziskat’ ini spolo¢nost’, pretoze chce ziskat’
konkrétne know-how alebo zdroje, ktoré st vo vlastnictve druhej spolo¢nosti.. Synergie
zaloZené na vynosoch sa €asto zameriavajli na spolupracu medzi spajanymi spolocnostami
a pramenia z kombinacie ich doplnkovych aktiv a procesov, napriklad prostrednictvom
zdiel'ania znalosti, know-how, vyskumu a vyvoja. Tento typ fuzie alebo akvizicie sa Casto
vyskytuje tam, kde ziskanie spolo¢nosti disponujucej spominanymi zdrojmi a know-how
predstavuje mensie naklady, ako by boli naklady spolo¢nosti vynalozené napriklad na vedu
a vyskum.

Ziskanie vacsej sily na trhu

Takato stratégia sa mdze uskutocniovat’ pomocou roéznych urovni integracie. Vacsia
trhova sila prostrednictvom individualnych alebo opakovanych akvizicii a/ alebo fuzii
umoziuje nadobudatel'ovi ziskat’ va¢siu hodnotu od zakaznikov vd’aka lepSej kontrole ceny,
objemu alebo kvality, za ktort sa jeho produkty alebo sluzby preddvaji a taktiez odradenim
potenciondlnych ucastnikov trhu. Pri takomto zvySovani trhového podielu vSak nesmie dojst’
K naruSeniu hospodarskej sutaze a moéze byt vyzadovany sthlas protimonopolného tradu.

Néarodné a medzinarodne akciové trhy

Rozdiely v cenach akcii moézu pdsobit’ ako silny impulz pre fuzie a akvizicie.
,Boom" na akciovych trhoch méa tendenciu robit’ akvizicie atraktivnejsie, pretoze je pre

nadobudajticu spolo¢nost’ jednoduchsie platit’ prostrednictvom akcii ako platit’ v hotovosti.

23 JUNNI, Paulina — TEERIKANGAS, Satu. Mergers and Acquistions. [online]. 2019. s. 3. Dostupné na:
https://www.researchgate.net/publication/333389497_Mergers_and_acquisitions

24 ROBERTS A. a kol. Mergers and Acquisitions. Edinburgh : Pearson Education, 2003. s. 23. ISBN: 978-
0273675099
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Naopak Vv pripade padu akciového trhu zasa moze byt nadobudand spolo¢nost
podhodnotend a nadobudatel'ovi sa oplati odkipenie v hotovosti.

Globalizacia

Rastlca globalizacia podporena rastom arozvojom informa¢no-komunika¢nych
technologii ma tendenciu podporovat’ fuzie a akvizicie. Geograficka vzdialenost’ sa stava
mensou prekazkou, ¢o umoznuje spolo¢nostiam pracovat ako jednotny subjekt ¢i uz vo
vnutri jednej krajiny alebo na medzinarodnej arovni.

Fuzie a akvizicie podnikov mozu taktiez vytvorit’ vac¢si, finanéne stabilnejsi podnik
finan¢né uspory a znizit’ transakéné naklady. To méze pomodct’ zlucujucim sa firmam pri
budovani novych zruénosti alebo schopnosti potrebnych pre vstup na nové trhy. Ak chce
spolo¢nost’ rozsirit’ svoje pdsobenie do inej krajiny a vstupit’ na novy trh, kipa existujicej
spolocnosti v tejto krajine by mohla byt’ najjednoduchs$im spésobom vstupu na zahraniény
trh. Zakapeny podnik uz bude mat’ svoj vlastny personal, obchodnu znac¢ku a d’al$i nehmotny
majetok, ¢o by mohlo pomdct’ zabezpecit', aby nadobudajuca spolocnost’ zacala na novom
trhu s pevnym zakladom. Na dosiahnutie synergie zaloZenej na nakladoch a vynosoch je
potrebné do istej miery integrovat’ nadobtdajuce a nadobudané firmy.

Diverzifikacia

Spolo¢nost’ moéze diverzifikovat’ svoje portfolio tym, ze za¢ne posobit’ v inych
oblastiach a sektoroch, ¢o by im pomohlo rozlozit’ riziko. Ziskanie spolo¢nosti z inej oblasti
podnikania za G¢elom stabilizovat’ celkové prijmy fizovanej spolo¢nosti je dobry spésob
diverzifikacie rizika. V pripade ak poklesnu trzby v jednom segmente trhu, trzby z iného
segmentu trhu m6Zzu vykompenzovat’ tieto uslé trzby.

Tlaky v rdmci sektorov

V 90. rokoch sa v niektorych odvetviach stali fizie samozrejmostou. Obrovské fuzie
boli populérne v petrochemickom priemysle, kedy v jeden denn doslo k fuzii spolo¢nosti
British Petroleum Amoco s Exxon Mobil a taktiez k fuizii Total a Petrofina.®

Neekonomické motivy

V mnohych integra¢nych procesoch mézu dominovat neekonomické motivy.
Niektoré fuzie a akvizicie su podmienené sociologickymi alebo psychologickymi motivmi
spojenymi s osobnym blahobytom. Psychologicke a sociologické motivy, z ktorych

%5 ROBERTS A. a kol. Mergers and Acquisitions. Edinburgh : Pearson Education, 2003. s. 24. ISBN: 978-
0273675099



vychadzaju niektoré pripady rastu spolo¢nosti, st svojou povahou nejasné a neumoziuju
lahku analyzu alebo spolahlivii kvantifikaciu. PretoZze ekonomickd analyza spociva na
predpoklade ekonomickej racionality pri rozhodovacich procesoch, nebude efektivna
Vv pripade rastu spolo¢nosti uskuto¢nenom kvoli potrebe uspokojit’ tizby po statuse alebo
moci. Manazment mdze mat’ pocit, Ze ich plat, status alebo prestiz stiipnu, ak bude mat’ ,,na
starosti® vacsi podnik. Takisto mdézu uprednostnit’ fiiziu, pretoZze nadobudajiica firma ma
lepSie bonusové alebo dochodkové zabezpeCenie ako ich suacasna spolocnost.
K nadobtdaniu moze dojst’ aj ak je vekova tiroveit manazmentu vyssia a fizia sa moze javit’

ako jednoduchsi sposob ziskania nového riadiaceho personalu.?®

1.5 Historicky vyvoj fazii a akvizicii

Fuzie aakvizicie predstavuju hlavny zdroj rastu korporacii za poslednych 140
rokov.?” Nejedna sa o novy koncept, ktory bol prave predstaveny v podnikatel'skom svete.
Rastica konkurencieschopnost’ v globalnom podnikatel'skom prostredi do znacnej miery
pomohla pri ich uplatiiovani. Vyvoj fizii a akvizicii je podla vacsiny autorov rozdeleny do

siedmich vin:

Prva vina (1893-1904)

Prvé vina fuzii a akvizicii bola na americkej podnikatel'skej scéne najmé v sektore
vyroby. Tato vina bola charakterizovana horizontalnymi fuziami, kde sa spéajali firmy, ktoré
pdsobili v rovnakom odvetvi alebo oblasti. Formovanie zvereneckych fondov sa stalo
normou. Fuzie a akvizicie sa stali obzvlast’ atraktivne pre spoloc¢nosti, ktoré chceli vytvorit
monopoly a dominovat’ na trhoch, pretoze tieto kombinacie viedli k va¢sim kombinovanym
podielom na trhu.

V rokoch 1893 az 1904 a bezprostredne pred zaCiatkom prvej svetovej vojny doslo
v USA knérastu vyrobnych adopravnych gigantov, najmé v oceliarskom, ropnom,
tazobnom a zelezni¢nom sektore. Takisto aj telefonny priemysel t'azil z horizontalnych

fazii.8

% GUERARD Jr., John B. - SCHWARTZ, Eli. Quantitative Corporate Finance. New York : Springer, 2007.
s. 426 ISBN-13: 978-1-4020-7019-8
2 GUERARD Jr., John B. — SCHWARTZ, Eli. Quantitative Corporate Finance. New York : Springer, 2007.

s. 451. ISBN-13: 978-1-4020-7019-8.

28 BELYH, Anastasia. A historical analysis of M&A Waves [online] 2019 Dostupné na:
https://www.cleverism.com/historical-analysis-ma-waves-mergers-acquisition/
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Druha vina (1919-1929)

Monopoly vytvorené horizontalnou integraciou pocas prvej viny viedli k tomu, ze
vlada zasiahla a uzakonila zakony, ktoré zakazuju také spravanie, ktoré bolo oznacované za
spravanie narusSujuce hospodarsku sttaz. Prikladom moze byt spolocnost Standard Oil
Company, ktoru najvyssi sud USA v roku 1911 oznacil ako nezakonny monopol. To viedlo
K tomu, zZe spolocnost’ presla na vertikdalnu integrdciu, ktora bola identifikacnym aspektom
druhej viny fazii a akvizicii.

Vertikélne fazie sU viac zamerané na efektivitu. Namiesto zvySovania trzieb je
cielom znizit’ naklady a zlepsit’ celkovu efektivnost’ spolocnosti.

Hlavnymi hraémi boli vyrobcovia automobilov, pricom vodcami sektoru boli Ford
a FIAT. Ropny a plynarensky priemysel sa po¢as druhej viny tiez adaptoval, o ¢om sved¢i
spominany prechod Standard Oil Company od horizontalnych k vertikdlnym integraciam
a rozsirenie pdsobnosti o rafinaciu ropy, maloobchod a marketing.

Jednym z efektov tejto viny fuzii aakvizicii boli oligopoly, ktoré nahradili
monopoly. Spolo¢nosti, ktoré pocas prvej viny neboli schopné ziskat’ trhovy podiel a boli
nitené sa spajat’ s inymi podnikmi aby zostali konkurencieschopné voci va¢sim hracom
z prvej viny. Této vina sa skoncila vel'kym krachom na burze v New Yorku a pocas Velkej

hospodarskej krizy v roku 1929.

Tretia vina (1955-1970)

Expanzia a diverzifikicia sa stali hlavnymi hnacimi silami, ktoré ovplyviovali
rozhodnutia spolo¢nosti, ked’ prisla tretia vina. Ked’ horizontalna ani vertikalna integracia
neposkytovali rieSenia, ktoré tieto velké spolocnosti hl'adali, obratili svoju pozornost’ na
konglomerétne fuzie a akvizicie.

Konglomeratne fuzie a akvizicie zahfiaju spolocnosti, ktoré patria do roéznych
oblasti podnikania, ¢asto navzajom nestuvisia. Nemusia patrit’ do rovnakého odvetvia alebo
priestoru a ich vyrobky alebo sluzby sa mézu vel'mi lisit’ alebo nemusia mat’ ni¢ spolo¢né.
Tato vinu podnietila tizba americkych spolo¢nosti vstupit’ na nové trhy a diverzifikovat
svoje prijmové toky. Preto zacali vznikat’ holdingové spolo¢nosti a konglomeraty, no krach
cien akcii, umocneny ropnou krizou v prvej polovici 70. rokov, mal za nasledok koniec tretej

viny.?

2% BELYH, Anastasia. A historical analysis of M&A Waves [online] 2019 Dostupné na:
https://www.cleverism.com/historical-analysis-ma-waves-mergers-acquisition/
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Stvrtd vina (1974-1989)

Prezyvka ,korporatny najazdnik* bola udelena kazdému investorovi alebo
finan¢nikovi, ktory sa snazil prevziat' kontrolu nad spolo¢nostou ziskanim majoritného
podielu, castokrat menej prijemnym spdsobom. So Stvrtou vinou prisli aj nepriatel'ské
prevzatia a kongenerické fuzie, ktoré sa stali beznymi. V oboch pripadoch sa zlucené
spolo¢nosti podielaju na podnikani v podobnych alebo pribuznych oblastiach, ale nemaju
na trhu rovnaké ponuky.

Pocas tejto viny mali aktivnejsiu rolu investi¢né banky, ktoré boli ochotné poskytnut’
velké sumy penazi svojim klientom — korporatnym najazdnikom — na uskuto¢iiovanie
nepriatel'skych prevzati. Taktiez sa rozvijali nové trhy, pricom jednym z nich bol aj trh
dlhopisov tzv. junk bonds, kde sa predavali dlhopisy s vel'kou mierou rizika a velkymi
vynosmi. Pocas tejto viny zazivali rozkvet aj sektor informacno-komunikacnych technologii
a letecka doprava, ¢o prispievalo ku globalizacii a k rozvoju medzinarodného obchodu.

Nevyhnutny koniec §tvrtej viny nastal v roku 1989, ked’ banky poskytovali prilis

vvvvv

pad akciového trhu v roku 1987, kde bolo mnoho spolo¢nosti natenych skongit’.

Piata vina (1993-2000)

V 90. rokoch firmy zacali prejavovat’ va¢si dopyt po Usporach z rozsahu. Vysledkom
bolo vytvorenie nadndrodnych spolo¢nosti a konglomeratov obrovskych rozmerov. Verili,
Ze ¢im budu vacsi, tym budl na trhu dominantne;si.

Zahrani¢ni investori preto zacali vstupovat’ na americky trh a naopak. Typ akvizicie
alebo fuzie, pri ktorom zahrani¢ni investori ziskavaju podiel v nadobtdanej spolo¢nosti sa
nazyva ako ,,cezhrani¢né fuzie“. Mnoho spolo¢nosti to povazovalo za perfektn prileZitost’
vstipit’ na trhy vinych krajinach avybudovat si dominanciu v medzinarodnom az
globalnom meradle.

Mnohé z najvécsich transakcii v historii sa udiali prave pocas piatej viny. Jednym
z prikladov cezhranicnej fuzie je Vodafone AirTouch PLC a Mannesmann v 1999.

V tomto obdobi boli aktivne spolo¢nosti najma v plynarenskom a ropnom priemysle,
v automobilovom priemysle, ale treba spomenut’ aj zIU¢enie spolo¢nosti Glaxo Wellcome
a SmithKline Beecham vo farmaceutickom priemysle, kedy ich zli¢enim sa spolo¢nost’
GlaxoSmithKline Plc. (GSK) stala jednou z najlepSich farmaceutickych spolo¢nosti na

svete.

12



Ani tato vlna netrvala dlho. Svetom otriasli Skandaly, ktoré zahfnali bankrot vel'kych

spolo¢nosti ako Worldcom a Enron, & prasknutie dot-com bubliny.*

Siesta vina (2003-2008)

Globalizécia a aktivita akcionarov boli k'a¢ovymi znakmi, ktoré charakterizuju to,
¢o sa udialo pocas Siestej viny, ktora sa odohravala poc¢as zotavovania sa z prasknutia dot-
com bubliny.

Akcionari sa viac zapajali, ¢o viedlo k akcionarskemu aktivizmu, kde prejavovali
vacsi vplyv a moc nad Cinnostami a spravanim spolocnosti jednoduchym uplatiiovanim
svojich vlastnickych prav nad manazmentom. Spolo¢nost’ akcionari nevedu, ale mézu sa
vyjadrit’ k tomu, ako ju riadi predstavenstvo alebo manazment.

V tejto vine prevlddalo pékové odkupenie LBO (Leveraged Buy-Out), kedy si
spolo¢nost’ poziciava peniaze na pokrytie nakladov na akviziciu ciel'ovej spolo¢nosti.

Globalizacia sa stala kI'icovym bodom fuzii a akvizicii a stale viac spolo¢nosti malo
zaujem rozsirit' svoj dosah na nadnarodné a globalne trhy. Trend cezhraniénych fuzii
a akvizicii je stale silny aj pocas Sieste] viny, ale rozhodne s va¢simi vyhodami. Vladna
podpora je dostupnejsia a vo vel'kej miere pomohol aj rast fondom sukromného kapitalu.

V decembri 2007 vSak kriza spojena so subprime hypotékami, teda hypotékami
poskytovanymi dlznikom s nizkym Gverovym hodnotenim, v USA a recesiou americkej

ekonomiky, znamenala koniec Siestej viny.

Siedma vina (2011-sucasnost)

Po poklese hospodarstva sa aktivita fizii a akvizicii v roku 2011 zacala spamétavat’.
V tejto vine sa do popredia dostavaji BRICS. Brazilia, Rusko, India, Cina a Juzna Afrika s
rozvojové krajiny alebo krajiny, ktoré sa len nedavno industrializovali a zhodou okolnosti je
to aj pat’ najl'udnatejSich krajin. Spolupraca medzi tymito krajinami kladie vel'ky d6raz na
obchodné a podnikové ¢innosti a ur€ite by nebolo prekvapenim, keby ¢innosti v oblasti fazii

a akvizicii boli silne koncentrované v tychto krajinach.3!

0 BELYH, Anastasia. A historical analysis of M&A Waves [online] 2019 Dostupné na:
https://www.cleverism.com/historical-analysis-ma-waves-mergers-acquisition/
31 BELYH, Anastasia. A historical analysis of M&A Waves [online] 2019 Dostupné na:
https://www.cleverism.com/historical-analysis-ma-waves-mergers-acquisition/
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Sucasnost’

Stucasna dekdda by sa mohla oznacit' ako SPAC (Special Purpose Acquisitions
Company) dekada. SPAC je spolo¢nost, ktora bola zalozena s cielom ziskat' peniaze
prostrednictvom predaja cennych papierov na burze cez IPO (initial public offering alebo
,pociatocné verejné ponukanie*) a ktorej konecnym ciel'om je ziskat’ int spolo¢nost’. Jediné
aktivum, ktoré takato firma vlastni, je kapital ziskany cez IPO. V roku 2020 bolo v USA
zalozenych okolo 250 SPACs, pri¢om rovnaké ¢islo bolo dosiahnuté v roku 2021 uz v marci.
Pre porovnanie, v predchadzajucej dekade bol priemerny roény pocet zalozenych SPAC

spolo¢nosti okolo 25.32

Schéma 7: Integracia prostrednictvom SPAC

SPAC

Hotovost’ drzana vo T

zvereneckom fonde .
Verejne obchodovana

» spolo¢nost’
Spolo¢nost’ B

Ciel'ova spolo¢nost’

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a DEALROOM. The Ultimate Guide to SPACs. [online]. 2021. Dostupné na:
https://dealroom.net/fag/guide-to-spacs

Kupa akcii spolocnosti SPAC na akciovom trhu umozZiuje investovat' do
predakvizi¢nej spolo¢nosti pricom spolo¢nost’ nevlastni Ziadny produkt ani sluzbu.
V kone¢nom dosledku ide o investiciu do manazmentu a timu, ktory stoji za akviziciou.

SPAC ponukaji vyznamné vyhody pre spolo¢nosti, ktoré planuju byt verejne
obchodované. Jednou z hlavnych vyhod vyuzitia SPAC spolo¢nosti pri vstupe na akciové
trhy je rychlost. Spolo¢nost mdze vstpit' na burzu cestou SPAC v priebehu 3 az 4
mesiacov, zatial’ ¢o konven¢ény proces IPO je naroény proces, ktory moze trvat’ od Siestich
mesiacov az po viac ako rok. Rastuca popularita SPAC v roku 2020 mdze byt Ciastocne

spdsobend ich kratSim Casovym ramcom pre vstup na burzu, ked’ze mnohé spolocnosti sa

32 DEALROOM. The Ultimate Guide to SPACs. [online]. 2021. Dostupné na: https://dealroom.net/fag/guide-
to-spacs
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rozhodli vzdat’ sa konven¢nych IPO z dovodu volatility trhu a neistoty vyvolanej globalnou
pandémiou.

Dalsou vyhodou vyuzitia SPAC spolo¢nosti je definitivnost’ akvizicie. Vlastnici
nadobudanej spolo¢nosti mézu byt schopni vyjednat’ prémiova cenu pri predaji SPAC,
pretoze SPAC ma obmedzend dobu na uzavretie obchodu. SPACs maju 2 roky na to, aby
doslo k akvizicii, inak st natené vratit’ peniaze investorom. Okrem toho akvizicia alebo
zlucenie so spolo¢nostou SPAC, ktorti sponzorujii prominentni financ¢nici a obchodni
manazéri, moéze poskytnut’ ciel'ovej spolocnosti skiisené riadenie a lepSiu viditeI'nost’ na trhu.

Pozitivom je aj pristupnost’ a nizke bariéry vstupu. SPACs sl mnohymi finan¢nikmi
oznacované ako ,,sukromny kapitalovy fond chudobnych®. Sukromné kapitalové fondy maja
Casto restriktivnu politiku ohladom toho, kto méze investovat. V pripade SPAC takéto
prekazky neexistuju pretoze ide o verejne obchodovanil spolo¢nost’. A ked’ze obchodovanie
na akciovych burzach sa stava neustéle pristupnejsie retailovym investorom, tak je rozmach
SPAC:s stéle vacsi.

Investor do SPAC investuje vo viere, Ze jeho organizatori budu v budiicnosti uspesni
pri akvizicii alebo fazii s vhodnou cielovou spolo¢nostou. Nevyhodou je zniZeny stupeni
dohl'adu zo strany regulaénych organov spolu s nedostato¢nym informovanim zo strany
SPAC. Znamena to, Ze retailovi investori riskuju, ze buda zat'aZeni investiciou, ktora by

mohla byt prehnan4 alebo niekedy dokonca podvodna.®

1.6 Fuzie a akvizicie v pandemickom obdobi

Vo februari 2020, ked” World Health Organization ohlasila globalnu pandémiu,
klesol objem fuzii a akvizicii takmer 0 50%. Dovodom boli nepredvidatel'né podnikatel'ské
prostredie a mnoho nejasnosti o novom viruse a jeho buddcom vyvoji. V nasledujicich
mesiacoch zacalo pomalé uvol'fiovanie lockdownu spojené so zacatim vakcinacie, vdaka
¢omu pocet fuzii a akvizicii zacal opat’ rast. Hodnota realizovanych obchodov od januara
2020 po oktdber 2020 predstavovala 2,2 biliéna USD.3

3 YOUNG, Julie — ANDERSON, Somer. Special Purpose Acquisiton Company: SPAC. [online]. 2021.
Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/s/spac.asp

3 KOOLI, Chokri — LOCK SON, Melanie. Impact of COVID-19 on mergers, acquisitions & corporate
restructurings. [online]. 2021. Dostupné na: https://www.econbiz.de/Record/impact-of-covid-19-on-mergers-
acquisitions-corporate-restructurings-kooli-chokri/10012605840
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Obrézok 1: Hodnota realizovanych M&A za januér 2020 — oktober 2020
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Zdroj: KOOLI, Chokri — LOCK SON, Melanie. Impact of COVID-19 on mergers, acquisitions & corporate

restructurings. [online]. 2021. Dostupné na: https://www.econbiz.de/Record/impact-of-covid-19-on-mergers-

acquisitions-corporate-restructurings-kooli-chokri/10012605840

Hospodarska kriza vroku 2020 bola globalna zdravotna tragédia prepojena
s potlacovanim dopytu a ponuky. Jej vplyv vSak nebol jednotny vo vSetkych odvetviach.
Obmedzené cestovanie, urychlend digitalizacia a adaptacia spotrebitelov je len par
prikladov toho, ¢o malo vplyv na zmenu ich spotrebitel'ského spravania a nastava tzv. new

normal.

Vplyv na strategické zameranie

Pandémia testovala Zivotaschopnost’ firiem v meniacom sa konkuren¢nom prostredi,
kde musel byt prehodnoteny zakladny charakter firiem ako je napriklad spdsob dodavania
tovarov a sluzieb alebo postavenie firiem v hodnotovom retazci. Virus tak odhalil slabé
stranky podnikovych Struktur a pontukol firmam prilezitost’ na transformaciu a inovaciu a na
preorientovanie svojich stratégii tak, aby rieSili siCasny nesulad medzi vyznavanymi
hodnotami firmy a vyvijajucim sa podnikatel'skym prostredim.

Pandémia COVID-19 spdsobila, Ze spolo¢nosti zo vSetkych odvetvi mali moznost’
prejst’ zrychlenou digitalnou transformaciou, ktora by inak trvala asi 10 rokov. Podniky boli

natené prijat’ nové obchodné modely, aby sa prispdsobili novym opatreniam. Této situacia
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poskytla organizaciam prehl'ad o svojich sucasnych slabych strankach a odhalila medzery,

ktoré treba vyplnit’.

Obrazok 2: Odvetvova $truktira celkovych M&A za rok
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Zdroj: KOOLI, Chokri — LOCK SON, Melanie. Impact of COVID-19 on mergers, acquisitions & corporate

restructurings. [online]. 2021. Dostupné na: https://www.econbiz.de/Record/impact-of-covid-19-on-mergers-

acquisitions-corporate-restructurings-kooli-chokri/10012605840

Na obrazku ¢. 2 mozeme vidiet, Ze najvacsi podiel mali prave technologie, u ktorych
doslo takmer ku 100% nérastu v roku 2020 oproti historickému priemeru a tvorili viac ako
20% podiel z celkovej hodnoty obchodov (400 mld. USD). Druhou najvaésou skupinou boli
M&A realizované v zdravotnom sektore. Naopak pokles oproti historickému priemeru
zaznamenalo hlavne priemyselné odvetvie a odvetvia energii a nehnutelnosti.

Agentura Deloitte o¢akava, ze svet po pandémii zaznamena strukturalne a systémové
zmeny a vSeobecne sa ocakava, ze ozivenie bude vysoko asymetrické medzi regionmi
a sektormi. Agentura taktiez oCakava, ze sa bude klast’ va¢si doraz na vnutroregionalne a
doméce obchody. Prieskum Deloitte ukazuje, Ze tvorcovia obchodov v regione Azia a
Pacifik uprednostiiuju obchody v ramci regionu, pretoze chcll v tychto neistych casoch

zmiernit’ integra¢né riziko.®

% DELOITTE. M&A and COVID-19: Charting New Horizons.[online].2021. Dostupné na:
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/global/Documents/About-Deloitte/ COVID-19/gx-COVID-
19-Mergers-Acquisitions-Charting-New-Horizons.pdf
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Okrem tradi¢nych fuzii a akvizicii budi musiet’ spolo¢nosti zaviest’ Sirokt Skélu
stratégii neorganickeho rastu, ako je akvizicia disruptivnych inovac¢nych technologii,
optimalizacia portfolia, odpredaj vedlajSich aktiv, partnerstvd, spolo¢né investicie so
sukromnymi investormi, medzisektorové aliancie so Specialistami a partnerstva s vladami
na pomoc pri obnove.

Na rozdiel od predchéadzajucich hospodarskych kriz, pandémia COVID-19 nebola
vysledkom zhor$enia ¢isto len ekonomickych faktorov ale svoju Glohu zohravali aj socialne
faktory. Preto mnohé odvetvia boli nitené zmenit’ svoje stratégie, procesy a metodologie na

také, ktoré zohl'adnovali novu realitu, ktora zahriala viac ako len finanéné obmedzenia.
Dopad pandemie na proces fuzii a akvizicii

Tak, ako sa museli vyvinut’ a prisposobit’ firmy, sa musel prisposobit’ aj samotny

proces flzii a akvizicii, od planovania az po uzavretie obchodu (obrazok 3).

Obrazok 3: Dopad pandémie na jednotlivé fazy M&A
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Zdroj: KOOLI, Chokri — LOCK SON, Melanie. Impact of COVID-19 on mergers, acquisitions & corporate

restructurings. [online]. 2021. Dostupné na: https://www.econbiz.de/Record/impact-of-covid-19-on-mergers-

acquisitions-corporate-restructurings-kooli-chokri/10012605840
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Pripravna faza — faza budovania vztahov:

Pred pandémiou COVID-19 sa podniky vo velkej miere spoliehali na tradi¢né
fyzické postupy: najma osobné stretnutia, rozhovory, obchodné konferencie a uzatvaranie
obchodov. S novymi zdravotnymi nariadeniami, fyzické interakcie medzi stranami museli
byt virtualizované. Jednou z hlavnych prekazok virtudlnych interakcii je, Ze je eSte
naro¢nejsie pochopit’ socialne podnety a diskutovat o témach, ktoré by inak boli v
prezen¢nej forme plynulejSie. NavySe, bezkontaktna ekonomika vyvolala potrebu
digitalizacie klucovych dohdd. Nasledne pocas pandémie COVID-19 doslo k
implementovaniu novych néstrojov, ako su napriklad aplikicie na elektronické
podpisovanie, ktorych cielom je zvysit’ prevadzkovu agilitu a znizit’ naklady na papierové
transakcie. 3¢

Faza ocenovania:

Hlavnou charakteristikou pandémie je jej nepredvidatelnost’. Tento kIi¢ovy atribut
implikoval, ze hlavni ekonomicki aktéri reagovali aj spdsobmi, ktoré nie st nevyhnutne
zachytené v logike tradi¢ne pouZzivanej pri ocefiovani. Preto od zaciatku pandémie bolo
hlavnym problémom, ktorému analytici ¢elili, presne predpovedat’ penazné toky, pretoze
existujuce historické finanéné vysledky nereflektovali kratkodoby az strednodoby vyhlad.
Okrem toho, s rozdielnymi predpoved’ami o vyvoji pandémie od svetovych lidrov a trhov
konali iracionalne a bolo t'azké formulovat’ scenare. Kvoli tomu sa analytici museli zamerat’
na vytvaranie réznych modelov, aby mohli lepsie pochopit’ vntitornii hodnotu firiem a pridat’
vigsiu flexibilitu ich modelom.®’

Due diligence:

Pandémia odhalila mnohé nedostatky v dodavatel'skych retazcoch, technologickej
pripravenosti a efektivnosti spolo¢nosti pri zvladani vonkajsich Sokov. Kvoli tomu boli
nadobudatelia ntteni dokladnejSie vykonavat’ due diligence pri vsetkych fazach, aby mali
presny obraz o kratkodobom a dlhodobom vplyve pandémie na Zivotaschopnost’ a odolnost’
nadobudanej spolo¢nosti. Nadobudatelia a predajcovia boli tiez nateni pouzivat
pokrocilejsie metddy analyzy udajov a pokrocilé technoldgie na konsolidaciu procesu due

diligence vo virtualnej a socialne vzdialenej spolo¢nosti. Problémom bolo aj kultirne due

% HARROCH, Richard D. — akol. The Impact Of The Coronavirus Crisis On Mergers And Acquisitions
[online]. 2020. Dostupné na: https://www.forbes.com/sites/allbusiness/2020/04/17/impact-of-coronavirus-
crisis-on-mergers-and-acquisitions/?sh=1fd7629e200a

3 MACMILAN, lain — a kol. In the Coming Economy, M&A Strategies Emerging as a Big Deal. [online].
2021. Dostupné na: https://www2.deloitte.com/za/en/pages/finance/articles/cfo-insights-preparing-for-the-
next-virtual-financial-close.html
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diligence, ktoré zohrava doleziti Glohu pre spravnu integraciu nadobuidanej spolo¢nosti
a nadobudatela. Ziskanie informacii 0 organiza¢nej Strukture a firemnej kultdre virtudlnym
spdsobom je omnoho naro¢nejSie, ako za beznych okolnosti prostrednictvom napriklad
navstev spoloénosti, rozhovorov so zamestnancami a osobnych interakcii.

Realizacna faza — spdsob platby:

Trendom pocas pandémie COVID-19 sa stalo uprednostiiovanie nakupu akcii za
akcie. Nakupy akcii umoznuji nadobudatelom aj kupujicim zamerat sa na relativne
ocenenie namiesto snahy dohodnut” sa na kupnej cene. Tato stratégia bola pouZzivana
prevazne spolo¢nostami v tych odvetviach, ktoré boli tazko zasiahnuté pandémiou. Nakupy
akcii za akcie umoznili nadobudatelom zachovat’ si hotovostné rezervy, v pripade Ze sa

situacia zhorsi.®

3 SIEBECKER, Michael R. — LOZANO, Iris. Cultural Due Diligence and M&A in the Wake of a Pandemic.
[online]. 2020. Dostupné na: https://kb.osu.edu/handle/1811/92248

39 GLOVER, Stephen 1. Stock-for-Stock Mergers During the Coronavirus (COVID-19) Crisis — A potential
Strategic Solution. [online]. 2020. Dostupné na: https://www.gibsondunn.com/stock-for-stock-mergers-
during-the-coronavirus-COVID-19-crisis-a-potential-strategic-solution/
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2 Ciel’ prace, metodika prace a metody skumania

Cielom zavereCnej prace je zhodnotit akviziciu na zaklade vybranych
ekonomickych ukazovatelov spolo¢nosti, konkrétne akviziciu spolo¢nosti Alexion
Pharmaceuticals Inc., spolo¢nostou AstraZeneca Plc.

K naplneniu hlavného ciel'a bolo potrebné si stanovit’ Ciastkové ciele, na zaklade
ktorych sme mohli zhodnotit’ vybranu akviziciu:

- VVymedzenie teoretickych pojmov flzii a akvizicii,

- Historicky vyvoj fazii a akvizicii

- Charakteristika vybraného biofarmaceutického priemyslu a Analyza vybraného
priemyslu z hladiska jeho aktudlneho vyvoja a atraktivnosti pre realizaciu fazii
a akvizicifi,

- Vyvoj vybraného biofarmaceutického priemyslu pocas obdobia pandémie COVID-19

- Charakteristika spolo¢nosti AstraZeneca Plc.,

- Charakteristika spolo¢nosti Alexion Pharmaceuticals Inc.,

- Vymedzenie motivov a o¢akavani spojenych s akviziciou,

- Vypocet sucasnej a budicej hodnoty nadobtdanej spolo¢nosti,

- Vyhodnotenie ziskanych vysledkov a ich porovnanie s realitou.

Pri vymedzovani teoretickych pojmov bola pouzita metoda literarnej reserse, ktora sluzila
na osvojenie si zakladnych pojmov a pochopenie problematiky fazii a akvizicii. Pri resersi
bola vyuzita prevazne zahrani¢na literatura. Pre jadrové informéacie boli vyuzité knizné
zdroje, ktoré boli rozsirené o aktualne informécie z internetovych zdrojov vo forme
vedeckych a odbornych ¢lankov, vedeckovyskumnych s$tudii a pripadovych Stadii.
V praktickej Casti diplomovej prace bola opit’ pouzita metoda reSerSe, ktord sluzila na
charakteristiku vybraného priemyslu, jeho trendov ana charakteristiku vybranych
spolo¢nosti AstraZeneca Plc. a Alexion Pharmaceuticals Inc.. Tieto informacie boli ¢erpané
z aktualnych statistickych roceniek publikovanych medzinarodnymi organizaciami
posobiacimi v priemysle azvyroénych sprav cielovych spolo¢nosti  vyskumu,
publikovanych pre investorov. Pre vypocet stcasnej hodnoty nadobudanej spolo¢nosti
Alexion Pharmaceuticals Inc. sme pouzili metdédu cenovych nasobkov, ktorej sucastou je
vyuzitie porovnavacej metody, pomocou ktorej sme porovnavali rovnaké Udaje
u spolo¢nosti  posobiacich v rovnakom priemysle, vdaka ¢omu sme na zaklade

subjektivnych preferencii urcili pribliznt sucasnu hodnotu spolo¢nosti. Pre vypocet budice;j
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hodnoty nadobudanej spoloc¢nosti sme vyuzili vynosovi metoédu diskontovanych
pefiaznych tokov, vd’aka ¢omu sme vypocitali sucasni hodnotu buddcich cashflows

spolo¢nosti o 5 rokov. Ziskané hodnoty sme analyzovali a v zavereénej diskusii vyhodnotili.

Metdda cenovych nasobkov*

Cenové nasobky mozu byt definované ako pomery ceny podniku k urditej
premennej, ktora ma vplyv na hodnotu podniku. St poc¢itané na celkovych hodnotach za
podnik alebo st prepocitané na akciu. V diplomovej praci je pouZzita metéda porovnavania,
kedy vysledny cenovy nasobok predstavuje priemerny nasobok u podobnych spolo¢nosti.

Medzi najbeznej$ie ocenovacie spOsSoby pouzivané pri cenovych nasobkoch su
pomery:

e trhovej ceny k zisku (P/E),

e trhovej ceny k uctovnej cene (P/B),

e trhovej ceny Kk trzbam (P/S),

e trhova hodnota spolocnosti k vysledku hospodarenia pred odpocitanim urokov, dani
a odpisov (EV/EBITDA)

Ak je ocenovaci pomer spolocnosti vyssi ako priemer podobnych spolo¢nosti v
priemysle, spolo¢nost’ je nadhodnotena. Ak je ocenovaci pomer nizs$i ako priemer,

spolo¢nost’ je podhodnotena.

Pomer trhovej ceny k zisku P/E

Pomer P/E sa pocita ako pomer trhovej ceny akcie a zisku na akciu (EPS)

trhova cena akcie

P/E Ratio = — -
zisk na akciu(EPS)

Earnings-per-share EPS sa pocitaju ako pomer Cisty zisk a pocet akcii v obehu, podla
vzorca

Cisty zisk

EPS =

pocet akcii v obehu

Pomer trhovej ceny Kk actovnej cene P/B

Pomer P/B sa pocita ako pomer trhovej ceny akcie a jej i¢tovnou hodnotou na akciu
(BVPS).

40 INVESTOPEDIA. [online] 2021. Dostupné na: https://www.investopedia.com/articles/stocks/06/ratios.asp
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trhova cena akcie

P/B Ratio =

uctovna hodnota na akciu (BVPS)
Book value per share (BVPS) sa pocita ako pomer vlastného kapitalu a poctu akcii

V obehu, podl'a vzorca:

vlastny kapital

BVPS =

pocet akciiv obehu

Pomer trhovej ceny K trzbam P/S

Pomer P/S sa pocita ako pomer trhovej ceny akcie a trzbami na akciu (SPS)

trhova cena akcie
trzby na akciu (SPS)

P/S Ratio =

Sales-per-share (SPS) sa pocitajii ako pomer trzieb a poctu akcii v obehu, podl'a
VZorca.

triby za rok
SPS = 4

pocet akciiv obehu

Pomer trhovej hodnoty spolo¢nosti k vysledku hospodéarenia pred odpo¢itanim arokov, dani
a odpisov (EV/EBITDA)
Multiplikator EV/EBITDA dava do pomeru celkovii hodnotu spolo¢nosti a zisk pred

zdanenim, urokmi, odpismi a pred amortizaciou (EBITDA). Celkovu hodnotu EV mozeme
vypocitat’ ako:

EV = trhova kapitalizacia + celkovy dlh — hotovost a jej ekvivalenty*!

Postup ohodnotenia:
1. Vyber druhu cenového nasobku
2. Vyber porovnatelnej skupiny podnikov a vypocet priemeru cenového nasobku za
porovnatel'nt skupinu
3. Vypocet ceny daného podniku na zaklade priemeru cenovych nasobkov
porovnatelnych podnikov
Za porovnatel'nu skupinu podnikov povazujeme podniky pdsobiace v rovnakom priemysle

alebo s podobnymi prevadzkovymi charakteristikami.*?

41 INVESTOPEDIA. [online] 2021. Dostupné na: https://www.investopedia.com/articles/stocks/06/ratios.asp
42 ProRate. Ohodnocovanie podnikov. 2018. [online]. Dostupné na:
http://www.iam.fmph.uniba.sk/institute/melichercik/vyuka/PF2018/prednaska_ohodnocovanie_podnikov.pdf
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Metéda diskontovanych periaznych tokov (DCF)*

DCF model je metdda ocenovania firiem, ktora je jedna z najpouzivanejSich metdd
pri odhadovani hodnoty. Je zalozena na Casovej hodnote penazi. Tato metdda vychadza
z predpokladu, ze hodnota majetku je urcend ocakdavanym dosiahnutym uzitkom.
Zameriame sa na DCF nakol’ko spolo¢nost’ Alexion Pharmaceuticals Inc. nevyplaca svojim
investorom dividendy. Model DCF je skonstruovany tak, aby nam pomohol vypocitat’
vnutornt hodnotu akcie. Tato vnutorni hodnotu mozno jednoducho definovat’ ako sucasni
hodnotu vsetkych ocakévanych volnych petiaznych tokov z buducnosti. Na vypocet DCF
budeme potrebovat’ vypocitat’ volny penazny tok do vlastného imania (FCFE). Volny
penazny tok do vlastného imania predstavuje mieru, kolko hotovosti je k dispozicii

akcionarom spolo¢nosti po zaplateni vSetkych vydavkov, reinvesticii a dihov.

Pre vypocet FCFE (free cash-flow to equity) budeme potrebovat’ poznat celkové
cash-flow (TCF) z prevadzkovej ¢innosti, kapitalové naklady (CAPEX) priCom plati:
FCFE = TCF — CAPEX

Pre vypocet budtcich FCFE je potrebna projekcia budiicich cistych prijmov a koeficient,

ktorym sa budi nasobit’.

Na predikciu koeficientu je treba poznat’ podiel cistych prijmov na celkovych
prijmoch minulych rokov, pri¢om priemernti hodnotu minulych rokov budeme povazovat

za koeficient v buducich rokoch.

Koeficient k = Cisty prijem / Celkové prijmy

Na predikciu budtcich ¢istych prijmov budeme potrebovat’ buduce celkové prijmy.
Budice celkové prijmy vypocitame na zaklade tempa rastu, ktoré predstavuje priemernt
hodnotu tempa rastu minulych rokov. Vd’aka tejto hodnote mozZeme predikovat’ celkové
prijmy buducich rokov. Na vypocet budtcich ¢istych prijmov pouzijeme budlce celkové
prijmy a koeficient k pri¢om:

Cisty prijem = koeficient k * celkové prijmy

4 INVESTORSGROW. [online] 2019. Dostupné na: https://investorsgrow.com/what-is-dcf-discounted-cash-
flow-calculation-made-simple/

24



Pre vypocet buducich FCFE musime poznat’ budiici cisty prijem a koeficient j, ktory
mdzeme definovat’ ako pomer minulych FCFE na minulych ¢istych prijmov spolocnosti,

pricom plati, Ze najkonzervativnejSia hodnota sa najviac priblizuje realite.

Buduce FCFE = buduci cisty prijem * koeficient j

Dalsi parameter na vypocet hodnoty spoloénosti metddou DCF, ktory budeme
potrebovat’ su vazené priemerné naklady na celkovy kapital (WACC). Jedna sa o priemernQ
mieru vynosu, ktoru pozaduju investori, banky, majitelia dlhopisov a pod. V nasom pripade

pdjde o0 konstantu, ktorti vypocitali analytici na strankach valueinvesting.io

Dlhodoby rast (Perpetual growth)

Jedna sa 0 abstraktny pojem, ktory idealizuje nekoneény rast vo vSetkych aspektoch.
V nasom pripade je perpetuita cenny papier, ktory plati nekonecne dlho. Je to neustaly prad
rovnakych penaznych tokov bez konca. V praxi sa vyuziva hodnota medzi 1-3%, v naSom

pripade pouZzijeme priemernd hodnotu 2,5%.

Konecna hodnota (Terminal Value)

Kone¢na hodnota (TV) je hodnota aktiva, podniku alebo projektu nad ramec
prognézovaného obdobia, kedy je mozné odhadnut’ budice penazné toky. Kone¢na hodnota
predpokladé, Ze podnik bude rast’ stanovenym tempom rastu navzdy po progndézovanom
obdobi. Na jej vypocet pouzijeme vzorec:

TVo = FCFEqx (1+9) , kde plati Ze:

r-g
FCFEo - posledny FCFE (pre nés rok 2025)
g — dlhodoby rast

r — pozadovana navratnost WACC*

Sucasnd hodnota buducich penaznych tokov (PV FCFE)

Sucasna hodnota (present value PV) je stcasna hodnota budticej sumy penazi alebo

peiiaznych tokov pri urcitej miere navratnosti. Budice penazné toky su diskontované

4 INVESTORSGROW [online] 2019. Dostupné na: https://investorsgrow.com/what-is-dcf-discounted-cash-
flow-calculation-made-simple/
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diskontnou sadzbou a ¢im vysSia je diskontnd sadzba, tym nizSia je sticasna hodnota

budtcich penaznych tokov. PV mézeme vypocitat’ ako:
FCFE
PV = —— | kde plati Ze:
(1+m)t
FCFE — free cash flow to equity

r — diskontna sadzbha WACC

t — ¢asové obdobie

Sucasna hodnota spolocnosti

Sti¢asna hodnotu spoloénosti dostaneme s¢itanim PV pre vietky budice roky.  #°

4 INVESTORSGROW. [online] 2019. Dostupné na: https://investorsgrow.com/what-is-dcf-discounted-cash-
flow-calculation-made-simple/
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3 Biofarmaceuticky priemysel v sac¢asnosti

Systém zdravotnej starostlivosti je dolezitym pilierom procesu socialno-
ekonomického rozvoja kazdej krajiny apodpornym politickym prostredim pre
biofarmaceuticky priemysel.

Biofarmaceuticky priemysel zohrava zasadnu dlohu pri vyskume a vyvoji novych
liekov a vakcin pre prevenciu a liecbu chor6b a zlepSovani zivota pacientov na celom svete.
Investovanim miliard a tisicok hodin postva hranice vedy, podporuje pokrok v medicine

a prispieva k prosperite spolognosti.*®

3.1 Biofarmaceuticky priemysel v kontexte farmaceutického
priemyslu

Biofarmaceutické priemysel a odvetvie biotechnologii je jedno z investi¢ne
najzaujimavejSich odvetvi. Na jednej strane ide o odvetvie, kde sa akcie firiem v pripade
pozitivnych vysledkov mo6zu zo dia na deil zdvojnasobit. Na druhej strane vSak ide
o odvetvie kde firmy investuju stovky miliénov do vyvoja, ktory sa nemusi vydarit’

a v najhor$om pripade moze investor prist o cell investiciu.*’

Odvetvie biotechnoldgii v cislach
- 70% klinickych programov je pod vedenim malych spolo¢nosti, ktoré sa spoliehaju
na investicie kapitalovych investorov, business angels alebo na partnerstvo s va¢simi
farmaceutickymi spolo¢nostami
- 90% klinickych programov v kone¢nom doésledku neziska schvalenie od vladnych
agentur, ktoré spravuju lieCiva

- 92% biofarmaceutickych spolo¢nosti nedosahuje zisk*®

Obe spolocnosti, biofarmaceutickeé aj farmaceutické, vyrabaja lieky, ale lieky

vyrabané biotechnologickymi spolo¢nostami pochadzaju zo Zivych organizmov, zatial’ ¢o

% IFPMA. The Pharmaceutical Industry and Global Health: Facts and Figures 2021. [online]. 2021. Dostupné
na https://www.ifpma.org/wp-content/uploads/2021/04/IFPMA-Facts-And-Figures-2021.pdf

47 SIMPSON, Stephen D. — MURRY, Cierra. A Biotech Sector Primer. [online]. 2022. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/articles/fundamental-analysis/11/primer-on-biotech-sector.asp#citation-1

4 BIOTECHNOLOGY INNOVATION ORGANIZATION. The Biotechnology Ecosystem: By The Numbers.
[online]. 2018. Dostupné na:
https://archive.bio.org/sites/default/files/docs/toolkit/B1O_Ecosystem_infographic_2018.pdf
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lieky vyrabané farmaceutickymi spolocnostami maji vo vSeobecnosti chemicky zaklad.
Bezné produkty ako pivo avino, pracie prostriedky a ¢okol'vek vyrobené z plastu, su
biotechnologické produkty. Biotechnologické spolo¢nosti skimaju, vyvijaja a vyrdbaju
Siroku Skalu komerénych produktov, aj ked’ vdcSina sa zameriava na pol'nohospodarsky
alebo farmaceuticky priemysel — biofarmaceuticky priemysel. Farmaceutické spolo¢nosti sa
zameriavaju na vyskum, vyvoj apredaj liekov vyrobenych predovsetkym zumelych
zdrojov.

Z pohl'adu investora je biotechnologickd spolo¢nost’ rizikova, zatial o
farmaceuticka spolo¢nost’ sa snazi diverzifikovat’ a riadit’ riziko. Farmaceuticka spolo¢nost’
ma na trhu uspesné lieky, nové lieky v réznych stadiach vyvoja a vyskumnu zlozku
pracujicu na dlhodobych projektoch. Taktiez kvoli nizkym ziskom je v biofarmaceutickych
spolo¢nostiach velmi zriedkavé vyplacanie dividend, pricom v opacnom pripade vo
farmaceutickych spolo¢nostiach mézu dividendy tvorit vyznamnu cast’ ocakavaného
Vynosul.

Dal§im rozdielom moZe byt aj marketing spoloénosti. Mnohé biofarmaceutické
spolo¢nosti sa sustredia hlavne na vyskum a vyvoj. Investori musia rozumiet’ zamerom a
cielom riadenia spolo¢nosti. Mnoho biofarmaceutickych spolo¢nosti ma v timysle vyvijat
svoje lieky a potom ich predat’ vacsej farmaceutickej spolo¢nosti za hotovost’ vopred a
budice licenéné poplatky. Kdezto marketing v pripade velkych farmaceutickych

spolo¢nosti predstavuje jednu z hlavnych silnych stranok.*°

3.1 Vyvoj biofarmaceutického priemyslu

Biofarmaceuticky priemysel vyznamne prispieva k prosperite svetovej ekonomiky.
Jedna sa o jeden zo zakladnych pilierov industrializovanych ekonomik a je stale viac
povazovany za dolezity priemysel aj vo svete rozvojovych ekonomik.

V roku 2018 biofarmaceuticky priemysel priamo aj nepriamo prispel do svetového

HDP priblizne 1838 miliard USD. Tto sumu mézZeme rozdelit’ na 3 zlozky:

49 SEGAL, Troy — CLARINE, Skylar. Pharmaceuticals: What’s the Difference?. [online]. 2021. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/ask/answers/033115/what-difference-between-biotechnology-company-and-
pharmaceutical-company.asp
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Schéma 8: Zlozky prispevku biofarmaceutického priemyslu do svetového HDP

Priama zlozka — 532 miliard USD )

Nepriama zlozka — 791 miliard USD — Prispevok na svetovom HDP
1838 miliard USD

Indukovani zlozka — 515 miliard USD ]

Zdroj: Vlastné spracovanie na zéklade The Pharmaceutical Industry and Global Health: Facts and
Figures 2021. [online]. Dostupné na: https://www.ifpma.org/wp-content/uploads/2021/04/IFPMA-Facts-And-

Figures-2021.pdf

- Priama zlozka predstavuje produkciu priamo v biofarmaceutickom priemysle

- Nepriama zlozka predstavuje produkciu zinych sektorov, vyuZivant
v biofarmaceutickom priemysle alebo B2B obchody v ramci globalnych hodnotovych
retazcov

- Indukovanu zlozku tvoria peniaze vygenerované spotrebou Cistych miezd
zamestnancov v ramci globalnych hodnotovych retazcov

Biofarmaceuticky priemysel vyrazne prispieva aj k zamestnanosti v rozvinutych aj
rozvojovych krajinach. V roku 2017 bolo priamo zamestnanych priblizne 5,5 miliona 'udi
po celom svete. Prostrednictvom vydavkov na materidl asluzieb inych sektorov,
biofarmaceuticky priemysel podporil d’alSich 45,1 miliébna nepriamych zamestnancov
pracujucich v inych sektoroch jeho globalnych hodnotovych retazcov. Okrem toho podporil
aj 23,7 miliéna pracovnych miest v inych odvetviach ako je starostlivost’ o deti, maloobchod
a d’alSie. Dokopy sa teda podielal v roku 2017 na zapojeni az 74,3 milidna l'udi.

Globalny predaj biofarmaceutickych vyrobkov predstavuje medzinarodnd
distribiiciu zdravotnickej technologie, ktord je vysledkom vel'mi intenzivneho vyskumu
avyvoja exportujdcich krajin. Importujice krajiny potom benefituja prostrednictvom
zlepsenia zdravia. KedZze sa inovécie v medicine prendsaji po celom svete, znacne

prispievajl k rastu priemernej dizky a kvality Zivota. 5

0 IFPMA. The Pharmaceutical Industry and Global Health: Facts and Figures 2021. [online]. 2021. Dostupné
na https://www.ifpma.org/wp-content/uploads/2021/04/IFPMA-Facts-And-Figures-2021.pdf
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Trendy v biofarmaceutickom priemysle

Predpokladany narast biofarmaceutického trhu do roku 2023 je o 300-330 miliard
USD na hodnotu 1,505 biliona USD oproti roku 2018 (1,2 bilibna USD). Tento rast je
odbvodneny hlavne expanziou na trhy, na ktorych sa predpoklada rychle tempo rastu ako
napriklad Argentina, Mexiko, Pol'sko a Pakistan. KI'icova ulohu ma zohravat’ aj rastaci
objem predajov v Afrike.

Umela inteligencia

Za dalsi zdroj rastu sa povizuje vyuzivanie umelej inteligencie Al. Pouzitie Al vo
farmaceutickom priemysle ma umoznit’ zrychlenie objavovania a vyvoja novych liekov, ale
uplatnenie si najde aj v ramci klinického testovania, ¢i odhal'ovania podvodov.

Viacsia akceptacia lekarskej marihuany

V poslednych rokoch sa lekérska marihuana stava stale viac akceptovana a tento
trend sa predpoklada aj na nasledujuce roky. Vyuzitie si nachadza hlavne pri zniZovani
bolesti, regulacii nalady, regulécii traviacich funkcii ¢i cievneho zdravia a farmaceutické
spolo¢nosti si st vedomé obrovskych prilezitosti.>!

Precizna medicina

Inak nazyvana aj personalizovand medicina, kedy sa vyrabaju lieky na mieru na
zaklade konkrétnej diagnozy pacienta. Aj ked’ vyroba takychto liekov sposobuje vyrobcom
problémy hlavne z hladiska nakladov (vysoko S$pecializované tovarne, nizke uspory
z rozsahu) tento trend by mal nad’alej pokracovat’.

Vidsie zameranie na vyskum a vyvoj

Farmaceutické spolo¢nosti sa viac ako kedykol'vek predtym zaujimaju o to, aby
vyskum avyvoj dosiahol pozadovany ciel. Snahou je dosiahnut vacsiu udinnost

a efektivnost, aby boli uspokojené potreby pacientov a zarovei naplnené ciele spolo¢nosti.>?

3.2 Vyvoj pocas pandémie COVID-19

Pandémia COVID-19 zasiahla vSetky aspekty Zivota na celom svete. Od zaciatku
pandemickej krizy z nej biofarmaceuticky priemysel urobil prioritu ¢islo 1 a venoval svoje
zdroje, odborné znalosti, know-how na vyvoj diagnostiky, liecby a vakcin bezprecedentnym

tempom, pri¢om sa zapajal do medzinarodnych spoluprac. Biofarmaceuticky priemysel je

5L LINCHPIN. Trends Transforming The Pharmaceutical Industry Outlook In 2022. [online]. 2021. Dostupné
na: https://linchpinseo.com/trends-pharmaceutical-industry/
2 LINCHPIN. Trends Transforming The Pharmaceutical Industry Outlook In 2022. [online]. 2021. Dostupné
na: https://linchpinseo.com/trends-pharmaceutical-industry/
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lidrom vo vyvoji vakein, lie¢by a diagnostiky. Do februara 2021 sa uskutoénilo takmer 1000
klinickych testovani zameranych na COVID-19 avakciny. Zatial' ¢o biofarmaceuticky
priemysel je priamo v o¢iach verejnosti, pretoze pracuje na vyvoji vakcin a terapeutik pre
novy virus SARS CoV-2, existuji d’alSie vyznamné oblasti jeho podnikania, ktoré sa museli
prisposobit’ meniacemu sa svetu.

Predaj liekov pocas pandémie

V prvych troch mesiacoch roku 2020 viedlo hromadenie lickov vel’koobchodnikmi,
lekarnami a pacientmi k narastu predaja o priblizne 1,2 miliardy USD u 6smich hlavnych
vyrobcov. Co sa tyka lickov na predpis, spoloénosti zaznamenali pokles predaja niektorych
lickov, ktorych podavanie si vyzaduje navstevu nemocnice alebo kliniky, vratane niektorych
lieckov na onkologiu a zriedkavé choroby. Pacienti sa bud’ prili§ bali ndkazy COVID-19 v
klinickom prostredi, alebo nemali pocit, Ze ich stav je dostatocne zly na to, aby vyhl'adali
lie¢bu a riskovali vystavenie sa virusu.

Vyvoj liekov podas pandémie

Najvacsi dopad na vyvoj liekov malo podl'a lidrov vyskumu a vyvoja pozastavenie
a oneskorenie Klinickych testovani a to hlavne v poéiato¢nych fazach. Je to predovsetkym
preto, Ze miesta vyskumu boli nitené uzavriet' z dovodu prepuknutia choroby, pripadne na
ucast nebolo mozné ziskat' pacientov, vratane zdravych dobrovolnikov, ktori
pravdepodobne nechceli cestovat’ na miesta vyskumu a riskovat’ vystavenie virusu.

Zatial' ¢o biofarmaceutické spolo¢nosti sa prispésobuji pandémii, povedat, ze to
prebehlo hladko, by bolo prehnané. Vyrobcovia museli robit’ rychle rozhodnutia, ako aj
prehodnotit’ svoje priority a sposob, akym oslovuju svojich zadkaznikov. To bolo obzvlast
naro¢né pre spolocnosti so zloZitou infrastrukturou. V oblasti vyskumu a vyvoja museli
spolo¢nosti prehodnotit’ tradicny dizajn klinickych skuSok a metédy néboru pacientov.
Komeréné funkcie boli nutené digitalizovat’ svoje operacie a prehodnotit’ svoju
marketingovu stratégiu. Pred pandémiou COVID-19 povazovali vyrobcovia digitalnu
transformaciu za dlhodoby ciel’ no dnes je to nevyhnutnost. Sme svedkami rychleho
zavadzania digitalnych technoldgii do biofarmaceutického priemyslu s cielom ulah¢it

interné a externé operacie.>

%3 BUROWS, Ken et al. Breaking barriers to digitalization in biopharma. [online]. 2021. Dostupné na:
https://www2.deloitte.com/us/en/insights/industry/life-sciences/biopharma-strategy-after-covid.html
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3.4 Fuzie a akvizicie v biofarmaceutickom priemysle

Biofarmaceuticky priemysel sa neustéle vyvija a neustale postva hranice. Vyskum
a vyvoj, aktivne klinické pokusy a predaj lieckov st na historicky najvyssich hodnotach. Od
roku 2010 do roku 2019 doslo az k 596 flziam a akvizicidm v biofarmaceutickom priemysle,
ktorych hodnota transakcii bola vacsia ako 100 milionov USD v celkovej hodnote 1,6 bilidna
dolarov (obr.4).

Za poslednu dekadu sme boli svedkami pdsobivej Grovne aktivity ako z hl'adiska
poctu obchodov, tak aj ich hodnoty, ¢o naznacuje zdravy tok kapitalu a ochotu investovat’.
Aj ked v roku 2020 sa objem velkych M&As znizil, mensSie a rychle akvizicie sa stavaju

normaou.

Tabulka 1: NajpopularnejSie zlozky jednotlivych odvetvi v rdmci biofarmaceutického
priemyslu z hl'adiska M&A

Farmacia — generika, zdravie spotrebitela, $pecialne lieky..

Biotechnolégie — molekularne biotechnoldgie, génovd abunkova terapia,
objavovanie liekov..
Sluzby

Zdravotnicke pristroje

Vyskum, Toxikologické testovanie

Analytické vybavenie a potrebny materiél

In Vitro Diagnostika

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Pharma Intelligence — A Decade of Biopharma M&A and Outlook

for 2020. Dostupné na: https://pharmaintelligence.informa.com/~/media/informa-shop-

window/pharma/2020/files/whitepapers/ma-whitepaper.pdf

K najaspesnejsim kategoridm, ako uvadza tabul’ka 1, patria kategorie generickych
liekov a zdravie spotrebitel'a, v oboch pripadoch §lo skoro o 100 uzavretych fazii alebo
akvizicii. Tretim uspesSnym sektorom bola vyroba Specidlnych liekov, ktoré pochadzaju zo
zivych buniek a st vel'mi nadkladné. Druhou kategdriou boli biotechnologie, kde najvacsiu
¢ast’ tvorili molekularne biotechnologie, génova a bunkova terapia a spolo¢nosti zamerané

na objavovanie liekov. Dalsimi dolezitymi kategériami bol sektor sluZzieb a spolo¢nosti
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produkujtiice zdravotnicke pristroje. Je velmi tazké urcit’ presny pocet fuzii a akvizicii

V jednotlivych odvetviach, ked’ze spolo¢nost’ sa moze venovat viacerym odvetviam.>*

Obrazok 4: M&A v biofarmaceutickom priemysle s hodnotou nad 100 mil. USD za obdobie
2010-2019
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Zdroj: Pharma Intelligence — A Decade of Biopharma M&A and Outlook for 2020. Dostupné na:
https://pharmaintelligence.informa.com/~/media/informa-shop-window/pharma/2020/files/whitepapers/ma-
whitepaper.pdf

Obréazok ¢.4 znazortuje vyvoj hlavnych fuzii a akvizicii (hodnota nad 100 mil.
USD). Co si mdézeme v§imnut je, Ze v druhej polovici dekady klesal pocet uskutoénenych

M&A ale ich hodnota stale rastla.

% PHARMA INTELLIGENCE. A decade of Biopharma M&A and Outlook for 2020. [online] 2020. Dostupné
na: https://pharmaintelligence.informa.com/~/media/informa-shop-
window/pharma/2020/files/whitepapers/ma-whitepaper.pdf
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Obrézok 5: M&A dohody z pohl'adu hodnoty transakcie v rokoch 2010-2019
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Zdroj: Pharma Intelligence — A Decade of Biopharma M&A and Outlook for 2020. Dostupné na:
https://pharmaintelligence.informa.com/~/media/informa-shop-window/pharma/2020/files/whitepapers/ma-

whitepaper.pdf

Na obrazku ¢.5 mozeme sledovat’ graf, v ktorom s hlavné M&A rozdelené podla
hodnoty transakcie. Najvacsiu Cast’ tvorili M&As pod 1 miliardu USD. Od zaciatku druhe;j
polovice dekddy mézeme vidiet, Ze rastol pocet M&As od 1 do 10 milidrd USD a taktiez
nad hodnotu 10 miliard USD, naopak poc¢et M&As s hodnotou pod 1 mld. USD Klesal.
Z toho vyplyva podobne ako v predchadzajicom obrazku ¢. 4, ze sice klesal pocet

uskuto¢nenych M&AS, ale ich cena bola stale vyssia.

Tabulka 2: Spolo¢nosti S najva¢sou hodnotou a objemom M&A za 2010-2020

AbbVie 31 253
Takeda 27 153
Bristol-Myers Squibb 24 132
Merck 20 39
Novartis 15 66
Teva 15 61

Zdroj: Pharma Intelligence — A Decade of Biopharma M&A and Outlook for 2020. Dostupné na:
https://pharmaintelligence.informa.com/~/media/informa-shop-window/pharma/2020/files/whitepapers/ma-
whitepaper.pdf
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Medzi 6 najaktivnejSich spolo¢nosti v odvetvi z hladiska poctu uzavretych fzii
a akvizicii patria spolo¢nosti uvedené v tabulke ¢.2. Spolo¢nost’ AbbVie, ktora uzavrela
najvacsi pocet flzii a akvizicii a uzavrela taktiez v poradi Siestu najvacsiu akviziciu za
poslednu dekadu 2010-2020. Islo o akviziciu spolo¢nosti Allergan v juni 2019 v hodnote 63
mld. USD. Najvacsiu akviziciu uskutoénila spolo¢nost’ Takeda, ked” v maji 2018 prevzala
spolo¢nost’ Shire za cenu 79,4 mld. USD.

35



4  Akvizicia Alexion Pharmaceuticals spolo¢nost’ou

AstraZeneca

Obe spolocnosti zdiel'aji rovnakti oddanost’ vede a inovaciam s cielom dodavat’
lieky, ktoré menia zivot. Schopnosti oboch organizacii vytvoria spolo¢nost’ s velkymi
silnymi strankami naprie¢ celym radom technologickych platforiem, so schopnostou
prinasat’ inovativne lieky milionom l'udi na celom svete. Spojena spolo¢nost’ bude mat’ tiez
rozSireny globalny dosah a Siroké pokrytie trhu v ramci primarnej, $pecialnej a vysoko

Specializovanej starostlivosti.

4.1 Charakteristika spolo¢nosti AstraZeneca PLC

AstraZeneca PLC so sidlom v Cambridge, Spojené kralovstvo je britsko-svédska
multinacionalna spolo¢nost’ pdsobiaca vo farmaceutickom priemysle a v odvetvi
biotechnologii. PLC alebo public limited company je oznacenie pre britské obchodné
spolocnosti, ktoré podliehajt britskym zdkonom.

Spolo¢nost’ bola zalozena v roku 1999, kedy doslo k fuzii §védskej spolocnosti Astra
AB a britskej Zeneca Group. Od tohto roku patri AstraZeneca medzi najvacSie svetové
farmaceutické spolo¢nosti.

AstraZeneca PLC funguje ako holdingové spolo¢nost’. Spolo¢nost’ prostrednictvom
svojich dcérskych spolo¢nosti skiima, vyraba a predava farmaceutické a lekarske vyrobky.
AstraZeneca zameriava Svoje operacie na osem terapeutickych oblasti, vratane
gastrointestinalneho, onkologického, kardiovaskularneho, respiratného ochorenia,
ochorenia centralneho nervového systému, timenia bolesti, anestézie a infekcii.

Komer¢ne najuspesne;jsi liek spolocnosti je Nexium. Nexium sa primarne vyuZiva na
liecbu gastroezofagealnej refluxnej choroby, na lieCbu erozivnej ezofagitidy, na lieCbu
dvanastnikovych vredov ana prevenciu zaludo¢nych vredov. Momentalne sa vSak do

povedomia spolo¢nost’ dostala hlavne vd’aka vyvoji COVID-19 vakciny.
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Tabulka 3: Zakladné informacie o spolo¢nosti

Typ spolocnosti: PLC

NASDAQ: AZN

Priemysel: farmaceuticky, biotechnologie
Sidlo: Cambridge, Spojené kral'ovstvo
Rok zalozenia: 1999

Pocet zamestnancov: 83100

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade tradingview.com

Vyvoj ceny akcii spolocnosti AstraZeneca PLC od roku 2011 po sucasnost
znazoriuje Obrazok ¢.6 . Firma ma zdravy vyvoj ceny smerom nahor, bez extrémnych

odchylok.

Obrazok 6: Vyvoj ceny akcii spolo¢nosti AstraZeneca PLC za poslednych 10 rokov
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Zdroj: TradingView.com

Spolo¢nost’ ma bohata historiu akvizicii. Ide o nadobudané spolo¢nosti, ktorych

hlavna ¢innost’ je bud’ vyskum a vyvoj, vyroba alebo marketing:
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V roku 2005 AstraZeneca ziskala spolo¢nost KuDOS Pharmaceutical, ktorad
objavuje a vyvija lieky na zaklade snimania, signalizacii a oprave poSkodenia DNA,
potrebné pri lie¢be rakoviny za 210 miliénov USD v hotovosti®®

V roku 2006 AstraZeneca ziskala Medlmmune Biologics za cenu 15,6 miliardy
USD, ktord celosvetovo vyvija lieky pre neuspokojené medicinske potreby. Medimmune,
ako globéalne biologické vyskumné a vyvojové oddelenie spolocnosti AstraZeneca, je
priekopnikom inovativneho vyskumu a skiima nové cesty v ramci klI'iCovych terapii, vratane
respiracnych, zapalovych a autoimunitnych ochoreni, kardiovaskularne a metabolické
ochorenia, onkoldgia, neuroveda, infekcie a vakciny.*

V roku 2015 kupila spolo¢nost’” ZS Pharma, ktord vyvija i6nové pasce na lie¢bu
zivot ohrozujucich zdravotnych stavov, ako je hyperkaliémia a ochorenia pecene za 2,7
miliardy USD®’

V roku 2020 ohlésila AstraZeneca akviziciu Alexion Pharmaceuticals, ¢o sa pri
cene 39,4 miliardy USD ukazalo ako najdrahsia ohlasena akvizicia za rok 2020.

4.2 Charakteristika spolo¢nosti Alexion Pharmaceuticals

Spolo¢nost” Alexion Pharmaceuticals bola zalozena v roku 1992 vo vedeckom parku
v New Haven v state Connecticut Stevenom Squintom a Leonardom Bellom, lekdrom z
nemocnice Yale New Haven Hospital a odbornym asistentom mediciny a patologie na Yale
School of Medicine.

Alexion Pharmaceuticals, Inc., biofarmaceuticka spolo¢nost’, skima a vyvija
proprietarne imunoregula¢né zluceniny na lie¢bu autoimunitnych a kardiovaskularnych
ochoreni. Spolo¢nost’ vyvija inhibitory komplementu C5 a apogény, ¢o st dve triedy
potencialnych terapeutickych zlic¢enin navrhnutych tak, aby sa selektivne zamerali na

Specifické segmenty imunitného systému spbésobujice ochorenie.

%  CRUNCHBASE. KuDOS  Pharmaceuticals  Ltd. [online]. 2021. Dostupné  na:
https://www.crunchbase.com/organization/kudos-pharmaceuticals-Itd

6 Medimmune Biologics. [online]. Dostupné na: https://www.crunchbase.com/organization/medimmune

57 ZS Pharma. [online], Dostupné na: https://www.crunchbase.com/organization/zs-pharma
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Tabul’ka 4: Zakladné informacie o spolo¢nosti

Typ spolocnosti: Inc.

NASDAQ: ALXN

Priemysel: farmaceuticky, biotechnol6gie, imunoldgia
Sidlo: Boston, Massachusetts

Rok zalozenia: 1992

Pocet zamestnancov: 3000+

Zdroj: Vlastné spracovanie podrla tradingview.com

Na obrazku ¢.7 moézeme vidiet Vyvoj ceny akcii spolocnosti Alexion
Pharmaceuticals Inc. od septembra 2016 po rok 2021. Cena akcii fluktuovala az do decembra
2020, kedy bola ohlasend akvizicia, ¢o spdsobilo okamzity narast ceny akcii. Jedna sa
0 bezny jav na akciovych trhoch, Ze cena vyskoci, ked’ st ohldsené nejaké zaujimavé

udalosti, aj ked’ v tom momente eSte nie st pravdivé a moze sa jednat’ iba o Spekulécie.

Obréazok 7: Vyvoj ceny akcii spolo¢nosti Alexion Pharmaceuticals Inc. za poslednych 5
rokov
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Zdroj: barchart.com
Alexion Pharmaceuticals ma za sebou taktiez historiu akvizicii. V septembri 2000
Alexion ziskal Proliferon, biofarmaceuticku firmu zamerand na vyvoj, za 41 milibnov

dolérov v akcich. Spoloénost’ bola premenovana na Alexion Antibody Technologies.
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V decembri 2011 Alexion ziskal Enobia Pharma so sidlom v Montreale, vyvojar
asfotazy alfa, licku pouzivaného na lieCbu genetickej poruchy hypofosfatazie, za 1,08
miliardy dolarov.

V juni 2015 spolo¢nost’ Alexion ziskala spolo¢nost’ Synageva, zameranu na lie¢bu
zriedkavych chordb, v ramci obchodu s akciami a hotovostou v hodnote 8,4 miliardy
doléarov.

V novembri 2018 spolo¢nost’ ziskala Syntimmune za 1,2 miliardy dolarov, ¢im
rozsirila svoje pdsobenie v oblasti zriedkavych chordb.

V januari 2020 spolo¢nost’ ziskala Achillion Pharmaceuticals za 930 miliénov
dolarov, ¢im posilnila svoje pdsobenie v oblasti imunitného systému.

V jali 2020 spolo¢nost” Alexion ziskala spolo¢nost’ Portola Pharmaceuticals, ¢im
diverzifikovala svoje komeréné portfolio v oblasti hematologie, neuroldgie a kritickej

starostlivosti o ¢inidlo na zvratenie inhibitora faktora Xa od spolo¢nosti Portola.>®

4.3 Motivy akvizicie

Biofarmaceuticky svet je svet neustalych zmien. Ak chce spolo¢nost’ uspiet’ na trhu,
udrzat’ si konkurencieschopnost’, musi neustale napredovat’, ¢i uz z hladiska technoldgii
alebo v rdmci vedy a vyskumu.

Kroky AstraZeneca momentéalne smeruji do oblasti imunoldgie. Z dlhodobého
hladiska je cielom spolo¢nosti sustredit’ sa na vyskum avyvoj Vv oblasti vysokej
neuspokojenej potreby v ramci niektorych chordb. Druhym ciefom je dorucit’ na trh
disruptivne technologie vo forme preciznej mediciny a personalizovanych liekov na mieru.
Tretim cielom spoloc¢nosti je d’alej skimat’ potenciél ich vyvinutej platformy na bunkova
terapiu.

Imunoldgii sa momentalne vo svete venuje priblizne 372 spolo¢nosti, no dovodov,
preco si spolo¢nost’” AstraZeneca vybrala prave spolo¢nost Alexion Pharmaceuticals je
viacero.

Stratégia Alexion Pharmaceuticals je v sulade so stratégiou AstraZeneca

Stratégia externého rastu AstraZeneca je ukotvena v jasnych principoch:

o Byt lidrom v oblasti terapie
o Urychlenie inovativnej vedy
o Podpora rastu

8 ALEXION. [online]. 2022. Dostupné na: https://alexion.com/our-company/history
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o Podpora atraktivnej navratnosti investicii

Dalsim dovodom preco si spoloénost’ vybrala Alexion je, ze Alexion je svetovy lider
v imunitne lieCenych zriedkavych chorobach, ktory ma 2 Gspesné lieky v tretej faze (Soliris
a Ultomiris), ktoré vedela spolo¢nost’ Alexion aj obchodne realizovat’ - zloZzena miera rastu

prijmov 2017-2020 bola 20%

Komplementarne fakty o spolo¢nostiach

Jednd sa o dve spolo¢nosti so spoloénym cielom — vytvarat’ hodnotu pre pacientov
prostrednictvom poskytovania inovativnych liekov. Spolo¢nosti majt prilezitost’ zdiel'at
vedomosti a inovacie v ramci spektra primarnej starostlivosti, Specialnej starostlivosti
a zriedkavych chorab.

Spolo¢nost’ AstraZeneca PLC je spolo¢nost’ so silnou historiu a pdsobenim
Vv primarnej starostlivosti, s rasticim zameranim sa na Specidlnu starostlivost’ a preciznu
medicinu. Spolo¢nost’ ma za sebou bohatl historiu vedeckych inovacii v rdmci vyvoja
liekov.

Spolo¢nost’ Alexion Pharmaceuticals Inc. Je spolo¢nost, ktora sa Specializuje na
zriedkavé choroby a ktord poskytuje vysoko kvalitné sluzby svojim pacientom. Vyhodou
tejto spolocnosti je, ze ma rozvinuty komplexny dodavatel'sky retazec, ku ktorému
AstraZeneca ziska pristup ataktiez spolo¢nost’ vyuziva inovativne technoldgie na
vyhladavanie pacientov a pre diagnostiky, ktoré st rozhodujtce pri liecbe zriedkavych
chordb. Spolo¢nost’ je taktiez lider v komplementéarnej bioldgii a v lieceni zriedkavych
chordb.

Kombinacia spolo¢nosti vytvori ,,biofarmaceutického inovatora“ s diverzifikovanym

portféliom a s vii¢sim kapitalom pre vyskum a vyvoj liekov.*

%9 ASTRAZENECA. Accelerating AstraZeneca’s strategic and financial development. [online]. 2021.
Dostupné na: https://www.astrazeneca.com/content/dam/az/PDF/2020/20201212 Call_Alxn_Cmb_prsn.pdf
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Obrézok 8: Kombinacia upevni prvenstvo v oblasti rastu prijmov AstraZeneca

Dvojciferny rast prijmov AstraZeneca

AstraZeneca vs. konkurencia v sektore (MedziroCny narast prijmov 2021-2024)

Meodian of Peors: 1.6%

New Compony Compony Company Compony Compamy Company Campony Company Compony Company
AstreZeneca A 8 c o £ F G W I

Zdroj: ASTRAZENECA. Accelerating AstraZeneca’s strategic and financial development. [online].
2021. Dostupné na:
https://www.astrazeneca.com/content/dam/az/PDF/2020/20201212 Call Alxn _Cmb_prsn.pdf

Podl'a obrazku ¢.8 AstraZeneca predpoklada, Ze po akvizicii bude spolo¢nost’
dosahovat’ dvojciferny medziro¢ny ndrast prijmov medzi rokmi 2021 az 2024, co
spolo¢nosti zabezpeCi postavenie na ¢ele odvetvia. Kombinovana spolo¢nost’ akviziciou

taktiez zvysi trhovy podiel hlavne na americkom ale aj na globalnom trhu.

Obrazok 9: Posilnenie pritomnosti na americkom a globalnom trhu

Kombinovana spolocost 1 heion

Zdroj: ASTRAZENECA. Accelerating AstraZeneca’s strategic and financial development. [online].
2021. Dostupné na:
https://www.astrazeneca.com/content/dam/az/PDF/2020/20201212_Call_Alxn_Cmb_prsn.pdf
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Detaily akvizicie

. Cena 1758 za akciu spolo¢nosti Alexion

. Investor dostane 60$ hotovost+ 2,1243 akcii AstraZeneca

. Celkova cena akvizicie 39,4 mld. $ (13,5 mld. $ hotovost’ + 25,9 mld. $
v akciach AstraZeneca)

o Po predpokladanom uzavreti akvizicie v Q3 2021, budu akcionéari Alexion
vlastnit’ priblizne 15% zlucenej spolocnosti

o Transakcia podlieha obvyklym schvaleniam, vratane schvaleniam od oboch
skupin akcionarov v Q2 2021

o Do uzatvorenia budui obe spolo¢nosti nad’alej fungovat’ ako samostatné entity

4.4 Ocenenie spolocnosti Alexion Pharmaceuticals

Je viacero sposobov ako ur€it hodnotu spolocnosti. V prvej Casti vyuzijeme
porovnavaciu metodu, kde budeme porovnavat rézne ukazovatele s konkurenénymi
spolo¢nostami a na zéklade toho vypocitame hodnotu spolo¢nosti, ktora by sa podl'a nas
mohla priblizovat’ realnej sti¢asnej hodnote. V druhej ¢asti vyuzijeme vynosovu metddu,

ktora zohl'adiiuje buduce vynosy spolo¢nosti.

4.4.1 Porovnavacia metoda

V tejto Casti sa pozrieme na to, ¢i je spolo¢nost podhodnotend v porovnani s jej
redlnou hodnotou a jej cenou vzhl'adom na trh. Na uréenie tejto hodnoty pouzijeme metdédu
cenovych nasobkov. Na zaciatok si uréime 8 spolo¢nosti v rovnakom priemysle v akom
posobi nasa spolo¢nost’ — imunoldgia, biopharma. Vybrané spolo¢nosti na americkych
burzach NASDAQ, NYSE, OTC:

. F. Hoffmann-La Roche Ltd (RHHVF)

o Novartis AG (NVS)

J Amgen Inc (AMGN)

o Biogen Inc (BIIB)

o Merck & Co Inc (MRK)

o Sanofi India Ltd. (SNY)

o Teva Pharmaceutical Industries Ltd (TEVA)

o Bristol-Myers Squibb Co (BMY)
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Medzi najbeznejsie ocenovacie spdsoby pouzivané pri cenovych nasobkoch su
pomery:

o trhovej ceny k zisku (P/E),

. trhovej ceny k uctovnej cene (P/B),

o trhovej ceny k trzbam (P/S),

. trhova hodnota spolo¢nosti k vysledku hospodarenia pred odpocitanim
urokov, dani a odpisov (EV/EBITDA)

Ak je ocenovaci pomer spolocnosti vyssi ako priemer podobnych spolo¢nosti v
priemysle, spolo¢nost’ je nadhodnotena. Ak je ocenovaci pomer niz$i ako priemer,
spolo¢nost’ je podhodnotena.

V nasledujucom kroku aplikujeme nami zvolené multiplikatory na nami zvolené
spolo¢nosti. Priemerné hodnoty nésledne porovname s hodnotami vypoéitanymi pre nasu
spolo¢nost’ Alexion Pharmaceuticals Inc..

Tabulka 5: Cenové nasobky spolo¢nosti v biofarmaceutickom priemysle 2020

P/E P/B P/S EV/EBITDA

RHHVF 17,83 7,01 4,37 12,28
NVS 25,49 3,64 4,22 14,07
AMGN 18,24 14,08 5,24 12,58
BIIB 9,29 3,47 2,99 10,41
MRK 28,18 7,86 4,14 14,31
SNY 8,67 1,58 2,96 11,21
TEVA = 1,06 0,64 7,66

BMY - 3,68 3,27 11,63
ALXN 56,81 2,96 5,65 11,23
Priemer 23,50 5,04 3,72 11,71

Zdroj: Vlastné spracovanie

P/E Price to Earnings Ratio

Pomer ceny a zisku (P/E ratio) je pomer pre ocenenie spolo¢nosti, ktory meria jej
aktualnu cenu akcii v pomere k jej zisku na akciu (earnings-per-share EPS). Vysoky pomer
P/E mdze znamenat’, Ze akcie spolo¢nosti su nadhodnotené, alebo Ze investori v budicnosti
ocakavajui vysoké miery rastu. V opacnom pripade nizky pomer P/E moZe znamenat, Ze

akcie spolo¢nosti si podhodnotené, alebo Ze investori nemajii vysoké ocakavania
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v buddcnosti. Spolo¢nosti, ktoré nemaju ziadne zarobky alebo su stratové, nemaji pomer
P/E.®C

trhova cena akcie
zisk na akciu(EPS)

P/E Ratio =

Earnings-per-share EPS sa po¢itaji ako pomer Cisty zisk / pocet akcii v obehu, podla

vzorca

Cisty zisk

EPS =

pocet akciiv obehu

Tabul’ka 6: P/E Multiplikéator pre hodnoty ku diiu 28.12.2020

Hodnota akcie | Cisty zisk | Potet akeii | EPSv USD | P/E
(vUSD) (v mid. v obehu (v
USD) mld.)

RHHVF 338,05 16,17 0,853 18,96 17,83
NVS 91,03 8,07 2,260 3,57 25,49
AMGN 229,10 7,26 0,578 12,56 18,24
BIIB 243,45 4,00 0,152 26,32 9,29
MRK 78,62 7,07 2,530 2,79 28,18
SNY 48,65 14,04 2,500 5,61 8,67
TEVA 9,65 -3,99 1,100 - -
BMY 62,09 -9,02 2,240 - -
ALXN 156,23 0,60 0,219 2,75 56,81
Priemer 23,50

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a tradingview.com

V tabul’ke ¢.6 sa nachadzaju vstupné udaje potrebné na vypocet pomeru P/E. Pomer
P/E spolocnosti Alexion Pharmaceuticals je vysoko nad priemerom a teda spolo¢nost’ je

nadhodnotend. Ak vynédsobime priemernti hodnotu P/E hodnotou EPS spolo¢nosti

80 FERNANDO, Jason. P/E Ratio. [online].2021. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/p/price-
earningsratio.asp

45



a nasledne poctom akcii v obehu (219,1 mil.), dostaneme odhadovanu skuto¢nti hodnotu
spolo¢nosti vV roku 2020, priblizne 14,16 mid. USD.

P/B Price to Book ratio

Ukazovatel’ P/B meria trhové ocenenie spolo¢nosti vo vztahu k jej uctovnej hodnote.
Porovnava trhovli cenu spolo¢nosti s jej tctovnou hodnotou, pricom v podstate ukazuje
hodnotu dant trhom za kazdy dolar Cistého majetku spolo¢nosti. Spolo¢nosti s vysokym
rastom c¢asto vykazuju pomer ceny k Gctovnej hodnote vyrazne nad hodnotu 1 , zatial’ ¢o
spoloc¢nosti, ktoré ¢elia vaznym problémom, prilezitostne vykazuji pomery nizsie ako 1.
Trhova hodnota vlastného imania je zvyCajne vysSia ako Uctovnd hodnota spolo¢nosti.
Vypocitava sa vydelenim ceny akcii spolocnosti na akciu jej uctovnou hodnotou na akciu

(BVPS).

P/B Ratio =

trhova cena akcie

uctovna hodnota na akciu (BVPS)

Book value per share (BVPS) sa pocitaju ako pomer vlastného kapitalu a poétu akcii

v obehu, podl'a vzorca:

BVPS =

vlastny kapital

pocet akcii v obehu

Tabul’ka 7: P/B Multiplikator pre hodnoty ku diiu 28.12.2020

Hodnota | Vlastny kapital | Pocet BVPS v | P/B

akcie v | (vmld. USD) akcii usD

usSD v obehu

(vmld.)

RHHVF 338,05 41,11 0,853 48,19 7,01
NVS 91,03 56,60 2,260 25,04 3,64
AMGN 229,10 9,41 0,578 16,27 14,08
BIIB 243,45 10,7 0,152 70,21 3,47
MRK 78,62 25,32 2,530 10,00 7,86
SNY 48,65 77,08 2,500 30,83 1,58
TEVA 9,65 10,03 1,100 9,12 1,06
BMY 62,09 37,82 2,240 16,88 3,68
ALXN 156,23 11,65 0,219 53,20 2,96
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a tradingview.com

Vlastny kapital spolo¢nosti Alexion Pharmaceuticals Inc. dosiahol v roku 2020
hodnotu 11,65 mld. Podl'a P/B je spolo¢nost’ podhodnotena. Ak vynasobime priemerné P/B
uctovnou hodnotou na akciu apotom poctom akcii v obehu, dostaneme odhadovanu

skuto¢nt hodnotu spolo¢nosti 58,72 mid. USD.

P/S Price to Sales Ratio

Pomer ceny a predaja (P/S) je pomer ocenenia, ktory porovnava cenu akcii
spolocnosti s jej vynosmi. Nizky pomer by mohol znamenat’, Ze akcia je podhodnotena,
zatial’ co pomer, ktory je vyssi ako priemer, moZe naznaCovat’, Ze akcia je nadhodnotena.

P/S Ratio =

trhova cena akcie
trzby na akciu (SPS)

Sales-per-share (SPS) sa pocitaji ako pomer trzieb a poctu akcii v obehu, podla

vzorca:

SPS =

trzby za rok

pocet akcii v obehu

Tabul’ka 8: P/S Multiplikator pre hodnoty ku diu 28.12.2020

RHHVF 338,05 65,98 0,853 77,35 4,37
NVS 91,03 48,66 2,260 21,53 4,22
AMGN 229,10 25,25 0,578 43,69 5,24
BIIB 243,45 12,36 0,152 81,32 2,99
MRK 78,62 48,01 2,530 18,98 4,14
SNY 48,65 41,09 2,500 16,44 2,96
TEVA 9,65 16,66 1,100 15,15 0,64
BMY 62,09 42,52 2,240 18,98 3,27
ALXN 156,23 6,06 0,219 217,67 5,65
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Priemer

3,72

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a tradingview.com

Trzby spolo¢nosti Alexion Pharmaceuticals Inc. v roku 2020 predstavovali 6,06 mid.

USD. Spolo¢nost’ dosiahla najvacsi pomer P/S ateda je nadhodnotena oproti priemeru

v priemysle. Hodnotu spolo¢nosti vypoéitame vynasobenim priemernej hodnoty P/S

hodnotou trzieb na akciu a naslednym vynasobenim poctom akcii v obehu. Trhova hodnota

spolo¢nosti v tomto pripade vysla 22,54 mid. USD.

EV/EBITDA
Multiplikator EV/EBITDA dava do pomeru celkovu hodnotu spolo¢nosti a zisk pred

zdanenim, urokmi, odpismi a pred amortizaciou (EBITDA). Celkova hodnotu EV mo6zeme

vypocitat’ ako:

Tabul’ka 9: Multiplikator EV/EBITDA

EV = trhova kapitalizacia + celkovy dlh — hotovost a jej ekvivalenty

EV (v EBITDA (v mid. EV/EBITDA
mld. USD) USD)
RHHVF 288,99 23,53 12,28
NVS 210,67 14,97 14,07
AMGN 145,87 11,60 12,58
BIIB 47,17 4,53 10,41
MRK 206,97 14,46 14,31
SNY 152,1 13,57 11,21
TEVA 33,91 4,43 7,66
BMY 162,67 13,99 11,63
ALXN 39,76 3,54 11,23
Priemer 11,71

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a tradingview.com

Pre uréenie hodnoty spolo¢nosti vynasobime priemerny pomer EV/EBITDA

hodnotou EBITDA pre Alexion Pharmaceuticals Inc.. Dalej treba odpoéitat’ hodnotu

celkového dlhu, droky a pripo¢itat’ hotovost’ a jej ekvivalenty, aby sme dostali hodnotu

akcie.
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Tabul’ka 10: Hodnoty pre Alexion Pharmaceuticals Inc. (v mld. USD)

Celkovy dlh 2,562
Hotovost’ a jej ekvivalenty 2,964
Urokové naklady 0,104

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a financialmodelingprep.com

Podrl'a ziskanych udajov sme vypoéitali hodnotu akcie 36,03$. Pri momentalnom
pocéte akcii v obehu (219 mil.), ndm podla tohto multiplikatory vysla trhova hodnota
spolo¢nosti 7,89 mld. USD.

Vyslednd trhova hodnota spolocnosti

Na koneéné vyhodnotenie spoloCnosti pouzijeme vysledky ziskané
v predchadzajuce;j Casti, pri com kazdému z multipliktorov priradime inG vahu. Najvacésiu
vahu priradime multiplikatoru EV/EBITDA, nakolko je jednym z najpouzivanej$ich
ukazovatel'om a vel'mi délezitym meradlom ziskovosti. Zvys$nu vahu rozdelime rovnomerne
medzi ostatné pouzité multiplikatory.

Tabul’ka 11: Vysledna hodnota spolo¢nosti

Multiplikator Véha Trhovd hodnota | Vdha * trhova
spolo¢nosti (v mld. | hodnota
USD) spolo¢nosti

P/E 16,66% 14,16 2,36

P/B 16,66% 58,72 9,78

P/S 16,66% 22,54 3,76

EV/EBITDA 50,00% 7,89 3,95

Trhova hodnota spolocnosti | 100% 19,85

Zdroj: Vlastné spracovanie

Prva Cast’ nasho procesu ocefiovania bola zamerana na uréenie trhovej hodnoty
spolo¢nosti na zaklade cenovych multiplikatorov. Vypocitali sme, Ze trhova hodnota
spolo¢nosti Alexion Pharmaceuticals Inc. predstavuje priblizne 19,85 mld. USD, ¢o je

priblizne 90,64 USD za akciu.
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4.4.2 Vynosova metdda

V ramci vynosovej metody sme sa rozhodovali medzi dividendovym diskontnym
modelom a vypoctom diskontovanych cashflows (DCF). Diskontované cashflows je metoda
ocenovania firiem, ktora je jedna z najpouZzivanejSich metdd pri odhadovani hodnoty. Je
zalozena na Casovej hodnote penazi. Tato metdda vychadza z predpokladu, Ze hodnota
majetku je urCend ocakdvanym dosiahnutym uzitkom. Zameriame sa na DCF nakolko
spolo¢nost” Alexion Pharmaceuticals Inc. nevyplaca svojim investorom dividendy. Na

vypoc¢et DCF budeme potrebovat’ vypocitat’ vol'ny penazny tok do vlastného imania (FCFE).

Volny penazny tok do viastného imania (FCFE)

Pre vypocet FCFE (free cash-flow to equity) budeme potrebovat’ poznat’ celkové
cash-flow (TCF) z prevadzkovej ¢innosti, kapitalové naklady (CAPEX) priCom plati:

FCFE = TCF — CAPEX
Tabulka 12: Vypocet FCF v mil. USD

2018 2019 2020
TCF 1563,80 2749,50 2999,40
CAPEX 213,00 170,70 106,70
FCFE 1350,80 2578,80 2892,7

Zdroj: Vlastné spracovanie podla valueinvesting.io/ALXN/financials

Projekcia FCFE
Tabul’ka 13: FCFE / Cisty prijem

2018 2019 2020
Cisty prijem 77,60 2404,30 603,40
FCFE 1350,80 2578,80 2892,7
FCFE/Cisty prijem | 1740% 107% 479%

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a valueinvesting.io/ALXN/financials

Ako mo6zeme vidiet v tabulke, Cisty prijem sa kazdoro¢ne drasticky meni. Dévodov
moze byt viacero, napriklad vyska &istého dlhu. Cisty dlh v roku 2018 dosiahol 1,48 mld.
USD. Vplyv mdze mat’ aj vyvoj novych liekov. Novy produkt uvedeny na trh méze mat
vplyv na celkovy cashflow. Pre nase buduice vypocty a predikcie si zvolime konzervativnejsi

pristup a budeme ratat’ s pomerom 107%.
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V nasledujicom kroku sa pozrieme na tempo rastu prijmov. Pre projekciu pouzijeme
priemer tempa rastu z predchadzajucich rokov. Po ziskani odhadov prijmov, pouZzijeme

ziskané data na predikciu buducich Cistych prijmov.

Tabul’ka 14: Projekcia celkovych prijmov a ¢istych prijmov v mld. USD

2017 | 2018 | 2019 | 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Celkové 355 | 3,77 | 460 |552 6,40 7,42 8,62 9,99 11,59
prijmy
Tempo rastu 6,2% | 22% | 20% 16% 16% 16% 16% 16%

Cisty prijem | 0,44 | 0,078 | 2,404 | 0,603 | 1,216 |1,410 |1,638 |1,898 |2,202

Podiel CP/CP | 12% | 2% | 52% | 11% 19% 19% 19% 19% 19%

Zdroj: Vlastné spracovanie

Po spriemerovani podielov ¢istého prijmu na celkovych prijmoch sme dostali
priemer 19%, ktory sme pouzili pre predikciu buducich ¢istych prijmov. V nasledujlcej
tabul’ke vd’aka budicim Cistym prijmom vypocitame buduce volné cash flows. Pocitat’
budeme s priemernym predpokladanym koeficientom 1,07, ktory sme si zvolili v tabul’ke
¢.13.

Tabul’ka 15: Budlce FCFE v mid. USD

2021 2022 2023 2024 2025
Cisty prijem | 1,216 1,410 1,638 1,898 2,202
Koeficient | 1,07 1,07 1,07 1,07 1,07
Buduce 1,301 1,509 1,753 2,031 2,356
FCFE

Zdroj: Vlastné spracovanie

WACC

Dal§i parameter na vypocéet hodnoty spolo¢nosti metddou DCF, ktory budeme
potrebovat’ su vazené priemerné naklady na celkovy kapital (WACC). Jedna sa o priemernu
mieru vynosu, ktoru pozaduju investori, banky, majitelia dlhopisov a pod. Do naSich

vypoctov zvolime hodnotu 7,3%, ktora zvolili analytici na strankach valueinvesting.io
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Dlhodoby rast (Perpetual growth)

Jedné sa 0 abstraktny pojem, ktory idealizuje nekone¢ny rast vo vSetkych aspektoch.
V nasom pripade je perpetuita cenny papier, ktory plati nekonecne dlho. Je to neustaly prad
rovnakych penaznych tokov bez konca. V praxi sa vyuziva hodnota medzi 1-3%, v naSom
pripade pouZzijeme priemernd hodnotu 2,5%.

Konecna hodnota (Terminal Value)

Kone¢na hodnota (TV) je hodnota aktiva, podniku alebo projektu nad ramec
progndzovaného obdobia, kedy je mozné odhadnut’ budice penazné toky. Konecna hodnota
predpokladd, ze podnik bude rast’ stanovenym tempom rastu navzdy po progndézovanom
obdobi. Na jej vypocet pouzijeme vzorec:

TVo = FCFEo x (1+9) , kde plati ze:

r-g
FCFEo - posledny FCFE (pre nas rok 2025)
g — dlhodoby rast

I — pozadovana navratnost WACC

Po dosadeni hodnét dostaneme:

TVo= 2222 = 50,31 mid. USD

Sucasna hodnota buddcich cash flows (PV FCF)

Sucasna hodnota (PV) je suc¢asna hodnota budiicej sumy penazi alebo cash flows pri
urcitej miere navratnosti. Buduce penazné toky st diskontované diskontnou sadzbou a ¢im
vysSia je diskontna sadzba, tym niZSia je sucasnd hodnota buducich penaznych tokov. PV
mozZeme vypocitat’ ako:

__ FCFE
PV = (1471)t

y kde plati Ze:

FCFE — free cash flow to equity
r — diskontna sadzba WACC

t — ¢asové obdobie
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Tabulka 16: Ohodnotenie prostrednictvom DCF modelu v mld. USD

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | TV
FCFE | 1,351 | 2,579 | 2,893 | 1,301 | 1,509 | 1,753 | 2,031 | 2,356 | 50,31
(1+n)t 1,073 | 1,151 | 1,235 | 1,326 | 1,422 | 1,422

Zdroj: Vlastné spracovanie

Sucasna hodnota spolocnosti
Sucasnu hodnotu spolo¢nosti dostaneme s¢itanim vsetkych PV FCFE a dostaneme
hodnotu 42,51 mid. USD. To pri poc¢te akcii v obehu 0,219 mid. vychadza na 194,11 USD

za akciu.
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5 Diskusia

Biofarmaceuticky priemysel a odvetvie biotechnologii je jedno z investi¢ne
najzaujimavejSich odvetvi. Na jednej strane ide o priemysel, kde sa akcie firiem v pripade
pozitivnych vysledkov mézu zo dina na dent zdvojnasobit. Na druhej strane vSak ide
o priemysel, kde firmy investuju stovky miliénov do vyvoja, ktory sa nemusi vydarit
a Vv najhorSom pripade mdze investor prist o cell investiciu. Prave kvéli vysokym
kapitalovym nakladom je Castokrat hlavnym cielom spolo¢nosti v tomto priemysle byt
odkupeny vécsou spolo¢nost'ou a zaroven investorov laka vysoka navratnost’ investicii.
Z toho dévodu sa fuzie a akvizicie v tomto priemysle deju ¢asto.

Stanovenie trhovej hodnoty spolo¢nosti predstavuje komplexny problém, na ktory
neexistuje stopercentna odpoved’. Existuje mnoho spdsobov vypoctov ako sucasnej, tak aj
budicej hodnoty firmy. V ramci tejto prdce sme sa venovali dvom metdédam ato
porovnavacej metode, kde sme skimali postavenie spolo¢nosti Alexion Pharmaceuticals
Inc. z pohl'adu priemyslu, v ktorom p6sobi, konkrétne odvetvie biotechnolégii a imunologie
a z hladiska jej konkurencie vtomto priemysle. V zavislosti od vybranych cenovych
multiplikatorov a ich réznou vahou relevantnosti sme dospeli k zaveru, ze v si¢asnosti je
firma nadhodnotena a mala by mat’ hodnotu 19,85 mld. USD, ¢o je priblizne 90,64 USD za
akciu. Jedné sa o subjektivne ohodnotenie spolo¢nosti, nakol’ko kazdy moze pouzivat’ iné
multiplikatory a taktiez im méze priradit’ in0 vahu. Podla tychto vypoctov spoloc¢nost’
AstraZeneca Plc., nadobuda spolo¢nost’ za takmer dvojnasobok sucasnej ceny. Nesmieme
vsak zabudnut’ na synergické efekty, ktoré tato akvizicia vytvorila a na ich hodnotu, ktort
spolo¢nosti vygeneruji v budlicnosti. AstraZeneca Plc. touto akviziciou nadobuda aj vsetky
budice produkty atechnolégie vramci imunologie, ktoré si mozno zatial len
Vv pociato¢nych fazach atak isto aj zisky z tychto potencionalnych produktov. Preto sme
v d’alSom kroku pouZzili metddu, ktord zohladiiuje aj budiicu hodnotu. Vybrali sme si
vynosovl metodu Kkonkrétne metddu diskontovanych penaznych tokov, nakolko
dividendovy diskontny model sme nemohli pouzit, pretoZe spoloCnost’ Alexion
Pharmaceuticals Inc. nevyplaca dividendy svojim akcionarom. Pri tomto vypocte sme sa
zamerali na d’alSich 5 rokov, ¢o je Standardnd doba, na ktort sa robia predikcie, pretoze
kazdym d’alSim rokom by boli stale viac skreslené. V tomto pripade nam vysla hodnota
42,51 mld. USD, ¢o pri pocte akcii v obehu 0,219 mld. vychadza na 194,11 USD za akciu,
¢o sa uz vel'mi priblizuje realite. Opét’ aj v pripade DCF modelu sa jedna o subjektivne

ohodnotenie, dokonca este viac ako Vv pripade metody cenovych nasobkov, nakol'ko do
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vypoétu DCF vstupuje viacej hodn6t, ktoré zavisia od ndzorov a presvedéeni jednotlivca.
Napriklad hodnota WACC zavisi od investorov, a od vysky navratnosti ich investicii, ktora
oc¢akavaju. Takisto v pripade dlhodobého rastu, poc¢itame s 2,5% nekone¢nym kazdoro¢nym
rastom, ¢o je takisto ¢isto subjektivny nazor. Ak by sme mali pokracovat’ vo vyskume,
museli by sme vypocty opakovat’ pre rozne vstupné udaje aby sme zistili ako sa hodnota
spolo¢nosti meni, ak by sa zmenila hodnota WACC alebo perpetuita napriklad o 1%.
Z dosiahnutych hodnét mézeme usudit, ze stanovena akvizi¢na cena 39,4 mld. USD je
vyhodnéa pre nadobudatel'a AstraZeneca Plc.. Rozdiel medzi realnou a nami vypocitanou
hodnotou je ,,iba* 3,11 mld. USD. Za dévod mozeme povazovat’, Ze spolo¢nosti maja 100%
pristup k pravdivym informacidm a udajom, na ocetiovani sa podielalo velké mnozstvo
analytikov a taktieZ sa hodnota urcovala va¢sim mnoZstvom metod ako v nasom pripade,
kde uz napriklad zaokruhl'ovanie hodnét mohlo spdsobit’ odchylenie od redlnej ceny.
Rozdiel o¢akévanej a sucasnej hodnoty, ktor sme vypocitali je 22,66 mld. USD. Tuato
hodnotu mozeme povazovat’ za hodnotu synergického efektu a hodnotu, ktorti nadobudatel’
AstraZeneca Plc. ocakava, Ze v blizkej budicnosti vygeneruje. Nadobudatel’ taktieZ ziska
trhovy podiel v oblasti imunoldgie. Nadobudana spolo¢nost’ Alexion Pharmaceuticals Inc,
na druhej strane ziska kapital, ktory je vel'mi potrebny avd’aka ktorému moéze d’alej
pokracovat’ vo vyskume a vyvoji liekov a taktiez bude mat’ za sebou giganta, ktory je jednou

z poprednych farmaceutickych spolocnosti.
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Zaver

Cielom zavereCnej prace je =zhodnotit akviziciu na zaklade vybranych
ekonomickych ukazovatelov spolocnosti, konkrétne akviziciu spolo¢nosti Alexion
Pharmaceuticals Inc., spolo¢nost'ou AstraZeneca Plc.

Teoreticka Cast’ bola zamerana na definovanie a objasnenie problematiky flzii
a akvizicii ataktiez pomohla zadefinovat’ biofarmaceuticky priemysel. Za hlavny motiv
akvizicie mdzeme povazovat potrebu nadobudatela AstraZeneca Plc. rozsirit svoje
posobenie na trh imunoldgie a ziskanie tspesnych existujucich a potencialnych buducich
liekov, ktoré su vysledkom vedy avyskumu nadoblddanej spolo¢nosti Alexion
Pharmaceuticals Inc.. Na druhej strane motiv nadobudanej spolo¢nosti je ziskanie kapitalu
na vedu avyskum, ktory je v biofarmaceutickom priemysle, vo vedecko-vyskumnych
spolo¢nostiach nevyhnutny viac, ako kdekol'vek inde. V sGcasnosti predstavuje
biofarmaceuticky priemysel jedno z najzaujimavejSich priemyslov a jeho spolo¢nosti st
Coraz CastejSie cielom nadobudnutia mnohych globalnych spolo¢nosti. Dévodom je
potencialna vysoka navratnost’ investicii avSak pri vysokej navratnosti existuje aj vysoké
riziko. Pandémia COVID-19 priniesla este viac svetla na tento priemysel, ked’ze podla
mnohych virusové ochorenia budi Coraz viac stcastou bezného zivota a budeme ako
I'udstvo musiet’ vediet’ rychlo reagovat’. V praktickej Casti, sme si charakterizovali cielové
spolo¢nosti vyskumu, nadobudatel'a AstraZeneca Plc. a nadobidant spolo¢nost’ Alexion
Pharmaceuticals Inc., ktoré taktiez maju bohat historiu integracnych procesov s inymi
firmami v priemysle. Nasledne sme si prostrednictvom metddy cenovych nasobkov
a porovnania podobnych spolo¢nosti v priemysle urcili st¢asnii hodnotu nadobudanej
spolo¢nosti na zaklade  dostupnych ekonomickych Udajov o spolo¢nosti. Potom
prostrednictvom vynosovej metody diskontovanych pefiaznych tokov sme ur¢ili buducu
hodnotu spolo¢nosti a na zéklade rozdielu tychto dvoch hodndt sme urcili potencialnu
hodnotu synergického efektu akvizicie cielovych spolo¢nosti nasho vyskumu. Zo ziskanych
udajov sme vyhodnotili, Ze podl'a naSho nazoru je stanovena nakupna cena spravna a teda
ziadna zo stran nie je znevyhodnena. O tom, ¢i je tato akvizicia tspesna alebo ¢i je
nevyhodna pre niektort zo stran je momentalne tazko hovorit’ ked’ze od akvizicie neubehol
ani jeden rok. Avsak z hladiska momentalne dostupnych udajov a ziskanych vypoctov

predstavuje akvizicia tychto dvoch spolo¢nosti spravny krok vpred.
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