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Abstrakt

Diplomova prace se vénuje doplnéni portfolia Exchange Traded Fund s fyzickou
replikaci o farmaceutické globalni spole¢nosti obchodované na NYSE dle pozadavki
managementu fondu. Teoretickd ¢ast prace popisuje ETF a metody fundamentélni
analyzy. Analytickd Cast se skladd z vybéru spolecnosti, jejich analyzy, porovnani

a verifikace bankrotnim modelem. Posledni ¢ast zahrnuje navrh doplnéni portfolia ETF.

Klicova slova

ETF, fundamentélni analyza, akcie, investice, farmaceutické spole¢nosti

Abstract

The diploma thesis is devoted to complementarity the Exchange Traded Fund portfolio
with physical replication by pharmaceutical companies traded on the New York Stock
Exchange according to the requirements of the fund management. The theoretical part
describes the Exchange Traded Fund and methods of fundamental analysis. The analytical
part consist of the selection of companies, their analysis, comparison and verification
by bankruptcy model. The last part includes a proposal to complementarity

to the Exchange Traded Fund portfolio.

Key words

Exchange Traded Fund, fundamental analysis, stocks, investments, pharmaceutical

companies
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UvVOoD

Tématem této diplomové prace je navrh doplnéni portfolia Exchange Traded Fund
s fyzickou replikaci o farmaceutické globalni spolecnosti, které jsou obchodovany
na NYSE. KdyzZ jsem vybiral téma pro tuto diplomovou praci, suzovala svét pandemie
onemocnéni COVID-19. Zaroven se spolecn¢ stimto tématem ve svété hodné tesi
investice a jejich vyvoj v souvislosti pravé s touto pandemii. V Evropé se ¢im dal tim vice
zaCiné objevovat pojem ETF, ktery je zejména ve Spojenych statech americkych trendem
poslednich nékolika let. Vybral jsem si tedy zaméfeni na investice do farmaceutickych
spole¢nosti prostiednictvim ETF, protoze by mohlo byt zajimavé sledovat jejich reakci
na danou pandemii a zaroven porovnani mezi témi, kteti se aktivné do pandemie zapojili

vyvojem vakciny ¢i 1é¢iva a témi, kteti se vénovali vyzkumu a vyrobé obvyklych 1éCiv.

Kdyz se na konci roku 2019 v ¢inském Wu-chanu objevilo onemocnéni COVID-19,
asi nikdo neptedpokladal, co nas v nasledujicich letech ¢eka. Pouze o par mésica pozdéji,
konkrétn€ na jafe 2020 se nemoc rozsifila témét do celého svéta a v bieznu, mimo jiné
i v Ceské republice, poprvé padlo slovo ,lockdown“. To odstartovalo zivod mezi
farmaceutickymi spole¢nostmi v tom, kdo jako prvni dokaze vyvinout vakcinu proti
tomuto onemocnéni. V médiich se postupné zacaly objevovat informace o spolecnostech
jako je Johnson & Johnson, Astra Zeneca, Pfizer apod. a fesilo se, kdo je v tomto zavodé
jak daleko. Z této snahy nakonec vzniklo pét funkénich vakcin, které mély na svédomi
pravé zminéné spolecnosti, ke kterym se pfidala Moderna a vyzkumné centrum Nikolaje
Gamaleji v Moskvé s vakcinou Sputnik. Nasledné se jesté v prosinci roku 2021 ptidala
se svou vakcinou spolecnost Novavax a zaokrouhlila pocet fungujicich vakcin na pil
tucet. Diky tomu je aktualn€ v lednu roku 2022 vysoké proockovanost svétové populace

a postupné dochdzi k rozvoliovani protiepidemiologickych opatieni.

Farmaceutické spolecnosti se tedy zacaly vice dostdvat do povédomi drobnych
| korporatnich investort, a proto jsem se rozhodl prozkoumat, zda a ptipadné konkrétné

do jakych farmaceutickych spolenosti by mohlo byt vhodné investovat.

Investovani prostfednictvim ETF jsem si vybral z n€kolika divoda. Jak jsem psal vyse,
tento druh investic za¢ind byt ¢im dal tim vice ,slySet. Diverzifikované portfolio

spolecné s nizkymi poplatky jsou pro investory v dobé nejistoty urcité zajimavym
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feSenim pro ulozeni svych prebytkd. Zaroven s sebou tento druh investice nese velkou

likviditu a pfeména zpét do tzv. fiat pencz je rychly proces.

V kontextu spojeni tématu pandemie a ETF vznikla tedy otazka, kterou se v této praci
zabyvam, a to tedy zda existuji burzovné obchodovatelné farmaceutické spolecnosti

vhodné k nakupu, do kterych by bylo dobr¢ investovat.

Na zacatku préce je tedy nejprve presné vymezen globélni cil, kterého bych chtél touto

praci dosdhnout. K dosazeni globalniho cile zvolim zaroven jednotlivé parcialni cile.

Dale se prace d¢li na tfi kapitoly. Prvni kapitola se vénuje teoretickym aspektim prace,
konkrétn¢ vymezeni pojmu ETF a sezndmeni se s jeho funkcionalitami, fundamentalni
analyzou, do které spadaji pomérové ukazatele, metody mezipodnikového srovnani

a bankrotni modely.

Druhd kapitola je vénovana analyze soucasného stavu a je rozdclena na Ctyfi Casti.
V prvni ¢asti jsou specifikovany podminky managementu fondu pro vybér spolecnosti
anasledn¢ je proveden jejich prvotni vybér. Druhd ¢ast se vénuje samotné analyze
pomoci vybranych pomérovych ukazatelii financni analyzy. Zkoumén je vyvoj trzeb
a zisku, vyvoj ukazatelll rentability, zadluZenosti a ukazatelli trzni hodnoty spole¢nosti.
Na zéklad¢ analyzy jsou spolecnosti ve tieti ¢asti komparovany pomoci bodovaci metody.
Aby byla komparace provedena co nejpiesnéji, rozhodl jsem se vyuzit dvou typt dat.
Komparace tedy probiha na zakladé pramérnych dat z poslednich péti let (2017-2021)
ataké zdat ucetni zavérky roku 2021. Od tohoto kroku ocekavam zjisténi,
zda se spole¢nostem v zatim poslednim ,,pandemickém® roce dafilo Iépe ¢i huie,
nez V poslednich péti letech, které zahrnuji jak roky pfed pandemii, tak roky
»pandemické®. Ve Ctvrté ¢asti druhé kapitoly jsou vysledky verifikovany prostfednictvim

vybraného bankrotniho modelu.

Treti kapitola se vénuje vlastnim navrhim feSeni. Zde vybirdm konkrétni tituly

pro zatazeni do portfolia ETF na zakladé¢ zjisténych vysledkl z analytické Casti.
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VYMEZENI GLOBALNIHO CILE A PARCIALNICH CIiLU

Globalni cil prace

Globalnim cilem diplomové prace je navrhnout doplnéni portfolia Exchange Traded Fund

s fyzickou replikaci o farmaceutické globalni spolecnosti obchodované na NY SE.

Parcialni cile

K dosazeni globalniho cile byly zvoleny nasledujici parcialni cile:

e prvotni vybér farmaceutickych akciovych spolecnosti obchodovanych na NYSE,;

e analyza vybranych spolecnosti prostfednictvim pomérovych ukazateli;

e komparace zvolenych jednotlivych akciovych titul prostfednictvim metody
mezipodnikového srovnani;

e verifikace akciovych spolecnosti z hlediska jejich finan¢ni stability.

Portfolio ETF bude nasledné slozeno ze spolecnosti, které budou vyhodnoceny jako

ty nejlepsi pro nakup.

Metodologie

Diplomova prace je vymezena do nékolika ¢asti. V prvni, teoretické Casti, je vysvétlen
princip fungovani ETF a dale pouzit¢é metody fundamentdlni analyzy. Druhd c¢ast
se zabyva vybérem farmaceutickych akciovych spole¢nosti, analyzou pomoci
fundamentélni analyzy, nasledné jejich srovnanim a verifikaci pomoci bankrotniho

modelu. Tteti ¢ast je vénovana navrhu doplnéni portfolia ETF.

Metody a postupy vybrané k reSeni parcialnich cila

Na dosazeni prvniho parcialniho cile budou stanoveny informace o ETF spolu
s pozadavky managementu, na zdklad€ kterych bude uskutecnén prvotni vybér

spolecnosti, které budou déle analyzovany.
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K dosaZeni druhého parcialniho cile budou vyuzity pomérové ukazatele finan¢ni analyzy.
Jednd se o ukazatele rentability, konkrétn¢ rentability trzeb, vlastniho kapitalu
a celkového kapitalu. Dale ukazatele zadluzenosti, tedy celkova zadluzenost
a zadluzenost vlastniho kapitalu a v posledni fad¢ ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti,
mezi které patii ukazatel Cistého zisku na akcii, pomér ceny a zisku a ukazatel ziskové

vynosnosti.
Na dosazeni tietiho parcialniho cile bude vyuzita bodova metoda s jednotkovymi vahami.

K dosazeni c¢tvrtého parcidlniho cile bude pouzit Altmaniv koeficient bankrotu
pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na vefejnych organizovanych

trzich.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této kapitole bude vymezeno teoretické fungovani Exchange Traded Fund a jeho druhy.
Déle zde budou popsany metody a postupy, které budou v dalSich ¢astech prace prakticky
vyuzity pro splnéni parcialnich cili a nakonec i globalniho cile. Tato kapitola je rozdélena
na Ctyfi ¢asti. V prvni bude vymezen pojem ETF a dal§i tii se budou vénovat
fundamentalni analyze. Druha ¢ast popisuje poméerové ukazatele finanéni analyzy, tteti

popisuje metody mezipodnikového srovnani a Ctvrtd ¢ast popisuje bankrotni modely.

Akcie je mozné analyzovat dle tfech riznych ptistupti. Jsou to fundamentélni, technicka

a psychologické analyza (Vesela, 2011, s. 306).

V této praci bude vyuzita fundamentélni analyza. Cilem fundamentalni analyzy je urcit,
zda se jedna o nadhodnocenou, ptipadné¢ podhodnocenou spole¢nost. Sklada se ze tii
jednotlivych okruhl. Jedna se o globalni akciovou analyzu, odvétvovou analyzu
aanalyzu jednotlivych akciovych spolecnosti a jimi emitovanych akcii

(Vesela, 2011, s. 310).

Jelikoz se tato prace zabyva fundamentalni analyzou jednotlivych akciovych spole¢nosti
a jimi emitovanych akcii, je zde velké mnozstvi metod, které je pfi ni mozné vyuzit.
Jsou to napf. modely bilan¢ni, dividendové diskontni, ziskové, bonitni, bankrotni,

finan¢ni analyza podniku ¢i metody mezipodnikového srovnani (Vesela, 2011, s. 339).

V této praci bude vyuzita financni analyza podniku, konkrétn€ analyza pomoci

pomérovych ukazatell, metody mezipodnikového srovnani a bankrotni modely.

1.1 Vymezeni investi¢nich fondi typu Exchange Traded Funds

Existuje mnoho definic ETF. Mohou se mirné 1iSit v zavislosti na vlastnostech, které autor
povazuje za nejvyznamnéjs$i. Mezi nejreprezentativngjsi a nejcastéji zminované definice
patii napf. definice Mezinarodniho ménového fondu, ktery oznacuje ETF jako typ
nastroje kolektivniho investovani obchodovatelného na burze (Marszk, Lechman, Kato,
2019, s.9).
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Podle Rejnuse (2014, s. 607) piedstavuji ,,Exchange Traded Funds®“ hlavné
z kvalitativniho hlediska, odliSnou formu kolektivniho investovani, které se do urcité

miry vyhybaji tradi¢nim standardim.

Jedna se o fondy v soucasnosti pfedstavujici vyznamny globalni trend. Oproti fondim
kolektivniho investovani se z pohledu investi¢ni strategie mize jednat ne vzdy o obdobné
fondy, ale také i o vcelku rizikové investice. Z toho divodu se poté miize stat, ze bézny
retailovy investor mtize prostiednictvim ETF investovat podobné jako ,kvalifikovani

investofi“ pomoci hedgeovych fondi (Rejnus, 2014, s. 607).

1.1.1 Charakteristika Exchange Traded Fund

Od roku 1990 se ETF zacaly obchodovat v Kanad¢, nasledné v USA od roku 1992
a do Evropy dorazily az v roce 1999. Pivodné vznikly jako indexové investi¢ni fondy,
jejichz akcie byly obchodované na burze a vyuzivaly pasivni spravu portfolia. Nasledné
se vSak portfolia téchto fondi obohacovala o dluhopisy, mény, nemovitosti, komodity,

movitosti, derivatové instrumenty aj., coZ vedlo ke vzniku aktivné spravovanych ETF.

Takové fondy vznikly az v roce 2008 (Rejnus, 2014, s. 607).

ETF je mozné popsat jakoZto fondy, které jsou urené jak drobnym, tak i institucionalnim
investorum, jenZ jsou tvoieny majetkem, ktery je slozeny z riznych tiid aktiv. V piipadé
likvidace fondu jsou drzitelé daného cenného papiru opravnéni podilet se na svém
pfislusném podilu majetku. Ta nejzdsadn&jsi charakteristika vSak tkvi v tom, Ze ackoli
jsou ETF povaZzovany za oteviené fondy, jsou jejich cenné papiry burzovné
obchodovatelné. Za zminku stoji také proces zaklddani takového fondu. Standardni
podilové fondy jsou vytvafeny v navaznosti na vklady investori. ETF vznikaji opaénym
procesem, tedy nejprve je ETF vytvofeno a nasledné jsou jejich cenné papiry nabizeny
drobnym investorim. To vyplyva z faktu, ze se na fungovani takového fondu podileji
finan¢ni instituce, které jsou licencované, coz miZe byt napt. investi¢ni spole¢nost nebo
investi¢ni banka. Tato instituce zalozi ETF prostfednictvim vlastniho kapitalu a nésledné

prodava cenné papiry investoriim (Rejnus, 2014, s. 608).

Exchange Traded Funds lze také jednoduse pielozit jako burzovné obchodovatelné fondy.

Casto byvaji oznadovany také jako nizkonakladové fondy (Patria, 2022).
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Proces tvorby ETF zacina tvorbou prospektu budoucim manazerem daného fondu. V ném
jsou upraveny vesker¢ legislativni informace a procesy o pfipravovaném fondu. Prospekt
spolu se zadosti nasledné putuje na schvaleni ptisluSnému regulacnimu organu. Takovy
prospekt se od prospektu klasického fondu kolektivniho investovani 1isi pouze
informacemi, které jsou vazané na jejich obchodovatelnost na burze, informacemi o burze
aj. Po schvaleni manazer fondu uzavie dohody s autorizovanymi tc¢astniky, coz jsou
finan¢ni instituce, které maji licenci obchodnika s cennymi papiry. Tyto spole¢nosti maji
na starost odkup cennych papiri a na burze pusobi jako tvirci trhu, ¢imz zajistuji
likviditu. Kurzy ETF jsou nésledné tvofeny, stejn¢ jako u korporatnich akcii, burzovni
kotaci prostfednictvim stietu agregované poptavky S agregovanou nabidkou

(Rejnus, 2014, s. 608).
Mezi vyhody investice do ETF Ize dle Rejnuse (2014, s.609) zatadit nésledujici:

e Investice do ETF nevyzaduje velké mnozstvi penéz.

e Investici do ETF je investorovi umoznéno prostfednictvim jednoho cenného
papiru investovat do vice druht aktiv, coz je vyhoda z hlediska diverzifikace
portfolia.

e Diky burzovnimu obchodovéni nabizi ETF vysokou likviditu.

e Investice do ETF nevyzaduje zadnou zvlastni licenci.

e Lze obchodovat na ,margin“ (Gvér) nebo vyuzivat pokyny typu ,short sale*
(kratky prodej) apod.

e Oproti klasickym podilovym fondim investor neplati vstupni ani vystupni
poplatky, pouze provize za nakup ¢i prodej na burze, jejichz vySe je podobna jako
u obchodovani korporatnich akcii. Zaroven maji také vyrazné nizsi poplatky
za spravu portfolia, a to cca 0,05 % u pasivné spravovanych ETF a do 0,5 %
u aktivné spravovanych.

e Prostfednictvim vybranych brokerti ¢i bank Ize investorovi umoznit nastaveni

spoticiho planu, ¢imZ investor mize do ETF investovat pravidelné.

Aktudlné nejvetsi a nejvyznamnéj$i burzovné obchodovatelny fond (ETF) je fond
SPDR S&P 500 Trust. Jedna se o indexovy fond s uplnou fyzickou replikaci k indexu
S&P 500 (Finex, 2022).
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1.1.2 Druhy Exchange Traded Fund

ETF jsou obecné charakterizované bud’to jako pasivné nebo aktivné fizené. Pasivné

fizené ETF maji za cil replikovat vykon Sir§iho indexu, ktery muaze byt diverzifikovany

(S&P 500) nebo konkrétnéji cileny (urcity sektor ¢i trend). Jako ptiklad druhé kategorie

je mozné uvést ETF zaméfené na akcie spolecnosti tézicich zlato. Aktivné spravované

ETF se obvykle nezaméiuji na index ale maji své portfolio manazery, kteti rozhoduji

0 nékupu ¢i prodeji jednotlivych cennych papirt (Investopedia, 2022).

Exchange Traded Funds standardnich vlastnosti

Ptesto, Ze indexové ETF maji kopirovat vykonnost dan¢ho indexu co nejpiesnéji, mohou

toho dosahovat n€kolika zplisoby (Rejnus, 2014, s. 610).

Dle tohoto kritéria je moZné je Clenit na:

Indexové ETF s tplnou fyzickou replikaci — Fyzicka replikace je vSeobecné
povazovana za nejpiesnéjSi moznost kopirovani vykonu urcitého burzovniho
indexu. Spravce daného ETF s tiplnou fyzickou replikaci do jeho portfolia fadi
vSechny tituly obsazené v indexu piesné dle jejich vahy. Pfipadné zmény v indexu
jsou v ETF okamzité replikovany (Rejnus, 2014, s. 611).

ETF s fyzickou replikaci jsou dobie vyuzitelna predevs§im na trzich s velkou
likviditou v podkladovych akciich ¢i dluhopisech, tedy u takovych cennych
papird, které jsou jednodusSe obchodovatelné (Kurzy.cz, 2022).

Indexové ETF s ¢asteCnou fyzickou replikaci — Tento zpiisob spravovani
portfolia ETF byvé oznafovan jako ptiblizna fyzicka replikace. Ve své podstaté
je podobny, jako ptedesly zpisob. Jediny rozdil tkvi v zatfazovani do portfolia
pouze ,,vyznamnéjSich® a ne vSech titulil. Jsou zde Setfeny naklady za jednotlivé
vynechané transakce, nicméné vznika tu mensi odchylka mezi indexem a danym
fondem (Rejnus, 2014, s. 611).

Indexové ETF se syntetickou replikaci — ETF se syntetickou replikaci jiz neni
standardnim druhem indexovych ETF. Vyplyva to z toho diivodu, ze neinvestuji
ptimo, ale do tzv. ,,ndhradnich akciovych kosi* prostiednictvim swapt. Z tohoto
divodu jsou také neékdy oznacovany jako ,,swapové ETF“. Hlavni vyhodou

syntetické replikace je predevSim skuteCnost, ze spravce fondu neni nucen
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nakupovat obtizn¢ dostupné ¢i dokonce nedostupné tituly. Na druhou stranu je zde
zvySené kreditni riziko diky vyuziti swap, jelikoz swapovy protipartner nemusi
dostat svym zavazkim (Rejnus, 2014, s. 611).

ETF se syntetickou replikaci maji vyhodu piedev§im v moZznosti ptjcovani
si danych cennych papirt, tedy vyuzivani derivatovych instrumentt, ¢imz mohou
ziskat vys$i vykonnost nez replikovany index (Kurzy.cz, 2022).

v

Nejcastéjsi a nejoblibenéjsi indexové Exchange Traded Funds jsou:

Dluhopisové ETF — Tento druh ETF se vyuziva nejcastéji k poskytovani
pravidelnych vynosti investorim. Mohou zahrnovat statni, korporatni
¢i komunalni dluhopisy. Na rozdil od svych podkladovych aktiv nemaji
dluhopisova ETF datum splatnosti a obecné se obchoduji s prémii nebo diskontem
za skutecné ceny dluhopisu (Investopedia, 2022).

Mezi konkrétni dluhopisové ETF patii napt. ETF kopirujici stadtni dluhopisy zemi
G7 nebo tteba ETF kopirujici statni dluhopisy clenskych zemi Evropy
(Finance Patria, 2022).

Akciové ETF — Akciové ETF vétSinou obsahuji vybér akeii ke sledovani jednoho
odvétvi ¢i sektoru (farmaceutické, zahrani¢ni, automobilové apod.). Cilem
je poskytnout diverzifikované portfolio danému odvétvi, které zahrnuje vykonné
akcie s potencialem rustu. Na rozdil od akciovych podilovych fondi maji akciova
ETF mnohem niZsi poplatky a nezahrnuji skutecné vlastnictvi cennych papirti
(Investopedia, 2022).

Komoditni ETF — Tyto ETF investuji do komodit jako je napft. zlato nebo ropa.
Tyto ETF nabizi n€kolik vyhod. Diverzifikuji portfolio, coz usnadiiuje zajisténi
propadll (napf. pii propadu akciovych trhi). Zaroven drzeni komodit skrze ETF
je daleko levnégjsi, nez fyzické drzeni komodit kvili ndkladim na skladovani
a pojisténi (Investopedia, 2022).

Muze se vSak stat, ze konkrétni ETF mize dané komodity skute¢né vlastnit.

Jedna se ale spiSe o vyjimky (E15, 2022).

Exchange Traded Funds specifickych vlastnosti

Mezi Exchange Traded Funds je mozné nalézt spoustu fonda s takovymi vlastnostmi,

kter¢ se u standardnich fondl kolektivniho investovani nevyuZivaji. Nejedna
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se 0 vlastnosti nové, které by bézné investicni a podilové fondy nemohly vyuZivat.

Spise jde o to, Ze investofi mohou tyto vlastnosti Iépe vyuzivat v kontinualnim burzovnim

obchodovani (Rejnus, 2014, s. 611).

Pakové Exchange Traded Funds — Ve srovnani s cennymi papiry béznych fonda
kolektivniho investovani reaguji kurzy akcii ¢i podilovych listi pakovych ETF
na trzni vyvoj danych instrumentt s vEtsi citlivosti. Je tomu tak pravé proto, Ze jde
0 ETF, které maji ve svych portfoliich dané instrumenty zastoupeny pomoci
vhodn¢ vybranych terminovych derivati (Rejnus, 2014, s. 612).

Vzdy je u nich nastaven nasobek (velikost paky napt. x2, x5), kterym se nasobi
dany pohyb. Pokud dany index vzroste o 1 %, ETF navazané na dany index
s pakou x5 pfipise 5 % (Investopedia, 2022).

Bullish a Bearish Exchange Traded Funds — Bullish ETF je postaveno
na spekulaci na rist trhu. Bearish ETF je naopak zalozeno na spekulaci na trzni
pokles. Toto vyplyva ze slozeni jejich portfolii, které obsahuji cyklické
¢i anticyklické investi¢ni instrumenty, jejichz ceny pak reaguji odpovidajicim
zpiisobem na vyvoj trhu.

ETF Volatility — ETF vazané na indexové fondy volatility (napt. americky VIX).
Short-ETF — ETF s riznymi strategiemi zalozenymi na kratkych (prazdnych)
prodejich (Rejnus, 2014, s. 612).

Dané ETF sazi na pokles trhu. KdyZ tedy nasledné trh poklesne, hodnota ETF
vzroste (Investopedia, 2022).

Inflaéné vazané ETF - Jde o dluhopisové ETF, které investuji
do strukturovanych dluhopist, jejichz vynosnost se odviji od velikosti inflace.
Baskets ETF (KoSové ETF) — ETF, které¢ se sklada z ur¢itého mnozstvi riiznych
kosi tvofenych individualné dle odliSnosti jednotlivych investi¢nich instrumenti

(Rejnus, 2014, s. 612).

1.2 Pomérové ukazatele financni analyzy

Jedna se o zéakladni nastroj finan¢ni analyzy. Pomérové ukazatele jsou schopny rychle

ziskat predstavu o situaci, v niZ se dana spole¢nost nachézi. Podstatou téchto ukazatell

je pométovani jednotlivych polozek z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, pfipadné cash flow.
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Ztoho vyplyva, Ze lze zkonstruovat spoustu ukazateli. Praxe vSak ukazuje,
ze lze spolehlivé vyuzivat pouze nékolik zakladnich ukazatelt, které jsou roztfizeny
do skupin dle oblasti hodnoceni hospodaieni. Jedna se zejména o ukazatele zadluZenosti,
likvidity,  rentability, aktivity a  ukazatele trzni hodnoty  spolecnosti

(Knapkové, 2017, s. 87).

1.2.1 Ukazatele rentability

Rentabilita je zakladnim indikatorem finan¢niho zdravi podniku, protoze diky ni lze
odhalit schopnost podniku zhodnotit vlozené prostfedky v podobé¢ zisku. Tento pojem
je dale spojovan také s udajem, ktery schopnost dosazeni zisku méfi. Lze tedy fici,

Ze je rentabilita konkrétnéjsi podobou pro méteni efektivnosti (Kubickova, 2015, s. 102).
Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (z anglictiny ,, Return on Equity®, ROE)
je stanoven pomérem Cistého zisku a vlastniho kapitalu a vyjadfuje miru zhodnoceni
vlastnich zdroji vyuZitych investorem k financovani projektu. Idedlni hodnota je vyssi

nez 12 % (Fotr, 2011, s. 69).

Cisty zisk (EAT
ROE — y (EAT)

Vlastni kapital

Vzorec 1: Rentabilita vlastniho kapitalu
(zdroj: Pike, Neale, 2003)

U ROE plati, Ze by jeho velikost méla byt vyssi, nez velikost ROA. Zaroven by jeho
velikost neméla byt niZsi, nez vynos statnich dluhopisii (Rejnus, 2014, s. 273).
Rentabilita celkového kapitalu

Rentabilita celkového kapitalu (z angli¢tiny ,, Return on Assets ““, ROA) vyjadiuje pohled
managementu spolecnosti, protoze ten ma na starost posuzovat vykonnost celkového
kapitalu nehled¢ na jeho plvod. Zisk aktiv zde vyjadiuje EBIT, tedy zisk pfed thradou
urokt a pred zdanénim, ptipadné EAT, tedy zisk po zdanéni, ktery je porovnan s vlastnim

kapitalem. Velikost ROA by méla dosahovat alespon 5 % (Kubickova, 2015, s. 124).
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Cisty zisk (EAT
ROA = y (EAT)

Celkovy kapital

Vzorec 2: Rentabilita celkového kapitalu
(Zdroj: Kubickova, 2015)

U ukazatele ROA lze vyuzit bud’to zisk pfed zdanénim a pted thradou urokt nebo Cisty
zisk. V této praci bude vyuzity EAT, protoze se hodi vice pii porovnani akcii
(Rejnus, 2014, s. 272).

Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb (z angliétiny ,, Return on Sales ““, ROS) mé&fi schopnost podniku
dosahovat zisk pii ur€ité trovni trzeb. Zjist'uje, kolik zisku bylo dosazeno za jednu korunu
trzeb, coz je mozné oznacit jako ziskovou marzi. Tento ukazatel porovnava dveé tokové
veli¢iny, a to trzby a zisk. Hodnota ukazatele by meéla byt co moznd nejvyssi

(Kubickova, 2015, s. 127).

_ Cisty zisk (EAT)

ROS
Triby

Vzorec 3: Rentabilita trzeb
(zdroj: Gladis, 2015)

1.2.2 Ukazatele zadluzZenosti

Ukazatele zadluZenosti jsou oznacovany jako indikatory mozného rizika, ktery podnik
nese pii vyuziti cizich zdrojii v poméru k vlastnim zdrojtim. Z toho vyplyva, Ze ¢im vyssi
nese podnik zadluZenost, tim nese vys$i riziko, protoze své zavazky musi splacet
bez ohledu na svou aktualni profitabilitu. Je vSak mira zadluZeni, ktera je pro spole¢nost
pfinosna z toho divodu, ze cizi kapital je levnéjsi, nez ten vlastni a to z toho divodu,
ze uroky z ciziho kapitalu plisobi sniZzeni danového zatiZeni. Tato skute¢nost se nazyva
danovy stit. Celkové je tedy mozné konstatovat, ze ¢im je zadluZenost vyssi, tim jsou

akcie rizikovéjsi (Knapkova, 2017, s. 87).
Ukazatel celkové zadluzenosti

Tento ukazatel udava pomér celkovych zavazkl vici celkovym aktiviim, tedy méfi,

do jaké miry spolecnost vyuziva cizi zdroje ke svému financovani.

21



Cizi kapital

l a zadluz =
Celkova zadluzenost Colkova aktiva

Vzorec 4: Celkova zadluzenost
(Zdroj: Sedlacek, 2011)

Celkova zadluzenost podniku byva cCasto v praxi oznaCovana také jako ukazatel
vétitelského rizika. Jeho vySe mize byt v jednotlivych odvétvich rozdilnd, avsak
ma se za to, ze pokud se hodnota, kterou ukazatel uvadi, pohybuje mezi 0,3-0,5, lze
zadluzenost povazovat za pramérnou. Pokud se vyslednd hodnota pohybuje v rozmezi
0,5-0,7, signalizuje to vys$i stupent zadluzeni a pifi hodnotich vysSich nez
0,7 je spolecnost oznacovéna jako rizikova. Muze se také stat, ze vyslednd hodnota

ptesahne 1. V tom piipadé je mozné podnik oznacit za pfedluzeny (Rejnus, 2014, s. 274).
Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

Tento ukazatel se také Casto nazyva jako ukazatel miry zadluzenosti. Jedna se o pomér
cizich zdrojii vici vlastnim zdrojim. Forma ciziho kapitalu Ize zvolit dle pozadovaného
vystupu. V této praci budou cizi kapitdl piedstavovat dlouhodobé zavazky.
Cim je hodnota ukazatele vyssi, tim se zvy3uje riziko pro véfitele, Ze spole¢nost nebude
schopna splacet své zavazky. Optimalnim stavem je niz$i hodnota ciziho kapitalu nez

toho vlastniho (Knapkova, 2017, s. 89).

Cizi kapital (dlouhodobé zavazky)

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu = - —
Vlastni kapital

Vzorec 5: Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu
(Zdroj: Knapkova, 2017)

1.2.3 Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti

Tyto ukazatele na rozdil od ptedeslych pomérovych ukazatelli nevychazeji z dat ucetnich
vykazl ale vznikaji pfimo na kapitdlovém trhu a s idaji z ucetnich vykazii se kombinuji

(Kubickova, 2015, s. 167).

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti vyjadiuji hodnoceni podnikatelské ¢innosti
spolecnosti z pohledu investorii. Jedna se o hodnoceni jak dosavadnich vysledk,
tak hlavné o hodnoceni piedpokladu tspéchu spolecnosti v budoucim podnikani. Jelikoz
tyto ukazatele vyuzivaji také udaje vznikajici na burzach, 1ze je vyuzit pouze u akciovych

spolecnosti, jejichz akcie jsou kétovany na burze (Rejnus, 2014, s. 277).
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Ukazatel Cistého zisku na akcii (EPS)

Tento ukazatel je povazovan za klicovy skrze vypovédni hodnotu o finan¢ni situaci
podniku, jenz vyjadiuje Cisty zisk a jeho velikost na danou akcii. Byva také nazyvan
rentabilitou akcie. Je pomérem Cistého zisku, od kterého je nutno odecist dividendy
ptipadajici na prioritni akcie a to pouze v ptipad¢, ze byly vydany, a poctu kmenovych
akcii (Rejnus, 2014, s. 278).

Je také oznaCovan jako hlavni prostfedek, pomoci kterého analytici komunikuji
s investory, kdyz jim pomoci pfedpovédi EPS radi, zda maji danou akcii koupit, prodat
nebo drzet (Forbes, 2009, s. 321).

Cisty zisk (EAT)

EPS =
Pocet kmenovych akcii

Vzorec 6: Ukazatel ¢istého zisku na akcii
(Zdroj: Steigauf, 1999)

Pomér ceny a zisku (P/E)

vvvvvv

pom¢r aktudlniho kurzu akcie a posledniho zvefejnéného zisku dané akciové spolecnosti,
ktery na tuto akcii pfipadd. Vysoké P/E vétSinou znaéi vétSi miru odvahy investort

z pohledu dosazeni budoucich zisku (Pike, Neale, 2003, s. 60).

Trzni cena akcie
EPS

PJ/E =

Vzorec 7: Price earning ratio
(Zdroj: Pike, Neale, 2003)

Vysledna hodnota tohoto ukazatele vypovida o tom, kolik penéZnich jednotek je investor
ochoten zaplatit za jednu penézni jednotku ro¢niho zisku, ktery ptipada na danou akcii.
Ackoli je P/E pravidelné zvefejiiovano, je tieba jisté obezfetnosti, protoZe je n€kolik
faktorii, které mohou vysledek ukazatele zkreslit. Jsou to napf. pouzité ucetni metody,
jednorazové obchodni a financni operace a aktudlnost dosazovanych udajti. VSeobecné
vhodna hodnota lezi na Skale 8-15. Vysledna hodnota udava, za kolik let by na sebe dana

akcie méla tzv. vydélat (Rejnus, 2014, s. 279).
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Ukazatel ziskové vynosnosti (E/P)

Jelikoz investofi vétSinou nakupuji akcie, u kterych je moznost, Ze se u nich bude
Vv budoucnu zvySovat ziskovy vynos, je tento ukazatel také velmi dulezity. Je obrazem
miry rentability vlozeného kapitalu. Jak l1ze vidét, je obracenou hodnotou ukazatele P/E,

tedy pomérem cistého zisku na akeii a jeji trzni cenou (Kubickova, 2015, s. 171).

EPS
Trini cena akcie

E/P =

Vzorec 8: Ukazatel ziskové vynostnosti
(Zdroj: Kotuli¢, Kiraly, Rajéaniova, 2018)

1.3 Metody mezipodnikového srovnani

Pii piipravé investicniho portfolia spravci portfolia analyzuji akcie spolecnosti
s jednozna¢nym cilem nakoupit ty akcie, které budou vypadat jako ty nejvynosngjsi
a prodat ty, které jim uz vyhodné neptipadaji. Z toho je zifejmé, ze je tieba vzajemné
komparovat velké mnozstvi financnich ukazateli danych spolecnosti, coz ale neni
jednoduché. Tim se tedy dostavaji k problému vicekriteridlniho rozdéleni. Tento problém
Ize tesit pomoci matematicko-statistickych metod. Mezi tyto metody patii naptiklad

nasledujici metody (Rejnus, 2014, s. 290):

e metoda jednoduchého (resp. vaZzeného) souctu potadi;
e metoda jednoduchého (resp. vdzeného) podiluy;

e bodovaci metoda.

V této praci bude vyuzita metoda bodovaci. Ta je zaloZzena na piidéleni 100 boda
spolecnosti, ktera dosahla nejlepSi hodnoty daného komparovaného ukazatele.
Dalsim spole¢nostem jsou pak body ptifazeny podle toho, zda se jedna o kritérium

maximaliza¢ni nebo minimaliza¢ni (Rejnus, 2014, s. 296).

V ptipadé maximaliza¢niho kritéria jsou body spole¢nostem piidéleny dle nasledujiciho

vzorce:
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X
bij = —2— x 100

imax

Vzorec 9: Urceni poctu bodit maximaliza¢niho kritéria v bodovaci metodé
(Zdroj: Rejnus, 2014)

Pokud jde o minimalizacni kritérium, body se rozdé€luji dle vzorce nize:

Vzorec 10: Urceni poétu bodt minimaliza¢niho kritéria v bodovaci metodé
(Zdroj: Rejnus, 2014)

kde:
bij — bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel
Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-té spole¢nosti

Ximax — nejvys$si hodnota j-t¢ho ukazatele (ohodnocend 100 body) v piipade

maximaliza¢niho ukazatele

Ximin — nejniz§i hodnota j-tého ukazatele (ohodnocend 100 body) v piipadé
minimaliza¢niho ukazatele

Integralni ukazatel (di) je nésledné vypocitan jako vazeny aritmeticky primér boda
pridélenych spole¢nosti za dané ukazatele. V piipad€ jednotkovych vah ma vzorec

nasledujici tvar:

di = Zbu

j=1

Vzorec 11: Integralni ukazatel pro vypocet bodové metody pii jednotkovych vahach
(Zdroj: Rejnus, 2014)

Nasledné 1ze jako nejlepsi oznacit spolecnost, jejiZ integralni ukazatel vykazuje nejvyssi

hodnoty (Rejnus, 2014, 5.296).

25



1.4 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou pro své uzivatele vyznamné svou schopnosti informovat
ho o blizicim se bankrotu sledované spolec¢nosti. Pfedpoklada se, Ze jiz nékolik let pred
upadkem spole¢nosti do bankrotu dochazi k ur€itym piiznaktim. Ty se projevi ve vyvoji
hodnot nékterych financnich ukazateld a také vyplyvaji pfimo z vyvoje danych
disproporci mezi nékterymi z nich. Oproti spiSe teoretickym bonitnim modelim jsou
bankrotni modely vytvareny na zakladé dat skuteénych spolecnosti, které v minulosti
zbankrotovaly a pométfeny sdaty spolecnosti, které dlouhodobé prosperuji.
Podobu bankrotnich modeli pak piedstavuje rovnice, jejiz vysledek, tedy hodnotici

koeficient, nésledné vypovidé o mife ohrozeni podniku bankrotem (Rejnus, 2014, s. 286).
Altmanovy bankrotni modely (Z-score)

Altmanovy bankrotni modely, odborné ,,Z-score”, jsou nejvyuzivanéjsi bankrotni
modely. Jejich vysledkem je vypocet tzv. ,,Altmanova koeficientu bankrotu®, jez lze
vypocist po dosazeni péti danych finan¢nich ukazateli do dvou moznych rovnic. Prvni
rovnice je zaméfena na akciové spolecnosti obchodované na vetejnych organizovanych,
vétsinou burzovnich trzich. Druhd rovnice je pouzitelnd pro ostatni spolecnosti, jejichz
akcie nejsou burzovné obchodovatelné, nebo to nejsou akciové spolecnosti

(Rejnus, 2014, s. 287).

Altmantv model 1ze zatadit k technikdm jednoduché finan¢ni analyzy. Pokud pomineme
funkci predikce financni tisné¢ dané spoleCnosti, je mozné tento model povazovat
za rozvinuti bézné uzivanych pomérovych ukazatell, protoze je stile nejefektivnéjSim

prostfedkem k odhaleni pfilisné ivéroveé rizikovosti (Rickova , 2019, s. 83).

V této praci bude vyuZzita varianta pro akciové spole¢nosti, které obchoduji své akcie

na vetejnych organizovanych trzich.

Altmaniiv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou

obchodovatelné na verejnych organizovanych trzich

Tento Altmaniiv model je jeho nejvyznamnéjSim a tedy i nejpouzivangj$im bankrotnim

modelem, jehoz podoba je nésledujici:
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Z —score = 1,2x; + 1,4x, + 3,3x3 + 0,6x4 + 1,0x5

Vzorec 12: Altmantv koeficient bankrotu pro akciovou spole¢nost obchodovanou na burze
(Zdroj: Rackova, 2019)

Za proménné jsou dosazeny nasledujici pomérové ukazatele:

Cisty pracovni kapital

= celkova aktiva
_ zisk po zdanéni (EAT)
2= celkova aktiva
zisk pred zdanénim a Uroky (EBIT)
X3 = " .
celkova aktiva
_ trini hodnota vlastniho kapitalu
e = celkové dluhy
celkové trzby
Xs

~ celkova aktiva

V ptipadé, Ze bude vypoctend hodnota ,,Z-score” vyssi nez 2,99, d4 se spolecnost
povazovat za financné stabilni. Za tohoto piedpokladu miize potencidlni investor
uvazovat o dlouhodobé investici. Naopak, pokud bude vysledek ,,Z-score® niz$i nez 1,81,
da se predpokladat bankrot podniku. V takové situaci by se mél investor danych akcii
urychlen¢ zbavit. Pokud se bude hodnota ,,Z-score* pohybovat v rozmeni 1,81-2,99,
znamena to, ze se podnik nachazi v tzv. ,Sedé zone“, kde neexistuje statisticky jasny
odhad toho, jak se bude finan¢ni situace podniku vyvijet. Tyto akcie lze povazovat

za spekulativni (Rejnus, 2014).
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2 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

Tato kapitola se sklada ze Ctyt Casti. V prvni ¢asti budou specifikovany podminky ETF,
za kterych maji byt nasledné vybrany farmaceutické akciové spolecnosti k analyze.
Ve druhé ¢asti bude u vybranych akciovych spole¢nosti zkouman vyvoj zisku a trzeb
a nasledn¢ budou analyzovany prostifednictvim pomérovych ukazateli finan¢ni analyzy,
konkrétn¢ ukazatell rentability, zadluZzenosti a trzni hodnoty spolecnosti. Ve tieti ¢asti
budou nasledné spolecnosti komparovany prostiednictvim bodové metody
s jednotkovymi vahami na zakladé dat ziskanych ve druhé ¢asti. V posledni, ¢tvrté ¢asti,

probéhne verifikace vybranych spolecnosti prostiednictvim bankrotniho modelu.

2.1 Vybér a specifikace farmaceutickych akciovych spolecnosti

V této podkapitole jsou popsany informace o ETF véetné podminek, které musi
spole¢nosti spliiovat, aby mohly byt vybrany. Na zéklad¢€ téchto podminek jsou vybrany

spolec¢nosti, které jsou V nasledujici podkapitole analyzovany.
Nazev ETF: Global Stocks NYSE ETF

Podminky managementu ETF: Doplnéni ETF o ctyfi globalni farmaceutické
spole¢nosti. Tyto spolecnosti musi vykazovat zisk v poslednich tfech letech a zaroven
musi byt dané spolecnosti obchodovatelné na NYSE. Vybrané spolecnosti maji doplnit
portfolio ze 40 %, kde bude kazdé nalezet podil 10 %. Management planuje doplnéné
spolecnosti zanechat v portfoliu fondu minimalné 5 let, pfipadné do doby, kdy nebudou

splilovat podminky fondu.
Vybér spole¢nosti

Samotny vybér spole¢nosti, které budou nasledné analyzovany, je zaméfeny na nejvetsi
spolecnosti podle trzni kapitalizace v americkych dolarech vroce 2021, spliujici
podminky managementu ETF. Analyzované spoleCnosti byly vybrany na zakladé
databaze nejvétSich farmaceutickych spolecnosti podle trzni kapitalizace obchodovanych

na NYSE na ,,Companies Market Cap* (Companiesmarketcap, 2021).

Spolec¢nosti, které budou nasledné analyzovany a jejich trzni kapitalizace:
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Johnson & Johnson — trzni kapitalizace: 442,88 mid. $
Pfizer — trzni kapitalizace: 333,85 mld. $

Novo Nordisk — trzni kapitalizace: 265,73 mid. $

Eli Lilly and Company — trzni kapitalizace: 255,81 mld. $
AbbVie — trzni kapitalizace: 228,99 mld. $

Novartis — trzni kapitalizace: 194,24 mld. $

Merck — trzni kapitalizace: 191,19 mld. $

CVS Health — trzni kapitalizace: 132,48 mld. $

© o N o g~ w D P

Zoetis — trzni kapitalizace: 110,85 mld. $
10. GlaxoSmithKline — trzni kapitalizace: 108,43 mld. $

2.2 Analyza vybranych akciovych spolecnosti

V této podkapitole bude analyzovano deset nejvétSich farmaceutickych akciovych
spolecnosti na zaklad¢ trzni kapitalizace, které se obchoduji na NYSE. Analyzovany
budou zpohledu vyvoje zisku a trzeb, vyvoje ukazateli rentability, ukazateld

zadluZenosti a ukazatell trzni hodnoty spolecnosti.

2.2.1 Johnson & Johnson

Americka spolecnost Johnson & Johnson je nejvétsi farmaceutickd spole¢nost na svéte.
Zalozena byla v roce 1886 se Ctrnacti zaméstnanci. Dnes spole¢nost zaméstnava vice jak
130 000 zaméstnanct po celém svéte. Spolecnost je jednim z hlavnich bojovnikl proti
nemoci COVID-19, proti které se spole¢nosti Jansen vyvinula jednodavkovou vakcinu
(Johnson & Johnson, 2022).

Produkty spolec¢nosti je mozné rozdélit do tii kategorii. Prvni kategorii jsou vyrobky pro
zdravi spotiebitelt,, do kterych je mozné zaradit medikovana i nemedikovana Iéciva,
kosmetiku a produkty kazdodenni spotieby. V této kategorii Johnson & Johnson vyrabi
své produkty pod znaCkami napf. Listerine, Zyrtec ¢i Nicorette. Druhou kategorii jsou
zdravotnické potfeby pro ortopedické problémy, chirurgické zakroky, fadu intervencnich
feSeni a napravu zraku. Posledni kategorii jsou farmaceutické vyrobky, které jsou dale

rozdéleny mezi imunologii, kardiovaskularni a metabolickda onemocnéni a plicni
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hypertenzi nebo infekéni nemoci a vakciny, neurovédy a onkologii

(Johnson & Johnson, 2022).
Vyvoj zisku a trzeb spole¢nosti Johnson & Johnson

Z pohledu zisku zaznamenala spolecnost Johnson & Johnson nejvétsi skok v roce 2018,
kdy zisk navysila o 14 miliard USD oproti piedeslému roku. Od roku 2018 spole¢nost
vykazovala pomérn¢ konstantni zisk okolo 15 miliard USD, az do roku 2021,
kdy vykazala zisk 17,88 miliardy USD. Trzby spole¢nost navySovala kazdym rokem,
coz je ur¢ité pozitivni. Nejvétsi skok zaznamenala v roce 2021, kdy narust Cinil
8,87 miliardy USD.

Tabulka 1: Vyvej zisku a trZeb spole¢nosti Johnson & Johnson
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022a)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) 1,30 15,30 15,12 14,71 17,88
Trzby (mld. USD) | 76,5 81,58 82,06 82,58 91,45

Vyvoj rentability spole¢nosti Johnson & Johnson

Hodnota vsech tiech ukazatelli rentability kopiruje vyvoj Cistého zisku spole¢nosti, ktery
rostl meziro¢né v roce 2018, poté dva roky klesal a nasledné v roce 2021 opét vzrostl.
Ukazatel ROE se v poslednich ¢tyfech letech pohybuje nad Grovni 20 %, coz lze v daném
odvétvi povazovat za sluSnou hodnotu. Zaroven je vyssi, nez hodnoty ukazatele ROA,
coz je dobré. ROA vykazuje v poslednich ¢tyfech letech hodnoty okolo 10 %, coz je také
dobré. Hodnota ukazatele ROS osciluje v tomto obdobi okolo 18,5 %, ktera zna¢i dobrou

vy$i marze.
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Vyvoj rentability spolecnosti Johnson & Johnson
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Graf 1: Vyvoj rentability spole¢nosti Johnson & Johnson
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022a)

ZadluZenost spole¢nosti Johnson & Johnson

Za poslednich pét let se celkova zadluzenost spolecnosti pohybuje na urovni 60-64 %,
coz znaéi vysS§i stupen zadluzeni, ale zaroven také uréitou stabilitu. Tato stabilita
je zptisobena podobnym rastem celkovych aktiv i cizich zdroji. U aktiv se tento rist
promitl zejména kvili nardstu hotovosti, kterou spole¢nost navysSila o 69,5 %
za poslednich pét let. U cizich zdroji se o rust zaslouzil rust kratkodobych zavazki.
Zaroven je také potfeba zminit pokles celkové zadluZenosti mezi lety 2020 a 2021

0 témet 3 %.

Zadluzenost vlastniho kapitalu se snizovala od roku 2017 aZz do roku 2019, kdy byl rozdil
zhruba 6,5 %. Nasledn¢ vSak mezi druhym a tfetim kvartdlem roku 2020 narostly
ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu o vice jak 7 %. Tento dluh se vSak v roce 2021
podaftilo snizit o vice jak 2,5 miliardy USD a vlastni zdroje narostly o 7 miliard USD.

Hodnotu mezi 42 % a 52 % lze oznacit jako zdravou.
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Zadluzenost spole¢nosti Johnson & Johnson
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Graf 2: ZadluZenost spole¢nosti Johnson & Johnson
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022a)

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Johnson & Johnson

Hodnoty ukazatele EPS v poslednich péti letech zaznamenaly vyrazny rist, konkrétné
0 6,22 USD za dany casovy usek az na hodnotu 6,69 USD v roce 2021, cozZ je velmi
pozitivni nartst. Ukazatel P/E ukazoval v roce 2017 extrémné vysokou hodnotu. Pokud
by spolecnost drzela dlouhodobé takovou hodnotu, znamenalo by to pravdépodobné
snizeni trzni hodnoty akcie. Nicméné hned v nasledujicim roce se spole¢nosti
Johnson & Johnson podafilo snizit hodnotu na 21,4 a nasledné az do roku 2021 drzi
hodnotu tohoto ukazatele pod ¢islem 28, coz je hodnota mirn¢ zvySena. Nartst hodnoty

E/P byl stejné jako u EPS za poslednich pét let také zna¢ny, konkrétné 3,8 %.
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Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Johnson & Johnson
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Graf 3: Ukazatel trZni hodnoty spole¢nosti Johnson & Johnson
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022a)
2.2.2 Pfizer

Pfizer & Company, jak zni cely ndzev této spolecnosti, byla zaloZzena v roce 1849
Charlesem Pfizerem a Charlesem Erhartem v americkém Brooklynu. Jejich cilem bylo
hledat inovace, které mohou pomoci lidem. Toto krédo si spole¢nost drzi i v této dobé.
Aktualné se spolecnost zamétuje na boj s nemoci COVID-19 prosttednictvim své vakciny
anove také prostiednictvim nového 1éku, jehoz ucinnost na variantu Omikron se aktualné

testuje (Pfizer, 2022).

Svou cinnost spole¢nost rozdéluje na nékolik segmentid. Jednim z hlavnich jsou
od pocatku fungovani spolec¢nosti inovace, kam lze zaradit genovou terapii, $pickovy
vyzkum v oblasti lékatskych véd, vyvoj 1ékli na miru a imunizace matek. DalSim
segmentem jsou oblasti z&jmu, kam je mozné zatadit napt. tvorbu vakcin, 1é¢bu vzacnych

onemocnéni nebo onkologii. Poslednim segmentem jsou léky (Pfizer, 2022).
Vyvoj zisku a trzeb spole¢nosti Pfizer

Vykazany cisty zisk spolec¢nosti Pfizer byl v jednotlivych letech dost nestaly a v letech

2018 a 2020 az podprimérny oproti ostatnim sledovanym roktim. Trzby se sniZily v roce
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2018 o 11,72 miliardy USD, ale nasledné jiz rostly kazdy rok az do roku 2021,
kdy spole¢nost vykazala rekordni trzby ve vysi 69,34 miliardy USD.

Tabulka 2: Vyvoj zisku a trZeb spole¢nosti Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022b)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) 21,31 11,15 16,27 9,62 19,89
Trzby (mld. USD) | 52,55 40,83 41,17 41,91 69,34

Vyvoj rentability spole¢nosti Pfizer

Jelikoz spolecnost Pfizer generovala Cisty zisk za roky 2017 az 2021 velmi nestabilni,
jsou nestabilni také vysledné hodnoty ukazatell rentability. Pozitivni je, Ze ve vSech
sledovanych letech vykazovala rentabilita vlastniho kapitdlu vysSi hodnotu,
nez rentabilita celkovych aktiv. Hodnota ukazatele ROA se v letech 2018 az 2020
nachazela na hranici nizkych hodnot. Zatimco v roce 2019 o 1,48 % ptekonala pomyslnou
hranici 5 %, v letech 2018 a 2020 se hodnota ukazatele ROA nachazela pod touto hranici,
coz neni pozitivni. Pozitivni jsou vSak vysledné hodnoty ROS, které neklesly
pod 22,95 % a vroce 2017 hodnota dosahovala dokonce 40,55 %, coz je na sektor
farmacie vyborny vysledek. Ukazatel ROE vykazoval také dobré hodnoty kromé let 2018,
kdy doséahl pouze 6,06 % a 2020, kdy dosahoval hodnoty t&sné pod 12 %.
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Vyvoj rentability spole¢nosti Pfizer
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Graf 4: Vyvoj rentability spole¢nosti Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022b)

ZadluZenost spole¢nosti Pfizer

Celkova zadluzenost spolecnosti Pfizer se za poslednich pét let pohybuje mezi 57 %
a 62 %. Od roku 2017 do roku 2019 hodnota tohoto ukazatele vyrostla o necelé 4 %
v disledku snizeni stavu hotovosti a ristu kratkodobych zavazka. Naopak od roku 2019
do roku 2021 hodnota ukazatele klesla o 5,54 % z duvodu tvorby vétsi rezervy
V hotovosti, kterou spole¢nost ztrojndsobila a hodnota cizich zdroji se snizila
0 0,9 miliardy USD v daném obdobi. Tyto hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti

ukazuji vyS$i miry zadluzeni spolecnosti Pfizer.

Rustovy trend u ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitdlu je dost podobny jako
u ukazatele celkové zadluZenosti, kdy hodnota ukazatele v tomto ptipadé rostla
az doroku 2020. To bylo zpusobeno ristem dlouhodobych zavazkt =z 33,54
na 37,13 miliardy USD a poklesem vlastnich zdroji z 71,66 na 63,47 miliardy USD.
Nasledné¢ se vSak mezi lety 2020 a 2021 hodnota ukazatele snizila 0 9,78 %. Doslo k tomu
z diivodu pfilivu vlastniho kapitalu ve vys$i 12,5 miliardy USD a splaceni 0,88 miliardy
USD z dlouhodobych zavazki.
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Graf 5: ZadluZenost spole¢nosti Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022b)

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Pfizer

57,60%

47,72%

2021

Hodnoty ukazatele EPS v poslednich péti letech nevykazuji rist, kdy rozdil mezi roky
2017 a 2021 je -0,03 USD. Pozitivni je vSak meziro¢ni nartst v roce 2021 o 1,78 USD.

P/E vykazuje dobré hodnoty, zejména v lichych letech. Aktudlni hodnota 12,12 je idedlni.

Ukazatel E/P vykazuje mezi lety 2017 a 2021 pokles, stejné jako u hodnot EPS. Nicméné

Ize konstatovat, ze hodnota 8,25 % v poslednim sledovaném roce 2021 je velmi dobra.
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Ukazatele trzni hodnoty spoleénosti Pfizer
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Graf 6: Ukazatele trZni hodnoty spole¢nosti Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022b)

2.2.3 Novo Nordisk

Danska spolecnost Novo Nordisk byla zaloZena v roce 1923 nedaleko hlavniho mésta
Kodang. Dnes zaméstnava vice nez 45 000 lidi a své vyrobky proddva do 169 zemi svéta.
Jeji hlavni specializaci je 1é¢eni cukrovky a dalSich zavaznych chronickych onemocnéni,
jako je obezita, vzacna krev a vzacné endokrinni onemocnéni. Dbaji velkou mérou
na léky pro prevenci proti vySe zminénym onemocnénim a nasledné na léky na 1é¢bu

téchto onemocnéni (Novo Nordisk, 2022).

Novo Nordisk je jedina farmaceutickd spolecnost na svét€, kterd vyuziva 100%
obnovitelnou energii ve vSech globalnich zafizeni. Se svou strategii ,,Circular for Zero*
zacina cestu k dosaZzeni nulového dopadu na Zivotni prostiedi ve vSech obchodnich
aktivitach, kde se zavazala k produkci nulovych emisi nejpozdé€ji do roku 2045
(Novo Nordisk, 2022).

Spole¢nost produkuje také dva typy vyrobkt. Prvnim jsou aplikacni pera, a to bud’to

inzulinova na cukrovku nebo pera ristového hormonu. Druhym jsou léky na cukrovku,
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obezitu, proti hemofilii, na poruchu ristu a hormondlni substitucni terapie

(Novo Nordisk, 2022).
Vyvoj zisku a trzeb spole¢nosti Novo Nordisk

Cisty zisk spole¢nosti Novo Nordisk 1ze v letech 2017 aZz 2019 oznadit za konstantni,
kdy v priméru ¢inil 5,85 miliardy USD. Poté vsak spole¢nost v letech 2020 a 2021 sviyj
zisk navysila 0 1,61 miliardy USD mezi lety 2019 a 2021. Z pohledu trzeb spole¢nost
vykazuje konstantni rust jiz od roku 2017. Narust trzeb do roku 2021 ¢inil 4,69 miliardy
USD.

Tabulka 3: Vyvoj zisku a trZeb spole¢nosti Novo Nordisk
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022d)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) | 5,79 5,91 5,84 6,46 745
Trzby (mld. USD) | 16,97 17,05 18,26 19,45 21,66

Vyvoj rentability spole¢nosti Novo Nordisk

Spolecnost Novo Nordisk vykazuje V poslednich péti letech vysoce nadstandardni
hodnoty ukazatele ROE, které v priméru ¢ini 71,8 %. Za kazdy rok navic ptedc¢il hodnotu
ukazatele ROA, ktera vSak dosahuje také velmi nadstandardnich hodnot na Grovni
okolo 30 %. Rentabilita trzeb se také pohybuje nad urovni 30 %, coz je také vyborna
hodnota. Zaroven je také potieba poukazat na velmi stabilni Cisty zisk, ktery spole¢nost

Novo Nordisk dokaze generovat.
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Graf 7: Vyvoj rentability spole¢nosti Novo Nordisk
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022d)

ZadluZenost spole¢nosti Novo Nordisk

Celkova zadluzenost spole¢nosti Novo Nordisk za poslednich pét let vykazuje rostouci
trend, kdy se hodnota tohoto ukazatele navysila z 51,33 na 62,02 %. Takovy rist byl
zpisoben predevsim prudkym naristem celkovych zavazkii spole€nosti, které narostly
ze 7,981 na 17,124 miliardy USD, coz piedstavuje narust o 114,6 %. Nejvétsi podil
na rustu celkovych zavazkt maji kratkodobé zavazky, které narostly 0 6,9 miliardy USD.
Celkova aktiva spolecnosti také rostla, v porovnani s riistem zévazk vSak ,,pouze*
077,6 %. V aktivech nejvice rostly polozky hotovosti a pohledavek. Spolec¢nost
Novo Nordisk se tedy za posledni 1éta dostala z primérné zadluzenosti do zadluzenosti
vysSi.

ZadluZenost vlastniho kapitalu v letech 2017 a 2018 nelze spocitat z divodu absence
dlouhodobych zavazki. Ty do rozvahy vstoupily zpét v roce 2019, kdy si spolecnost
vzala dlouhodoby tvér ve vysi 490 milionit USD a nasledné druhy v roce 2021 ve vysi
1,56 miliardy USD. Rist ukazatele je tedy ziejmy, nicméné hodnota 18,78 % za rok 2021
znati velmi malé vyuzivani dlouhodobych zavazki a radé€ji spolec¢nost vyuziva
K financovani  vlastni  zdroje, které vdaném casovém obdobi vzrostly

0 3,12 miliardy USD, coz piedstavuje nartst o 38,6 %.
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Graf 8: ZadluZenost spole¢nosti Novo Nordisk
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022d)

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Novo Nordisk

Ukazatel EPS vykazuje v poslednich péti letech rostouci trend, coz je urcité pozitivni.
V daném obdobi narostl o 0,88 USD. Rostouci trend ma vSak bohuzel i P/E, které
se dostava do hodnot atakujicich 30. Nutno vsak podotknout, Ze tyto hodnoty s ohledem
na dobu a sektor nejsou nijak vyrazné Spatné. Znepokojujici je spisSe dany trend rustu,
zejmeéna v poslednich ¢tyfech letech. E/P ma naopak od roku 2018 klesajici trend a v roce

2021 dosahl vyse 3,35 %.
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Ukazatele trzni hodnoty spolec¢nosti Novo Nordisk
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Graf 9: Ukazatele trZni hodnoty spole¢nosti Novo Nordisk
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022d)

2.2.4 Eli Lilly and Company

Spolec¢nost Eli Lilly and Copany byla zalozena v roce 1876 v americkém Indianapolisu
s cilem vyrabét vysoce kvalitni 1éCiva, kterd budou opravdu potieba. Po 145 letech
spolecnost stale pokracuje v této vizi. Zaméfuje se na vyrobu Iékid na 1é¢bu v oblastech
kostniho svalu, kloubt, rakoviny, kardiovaskularniho systému, diabetu, endokrinniho
systému, imunologie, neurodegenerace, neurovédy a bolesti. Celkem Eli Lilly prodava

44 1éka, veetné tiech proti onemocnéni COVID-19 (Lilly, 2022).
Vyvoj zisku a trzeb spolecnosti Eli Lilly and Company

Trzby spolecnosti vykazuji konstantni rist jiz od roku 2017 a do roku 2021 ¢inil narist
7,89 miliardy USD. Z pohledu zisku v8ak zejména v roce 2017 dobra ¢isla nevykazuje.
V tomto roku spole€nost dosahla ztraty 200 miliontt USD. Poté zisk do roku 2019 narostl
0 8,52 miliardy USD, aby se nasledujici dva roky opétovné snizoval az na hranici

5,98 miliardy USD.
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Tabulka 4: Vyvoj zisku a trzeb spole¢nosti Eli Lilly and Company

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022c¢)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) -0,20 3,23 8,32 6,19 5,98
Trzby (mld. USD) | 19,94 21,50 22,32 24,54 27,75

Vyvoj rentability spolecnosti Eli Lilly and Company

Hodnoty ukazatelti rentability spole¢nosti Eli Lily and Company za poslednich pét let
jsou velmi nekonzistentni, coz koreluje s generovanym ziskem. V roce 2017 jsou hodnoty
vSech tfech ukazatelli v zaporu kvili zdpornému zisku. Vyzdvihnout je tieba urcité
hodnoty ukazatele ROE v letech 2019 az 2021, kdy dosahuji extrémnich hodnot
a ve vSech sledovanych letech hodnoty tohoto ukazatele pied¢ily hodnoty ukazatele
ROA, coz je také dobie. Hodnoty ROA jsou za posledni ¢tyfi roky také v pozitivnich

¢islech a hodnoty ukazatele ROS jsou velmi dobré v poslednich tiech letech.

Vyvoj rentability spole¢nosti Eli Lilly and Company
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Graf 10: Vyvoj rentability spole¢nosti Eli Lilly and Company
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022c¢)
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ZadluZenost spolecnosti Eli Lilly and Company

Celkova zadluzenost spolec¢nosti Eli Lilly and Company vykazovala v poslednich péti
letech dva trendy. Prvni byl ristovy, kdy mezi lety 2017 a 2019 celkova zadluzenost
vzrostla o vice jak 19 %, coZz zpusobil narist vSech dlouhodobych zéavazkh
0 7,4 miliardy USD. Druhy trend byl klesajici, kdy mezi lety 2019 a 2021 celkova
zadluzenost poklesla 0 9,64 %. Tento pokles zpiisobil narast celkovych aktiv, ktery
byl vétsi, nez narist celkovych zavazku. Konkrétné se pak z celkovych aktiv nejvice
navySoval nemovity majetek a goodwill. Celkové vSak lze na zakladé hodnot celkové

zadluzenosti za poslednich pét let oznacit spolecnost za znacné rizikovou.

Zadluzenost vlastniho kapitalu v letech 2017 a 2018 oscilovala okolo 85 %, coz
Ize oznacit za jesté uspokojivé hodnoty. V roce 2019 vsak hodnota dosahla 511,85 %.
Na svédomi to mél rlst dlouhodobych zavazki z 9,2 na 13,82 miliardy USD a zasadni
pokles vlastnich zdroju z 10,91 na 2,7 miliardy USD. V nasledujicich dvou letech
hodnota ukazatele zaznamenala strmy pokles, nicméné stale se i pies navySovani
vlastnich zdrojii drzi v extrémnich hodnotéach. Je zde tedy velké riziko, Ze spolecnost

nebude schopna splécet své zdvazky.

ZadluzZenost spolec¢nosti Eli Lilly and Company
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Graf 11: ZadluZenost spole¢nosti Eli Lilly and Company
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022c)

43



Ukazatele trZzni hodnoty spolecnosti Eli Lilly and Company

V roce 2017 je mozné vidét EPS a E/P v zapornych hodnotach a P/E na nule. Pfi¢inou
téchto hodnot je zédporny Cisty zisk spolecnosti v tomto roce. EPS v nasledujicich dvou
letech rostl az na hodnotu 8,89 USD, aby nasledn¢ v letech 2020 a 2021 klesal
az na hodnotu 6,55 USD. Tato hodnota je stale velmi dobra. Hodnoty ukazatele P/E
se V poslednich ¢étyfech letech pohybovaly tzv. jako na houpacce. V roce 2018 a 2021
vykazoval ukazatel hodnotu okolo 35, coz je hodnota vysoka, v roce 2020 hodnotu 24,39,
coz je hodnota zvysena a v roce 2019 hodnotu 14,22, kterou Ize povazovat za idealni.
E/P se pohyboval ve stejném trendu jako EPS, aby v roce 2021 vykazal hodnotu 2,86 %,

coz je hodnota nizka.

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Eli Lilly and Company
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Graf 12: Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti Eli Lilly and Company
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022¢)
2.2.5 AbbVie

AbbVie byla zaloZena v roce 2013, kdy byla zarovenl kotovana na newyorkské burze.
Jiz po prvnim roce fungovani poméhaly léky spole¢nosti pfes 30 milionim pacienta
po celém svété. Po vypuknuti pandemie COVID-19 se spojila s farmaceutickymi organy

a institucemi, aby urychlili vyzkum a vyvoj v oblasti 1é€by a prevence této nemoci. Timto
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(AbbVie, 2022).

Spolecnost AbbVie vyrabi celou fadu 1éCiv. Jsou to Iéky na imunologicka, onkologicka,
virologicka a neurologickd onemocnéni. Dale také vyrabi celou fadu dalSich vyrobkd,
jako jsou vitaminy, gely, masti a dal$i. Velice podstatnou slozkou spole¢nosti je vyzkum
v riznych terapeutickych oblastech, kde se specializuji na imunologii, onkologii,
neuroveédu, virologii, ocni péci a estetiku (AbbVie, 2022).

Vyvoj zisku a trzeb spole¢nosti AbbVie

Nejvyssiho vykazaného ¢istého zisku spole¢nost dosahla v pandemickém roce 2019.
K tomuto ¢islu se pfiblizila jesté v roce 2021. V ostatnich sledovanych letech byl zisk

slab8i. Z pohledu trzeb spolec¢nost konstantné roste a to velmi rychlym tempem, kdy

za poslednich pét let dokézala trzby téméf zdvojnasobit.

Tabulka 5: Vyvoj zisku a trZeb spole¢nosti AbbVie
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022¢)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) | 5,31 5,69 7,89 4,62 7,53
Trzby (mld. USD) | 28,22 32,75 33,27 45,80 55,17

Vyvoj rentability spole¢nosti AbbVie

Ukazatele rentability spolecnosti AbbVie vykazuji za poslednich pét let velmi
neuspokojivé hodnoty. Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje v letech 2018 a 2019
zapornych hodnot diky zdpornému vlastnimu kapitalu spolecnosti v danych letech,
nicméné posledni dva roky je hodnota tohoto ukazatele naopak velmi dobra. Rentabilita
celkovych aktiv je také dost nestala. V letech 2017 azZ 2019 dosahuje pozitivnich hodnot,
kazdopadné v poslednich dvou letech jsou vysledky tohoto ukazatele slabé a ne pfilis

uspokojivé jsou v tomto ¢asovém obdobi také hodnoty ukazatele ROS.
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Vyvoj rentability spoleCnosti AbbVie
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Graf 13: Vyvoj rentability spole¢nosti AbbVie
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022¢)

ZadluZenost spole¢nosti AbbVie

Celkova zadluzenost spole¢nosti AbbVie se od roku 2017 do roku 2018 navySovala
avroce 2018 dosihla hodnota ukazatele miru ptedluZenosti ve vysi 114,23 %.
PiedluZena se d4 oznacit také za rok 2019, kdy byla hodnota tohoto ukazatele 109,17 %,
trend byl uz vsak klesajici. Nasledn¢ v letech 2020 a 2021 hodnota ukazatele klesla pod
hranici 100 %, coz znamena, Zze uz podnik nelze oznadit za predluzeny. Hodnota 91 %,
okolo které se spole¢nost v téchto dvou letech pohybovala, je vSak povaZzovéana za znacné
rizikovou. Pokles hodnoty ukazatele celkové zadluZenosti v poslednich dvou letech
je zpisoben velkym nartistem celkovych aktiv, ze kterych se zvySovala zejména hodnota
goodwillu a nehmotnych aktiv. Cizi kapital v tomto Casovém useku sice rostl takeé,

ale pomalej$im tempem, a to pfedevs$im diky nartstu dlouhodobych zavazki o 30,7 %.

Hodnoty ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu se za poslednich pét let pohybuji
v extrémnich hodnotach. V letech 2017, 2020 a 2021 dlouhodobé zavazky vice
jak pétinasobn¢ prevysuji vlastni kapital a diky tomu je zde velké riziko, Ze spole¢nost
nebude schopna splacet své zadvazky. V letech 2018 az 2019 dosahuji hodnoty ukazatele

hlubokého minusu, k ¢emuz doslo v disledku zapornych hodnot vlastniho kapitalu, ktery
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v roce 2018 dosahoval hodnoty -8,446 miliardy USD a v roce 2019 -8,172 miliardy USD.
V roce 2021 sice hodnota vlastniho kapitalu dosahla 13,577 miliardy USD, coz znaci

narast 21,749 miliardy USD, hodnota ukazatele byla ale stale v dost extrémnich ¢islech.

800,00%
600,00%
400,00%
200,00%
0,00%
-200,00%
-400,00%
-600,00%
-800,00%

-1000,00%

Zadluzenost spolecnosti AbbVie

606,86% 9
’ >96,08% 545,29%
92,80% 114,23% 109,17% 91,30% 90,88%
2017 2018 2019 2020 2021
-414,20%
-770,87%
Celkovd zadluzenost ZadluZenost vlastniho kapitalu

Graf 14: ZadluZenost spole¢nosti AbbVie
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022¢)

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti AbbVie

Hodnoty ukazatele EPS se v poslednich péti letech pohybovaly v hodnotich mezi

2,7a5,3USD. V poslednim sledovaném roce, tedy v roce 2021, dosahovala hodnota

vyse 4,06 USD, coz neni Gplné Spatné. P/E se spolecnosti AbbVie podatilo v roce 2019

dostat na taktka idealni hodnotu, kdyz dosahl ¢isla 15,02. Nasledné se vSak v roce 2020

hodnota vysplhala az na 37,2, coz je hodnota vysoka. Pozitivni je nasledné snizeni v roce

2021 na hodnotu 25,98, coz je hodnota zvySena. E/P se pohyboval ve stejném trendu jako

EPS a v roce 2021 dosahoval hodnoty 3,85 %, coz neni pfili§ vysoka hodnota.
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Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti AbbVie
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Graf 15: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti AbbVie
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022¢)

2.2.6 Novartis

Novartis AG vznikla v roce 1996 spojenim dvou spolecnosti Ciba-Geigy a Sandoz
Laboratories ve Svycarské Basileji. Zabyva se vyzkumem, vyvojem, vyrobou a prodejem
1é¢iv po celém svéte. Pisobi ve dvou segmentech, inovativni medicing a Sandoz. Segment
inovativnich 1é¢iv vyrabi 1éCiva na piedpis a zaméfuje se na 1écbu nemoci v oftalmologii,
neurovédy, imunologii, hepatologii a dalSich. Segment Sandoz poskytuje ucinné latky
a hotové 1ékové formy tfetim stranam v celé fadé terapeutickych oblasti, stejné jako
hotové formy antiinfektiv. Novartis méa také dohodu se spolecnosti CureVac o vyrobé

kandidatské vakciny proti nemoci COVID-19 (Yahoo Finance, 2022).

V souvislosti s onemocnénim COVID-19 tymy spolec¢nosti Novartis aktualné vyvijeji
digitalni feSeni orientovand na pacienta formou spoluprace s vladou a zdravotnickymi
a lékarenskymi skupinami na rozSifeni opakovanych a dopliovacich ptedpisi

a vytvoteni ptistupu k online dopliovani 1ékti (Novartis, 2022).
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Vyvoj zisku a trzeb spole¢nosti Novartis

Spolecnost Novartis dosahla nejvyssiho zisku v roce 2018 a to paradoxné i pfes
snizoval az do roku 2020. Nasledn¢ vSak spolecnost dokazala zisk zvySit mezirocné
0 21,6 %. Z pohledu trzeb spolecnost Novartis zaznamenala v poslednich péti letech
pouze jeden meziro¢ni pokles v roce 2018. Nasledné dokazala kazdy rok trzby navySovat.

Tabulka 6: Vyvoj zisku a trZeb spole¢nosti Novartis
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022f)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) 7,70 12,61 11,73 8,07 9,81
Trzby (mld. USD) | 50,14 46,01 48,68 49,90 52,20

Vyvoj rentability spole¢nosti Novartis

Hodnoty ukazatell rentability v poslednich péti letech jsou s vyjimkou roku 2017 velmi
dobré. V roce 2017 ROE nevykazovala dostate¢né vysokou hodnotu, ROA byla na hrané
unosné hodnoty a ROS byla v uchazejicich Cislech. Nasledné se od roku 2018 dostaly
hodnoty vsech tii ukazatelii do pozitivnich hodnot. Pozitivni je urcité také stabilita, kterou
tyto hodnoty vykazuji. Také je nutno zminit, ze hodnoty ukazatele ROE jsou ve vsech

letech vyssi nez hodnoty ukazatele ROA.
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Vyvoj rentability spole¢nosti Novartis
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Graf 16: Vyvoj rentability spole¢nosti Novartis
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022f)

ZadluZenost spole¢nosti Novartis

Hodnota ukazatele celkové zadluzenosti spolecnosti Novartis vykazuje od roku 2017
do roku 2020 rostouci tendenci, kdy za roky 2017 a 2018 bylo mozné povazovat Novartis
za prumérné zadluZenou spole¢nost. V dalSich letech, kdy piesahla hodnota ukazatele
50% hranici, uz je tieba ji oznaCovat za spolecnost s vys$Sim stupném zadluzenosti. Tento
a dlouhodobych investic a riistu cizich zdrojl, zejména dlouhodobych zavazkil. Za dané
obdobi hodnota ukazatele tedy narostla o 12,87 %. V roce 2021 se vSak hodnota ukazatele
vyrazné snizila, a to o 4,06 % meziro¢né¢, coz bylo zplisobeno poklesem cizich zdroji

ze 71,112 miliardy USD na hodnotu 64,272 miliardy USD.

Trendl hodnoty ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu bylo v poslednich péti letech
hned né€kolik. Mezi lety 2017 a 2018 byl trend klesajici, kdy hodnota klesla o 2,72 % diky
snizeni dlouhodobych zavazkli o 3 % a zvySeni vlastniho kapitdlu o 6 %. Nasledné
se od roku 2018 do roku 2020 hodnota ukazatele vyrazné zvysila, a to o 17,78 %.
Zpusobil to predevsim odliv vlastniho kapitalu o 28 %. Dlouhodobé zavazky se v tomto
obdobi zvysily 0 17 %. V poslednim roce 2021 vsak hodnota ukazatele opét klesla
na hodnotu 40,57 % diky snizeni dlouhodobych zavazkti o 11 %. Za celych pét let
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hodnota ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu nepiekrocila 50 %, coz lze povazovat

za velmi dobré vysledky z pohledu rizika splatnosti zdvazki.

Zadluzenost spolec¢nosti Novartis
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Graf 17: ZadluZenost spole¢nosti Novartis
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022f)

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Novartis

Hodnoty ukazatele EPS se ve sledovaném obdobi pohybovaly mezi 3 a 55 USD.
V poslednim sledovaném roce dosahovala hodnota 4,33 USD. Ukazatel P/E se pohyboval
na hrané dobrych a ne pfili§ dobrych hodnot. V roce 2018 byla hodnota ukazatele
na trovni 12,98, coz je idedlni. Nasledné vsak rostla az na hodnotu 25,78, kterou dosahla
v roce 2020. Poté se opét podatilo hodnotu snizit na mirn€ zvySenych 18,89 v roce 2021.
V podobném trendu se pohybovaly také hodnoty ukazatele E/P a v roce 2021 doséhl

ukazatel hodnotu 5,29 %, cozZ lze povazovat za dobry vykon.
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Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Novartis
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Graf 18: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Novartis
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022f)
2.2.7 Merck

Americkd spole¢nost Merck byla zalozena v roce 1891 v New Yorku, kde zacinala
rozvozem jemnych chemikalii po celém New Yorku a jeho okoli. V roce 1933 spole¢nost
zalozila prvni laboratof pod nazvem Merck Research Laboratory, ktera predstavovala
vpad spole¢nosti do farmakologického vyzkumu, kde v roce 1936 syntetizovala vitamin
Bl. Rada dalgich prilomd v oblasti 1é¢iv dostalo spolednost Merck az k flzi
se spolec¢nosti  Schering-Plough vroce 2009, ¢imz se stala druhou nejvetsi
farmaceutickou spole¢nosti v USA dle pifijml. Aktudlné, po vice nez 130 letech
nemoci na svété. Vyvoj spolecnosti se soustiedi primarné na 1écbu onkologickych
nemoci, infek¢nich onemocnéni veetné virdt HIV a Ebola a nové se objevujicich chorob

zvitat (Merck, 2022).
Vyvoj zisku a trZeb spole¢nosti Merck

Vykazané trzby spolecnosti za poslednich pét let konstantné nartstaji, kdy
se ji za sledované obdobi podafilo trzby navysit o 12,17 miliardy USD. Z pohledu ¢istého

zisku spolecnost rostla mezi lety 2017 a 2019, kdy dokdzala svlij zisk vice
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jak ztrojnasobit. Poté zaznamenala pokles v roce 2020 a nasledny mirny narast

v roce 2021.

Tabulka 7: Vyvoj zisku a trZeb spole¢nosti Merck
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 20229)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) 2,40 6,22 9,84 7,07 7,20
Trzby (mld. USD) | 40,12 42,30 46,84 47,99 52,29

Vyvoj rentability spole¢nosti Merck

Hodnoty vSech tfi ukazatell rentability v roce 2017 dosahovaly velmi nizkych hodnot.

Nicméné v poslednich ctyfech letech je vidét zna¢ny ndrhst hodnot ukazateld rentability

k lepsimu. Ukazatel ROE v tomto obdobi neklesl pod 23 %, coz je vyborna hodnota

a zaroven jsou jeji hodnoty ve vSech letech vyssi, neZz hodnoty ukazatele ROA. Tento

ukazatel vykazuje v poslednich ¢tyfech letech také dobré hodnoty nad trovni 7 %.

Ukazatel ROS vSak dosahuje uspokojivych hodnot pouze v roce 2019.
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Graf 19: Vyvoj rentability spole¢nosti Merck
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 20229)
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ZadluZenost spole¢nosti Merck

Celkova zadluzenost spolecnosti Merck rostla od roku 2017 az do roku 2020. Celkovy
nariist hodnoty ¢inil 11,6 %. Na svédomi to ma rast kratkodobych zavazkd, které za dané
obdobi narostly o 8,7 miliardy USD a také narist dlouhodobych zavazka
0 4 miliardy USD. Cizi zdroje celkové narostly o 13 miliard USD a celkova aktiva rostla
pouze 0 3,71 miliardy USD, ¢imz se ukazatel hodnoty celkové zadluzenosti vysplhal
na 72,26 %. V roce 2021 vSak hodnota vyrazné klesla na hodnotu 61,64 %, coz ¢ini
sniZzeni hodnoty ukazatele o 10,62 % diky poklesu hodnoty kratkodobych zavazki
0 13,2 % a poklesu dlouhodobych zavazkt o 12,75 %. Ve vSech letech, vyjma roku 2020,
se spolecnost pohybovala v hodnotach signalizujicich vyssi stupen zadluZzeni a za rok

2020 doséhla rizikovych hodnot.

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitdlu mél v daném obdobi stejny trend jako ukazatel
celkové zadluzenosti, tzn. riist hodnoty od roku 2017 do roku 2020 a nésledné pokles
vroce 2021. Tato korelace je zptuisobena vlivem dlouhodobych zavazkl na ukazatel
celkového zadluzenosti i zadluzenosti vlastniho kapitalu. Zaroven se hodnota vlastnich
zdroji chovala inverzné k dlouhodobym zdrojim, tedy od roku 2017 do roku 2020
se hodnota snizila o 9,17 miliardy USD, aby nasledné¢ vroce 2021 vzrostla
011,46 miliardy USD. V roce 2020 ukazatel dosahl hodnoty 99,84 %, coz uz bylo
na hran¢ schopnosti splaceni zdvazki. Za rok 2021 se jiz hodnota pohybovala pod 65 %,

kterou miizeme oznacit za hodnotu bezpecnou.
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120,00%
99,84%
100,00% ’
87,46%
9 73,70%
80,00% 67.47% o 69,19% 72,26% .
60,66%L,76% 61,6493,89%
60,00%
40,00%
20,00%
0,00%
2017 2018 2019 2020 2021
Celkova zadluzenost ZadluZenost vlastniho kapitalu

Graf 20: ZadluZenost spole¢nosti Merck
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022Q)

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Merck

Hodnoty ukazatele EPS spole¢nosti Merck se ve sledovaném obdobi pohybovaly
Vv nizkych ¢islech do 3 USD. Tuto hranici se spolecnosti podatilo piekonat pouze v roce
2018, kdy se dostala na aroven 3,81 USD. Nasledn¢ vSak hodnota spadla na 2,84 USD
v roce 2021, coz je malo. P/E v roce 2017 vykazoval vysoké ¢islo 57,14. V nasledujicich
letech se spolecnosti dafilo hodnotu sniZovat, nicméné stale se pohybovala ve zvySenych
hodnotéch, coz stale platilo také v roce 2021. E/P se pohybovalo na hrani¢nich hodnotach,

kdy opét pouze v roce 2019 hodnota byla v ptijatelnych mezich, jinak byly hodnoty nizké.
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Graf 21: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Merck
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022Q)

2.2.8 CVS Health

CVS Health byla zalozena v roce 1963 v americkém Lowellu jakozto fetézec obchodu
prodavajicich vyrobky na zdravi a krasu. Béhem par let vSak spole¢nost ptidala 1ékarny,
jejichz sit’ se zacala rychle §ifit. Aktudln€ pod spole¢nost CVS Health spadd nckolik
dalSich spolecnosti. Mezi ty nejvyznamnéjsi patfi maloobchodni lékarensky fetézec
CVS Pharmacy a zdravotni pojistovna Aetna. Spole¢nost CVS Health nabizi nasledujici
sluzby: zdravotni a wellness sluzby, zdravotni plany, lékarenské sluzby, pokryti 1éka
na pfedpis a sluzby virtudlni péce. Z nemoci se specializuji pfedev§im na onkologicka

onemocnéni, cukrovku, nemoci srdce a onemocnéni ledvin (CVS Health, 2022).
Vyvoj zisku a trzeb CVS Health

Mimo rok 2018, kdy spolecnost CVS Health zaznamenala ztratu 590 miliontt USD,
se spole¢nosti datilo produkovat zisk s konstantnim meziro¢nim naristem. Konstantni
narUst spolecnost vykazala i v trzbach, kdy diky své velmi rozsifené ¢innosti zaznamenala

narast trzeb v hodnoté 100,27 miliardy USD za poslednich pét let.
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Tabulka 8: Vyvoj zisku a trzeb CVS Health
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022h)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) 6,62 -0,59 6,63 7,18 7,58
Trzby (mld. USD) | 184,79 194,58 256,78 268,71 285,06

Vyvoj rentability spolecnosti CVS Health

Na hodnotach ukazateld rentability je mozné spatfit pouze jednu pozitivni skutecnost,
a to fakt, ze jsou tyto hodnoty velmi stalé, nicméné je tfeba zminit dalsi fakt, a to ten,
Ze jsou tyto hodnoty velice nizké. Pouze v roce 2017 jsou alespont hodnoty ROE a ROA
na pozitivnich urovnich, kazdopadné v roce 2018 jsou vSechny tii ukazatele v zaporu
vinou zaporného zisku. Léta 2019 az 2021 jsou velice podobné, kdy se hodnoty ukazatele
ROE pohybuji okolo urovné 10,4 %, ROA okolo 3,1 % a ROS okolo 2,6 %. Takové

hodnoty jsou vSak velmi nizké. Jako pozitivni lze oznacit stalost vykazovaného zisku

V letech 2019 az 2021.

Vyvoj rentability spolecnosti CVS Health
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Graf 22: Vyvoj rentability spole¢nosti CVS Health
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022h)
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ZadluZenost spolecnosti CVS Health

Celkova zadluzenost spolecnosti CVS Health se v poslednich péti letech pohybovala
na hran¢ hodnot, kdy je mozné spole¢nost oznadit jako rizikovou. Od roku 2017 do roku
2019 hodnota ukazatele vzrostla o 10,81 % vinou pftirGstku jak dlouhodobych,
tak kratkodobych zavazkl. Nasledné se ale trend otocil a za posledni dva roky hodnota
ukazatele klesla o 2,96 % diky nartistu hotovosti a zdsob v celkovych aktivech

spolecnosti.

Zadluzenost vlastniho kapitalu se za poslednich pét let vyvijela proménlivé. V roce 2017
hodnota ukazatele dosahovala vyse 58,83 %, coz Ize oznacit za velmi dobrou hodnotu.
Nasledné vsak v roce 2018 narostl dlouhodoby dluh spolecnosti takika na trojnasobek,
kdy se zvysil 0 38,37 miliardy USD. Diky tomu se hodnota ukazatele vySvihla na aroven
122,04 %, coz je velmi vysoka hodnota, pii jejimz dlouhodobém dosahovéani by méla
spole¢nost problém se splacenim zavazkd. V nasledujicich tfech letech hodnota klesala
avroce 2021 se zastavila na urovni 76,16 %, coz bylo zptiisobeno piilivem vlastnich
zdroji do spolecnosti a zdroven umotovanim dlouhodobych zavazkii. Tuto hodnotu

Ize oznacit jako optimalni.

ZadluZenost spolecnosti CVS Health
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Graf 23: ZadluZenost spole¢nosti CVS Health
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022h)
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Ukazatele trzni hodnoty spolec¢nosti CVS Health

V roce 2018 spolecnost dosdhla zaporného cistého zisku, proto jsou hodnoty zaporné
¢i nulové. EPS ve vSech ostatnich letech vykazovalo hodnotu nad 5 USD a v roce 2021
se hodnota zastavila na Cisle 5,72 USD, coz je velmi dobré. Velmi dobré hodnoty
vykazoval také ukazatel P/E, kdy se ve vSech letech, kromé roku 2018, pohyboval
Vv idedlnich hodnotiach. E/P v danych letech dosahoval také nadprimérnych hodnot

avroce 2021 se zatim zastavil na urovni 6,82 %.

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti CVS Health
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Graf 24: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti CVS Health
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022h)

2.2.9 Zoetis

Zoetis byla zaloZena v roce 1952 jako dcefind spolecnost spole¢nosti Pfizer. Byla jeji
specializovana divize na vyrobu zivociSnych medikamentl. Zasadnim pro ni byl objev
Liquamycinu, 1€k na nékolik onemocnéni skotu, ktery uvedla na trh v roce 1980
apredevsim objev Dectomaxu, Sirokospektralniho paraticidu, ktery je dnes
nejproddvangjSim vyrobkem spolecnosti Zoetis. Vroce 2012 se Zoetis oddélila
od spolecnosti Pfizer a stala se nejvétsim svétovym producentem lékd a vakcin pro

domaéci mazlicky a hospodaiska zvitata. V soucasné dobé se spolenost vénuje objevu,
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vyvoji, vyrobé a komercializaci 1ékid, vakcin a diagnostickych produktl, které jsou
doplnény bio zafenimi, genetickymi testy a zdravym chovem hospodatskych zvitat.

Na trhu nabizi vice nez 300 produktti ve vice jak 100 zemich svéta (Zoetis, 2022).
Vyvoj zisku a trzeb spole¢nosti Zoetis

Vykazany Ccisty zisk spolecnosti Zoetis dosahuje konstantniho ristu kazdy rok
Vv poslednich péti letech. Za dané obdobi spolecnost dokazala sviij zisk navysit o 130 %.
Trzby se spole¢nosti také daii meziro¢né navySovat, a to v pruméru o 578 miliona USD.

Tabulka 9: Vyvoj zisku a trzeb spole¢nosti Zoetis
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022ch)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) | 0,86 1,43 1,5 1,64 1,08
Trzby (mld. USD) | 5,31 5,83 6,26 6,68 7,62

Vyvoj rentability spolec¢nosti Zoetis

Hodnoty ukazateli rentability spolecnosti Zoetis v poslednich péti letech lze oznacit
za velmi dobré a stabilni. ROE ve vsech sledovanych letech pfekonala hodnotu ROA
a pohybovala se nad hranici 43 %, coz je vyborny vysledek. Hodnoty ukazatele ROA
se také pohybovaly ve vybornych ¢islech, kdy neklesly pod 10 %. Zaroven i ukazatel

ROS vykazoval velmi solidni hodnoty na trovni 25 %.
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Graf 25: Vyvoj rentability spole¢nosti Zoetis
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022ch)

ZadluZenost spole¢nosti Zoetis

Spolecnosti Zoetis se v poslednich péti letech dafilo snizovat hodnotu ukazatele celkové
zadluZenosti v pravidelném tempu. V letech 2017 a 2018 jsou hodnoty velmi podobné,
kdy se od sebe lisi pouze 0 0,5 %. V nasledujicich letech, tj. od roku 2018, kdy ukazatel
dosahoval hodnoty 79,73 %, do roku 2021, se hodnota snizila o 13,89 % na hodnotu
65,84 %, diky ¢emuz Ize aktualné oznacit spolecnost jako spole¢nost s vys$sim stupném
zadluzeni. Tento pokles hodnoty ukazatele byl zpiisoben rychlejSim ristem celkovych
aktiv nez cizich zdroji.

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu vykazoval dost podobny trend. Meziro¢ni nértst
hodnoty tohoto ukazatele dosahoval miry 17,52 % na hodnotu 294,06 % v roce 2018.
Nésledné od roku 2018 do roku 2021 hodnota ukazatele klesla na 142,95 % diky velkému

nariistu vlastnich zdroji o 2,49 miliardy USD. I ptes klesajici trend 1ze oznacit spolenost

jako rizikovou z pohledu schopnosti splacet své zavazky.
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Graf 26: ZadluZenost spole¢nosti Zoetis
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022ch)

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Zoetis

Hodnoty ukazatele EPS mély ve sledovaném obdobi vzristajici trend, coZ je velmi dobré.
Timto se hodnota dostala na 4,15 USD, coz neni Spatné. P/E se vSak pohybovalo
ve vysokych ¢islech a ani v jednom roku se nepfiblizilo idealni hodnoté. Ukazatel E/P

vykazoval velmi nizké hodnoty a hodnota 2,14 % v roce 2021 to celé podtrhuje.
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Graf 27: Ukazatele trZni hodnoty spole¢nosti Zoetis
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 2022ch)

2.2.10 GlaxoSmithKline

Spolecnost GSK jako takova byla zalozena v roce 2000 v anglickém Londyn¢. Vznikla
slou¢enim dvou spolecnosti — SmithKline Beechman a GlaxoWellcome. Aktualné
se jednd o védecky vedenou globalni farmaceutickou spolecnost, kterd zaméstnava vice
nez 100 000 zaméstnanct po celém svéteé. Zaméiuje se na diferencované, vysoce kvalitni
a potebné zdravotnické produkty pro co nejvétsi masu lidi. DéEli se na tfi divize, pfiCemz
kazda z nich ma na starost jeden segment. Jedna se o l1é¢iva, vakciny a spotfebni zdravotni
péci. Jako mnoho dalSich farmaceutickych spolecnosti spolupracuje se spole¢nosti Pfizer,

zejména se pak jedna o spolupraci v oblasti vyvoje 1é¢by HIV (GSK, 2022).
Vyvoj zisku a trZzeb spole¢nosti GlaxiSmithKline

Spolecnost GVS dokézala generovat nariist zisku od roku 2017 do roku 2020,
kdy v daném obdobi své trzby vice jak ztrojnasobila a v roce 2020 dosahla rekordniho
zisku 7,38 miliardy USD. Poté v roce 2021 zisk klesl o 1,38 miliardy USD, coz bylo
Z pohledu vykézanych rekordnich trzeb pro spolec¢nost zklamanim. Trzby se ji vSak
Vv poslednich péti letech daii mezirocné navySovat kromé roku 2019, kdy zaznamenala

pokles trzeb o 40 milionti USD.
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Tabulka 10: Vyvoj zisku a trzeb spole¢nosti GlaxiSmithKline

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 20221i)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Zisk (mld. USD) 1,98 4,84 5,93 7,38 6,00
Trzby (mld. USD) | 38,90 41,14 43,1 43,78 45,57

Vyvoj rentability spole¢nosti GlaxiSmithKline

Definici hodnot ukazatele ROE spole¢nosti GSK je nekonstantnost. V letech 2017 a 2018
dosahovala hodnota tohoto ukazatele velmi vysokych ¢isel, které v nasledujicich letech
vyrazné klesly. Pozitivni je vSak fakt, Zze hodnota tohoto ukazatele v kazdém roce
prevysila hodnotu ukazatele ROA, ktery ve vSech sledovanych letech vykazoval spiSe

pramérnych hodnot, v roce 2017 dokonce podpriimérnych. Hodnoty ROS jsou také velmi

nizké.
Vyvoj rentability spoleCnosti GlaxoSmithKline
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Graf 28: Vyvoj rentability spole¢nosti GlaxiSmithKline
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 20221i)

ZadluzZenost spole¢nosti GlaxoSmithKline

Celkova zadluzenost spolecnosti GSK vykazuje od roku 2017 do roku 2021 klesajici

trend, kdy se hodnota ukazatele sniZila celkové o 21,45 %. Tento pokles zpiisobil vétsi
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nartst celkovych aktiv nez cizich zdroji. Za rok 2021 ukazatel vykazuje hodnotu

72,36 %, diky cemuz lze spole¢nost oznacit za rizikovou.

Zadluzenost vlastniho kapitalu vykazovala v letech 2017 a 2018 extrémni hodnoty.
V roce 2017 hodnota dosahovala vyse 408,44 % a v roce 2018 dokonce 552,24 %. Tyto
hodnoty zptisobil nedostatek vlastnich zdroji. V letech 2019 az 2021 byl trend hodnoty
ukazatele klesajici a v roce 2021 se hodnota dostala na 95,33 %. Tento vysoky pokles
ukazatele zpusobil piiliv vlastniho kapitalu, ktery mezi lety 2018 a 2021 narostl o 25,09
miliardy USD. V tomto obdobi vyse dlouhodobych zavazki poklesla o 1,53 miliardy
USD.

ZadluZenost spole€nosti GlaxoSmithKline
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Graf 29: ZadluZenost spole¢nosti GlaxoSmithKline
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 20221i)

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti GlaxoSmithKline

Hodnoty ukazatele EPS, ackoli az do roku 2020 rostly, vykazuji velmi nizké hodnoty
do 3USD, coz je opravdu malo. P/E kromé roku 2017, kdy byla hodnota vysoka,
osciloval tésné nad hranici idealnich hodnot. Pozitivni jsou hodnoty E/P, které zejména

Vv poslednich dvou letech dosahuje velmi dobrych hodnot.
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Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti GlaxoSmithKline
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Graf 30: Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti GlaxiSmithKline
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle Macrotrends, 20221i)

2.2.11 Shrnuti

V této podkapitole bylo analyzovano podle trzni kapitalizace deset nejvétSich
farmaceutickych spole¢nosti obchodovanych na NYSE. Témito spole¢nostmi jsou
Johnson & Johnson, Pfizer, Novo Nordisk, Eli Lilly and Company, AbbVie, Novartis,
Merck, CVS Health, Zoetis a GlexoSmithKline. Analyzovan byl vyvoj zisku a trzeb,
ukazateld rentability,  zadluZenosti a trzni hodnoty spole¢nosti. Pro docileni
co nejpresnéjSich vysledkt byly k porovnani zvoleny dva druhy dat. Prvni data jsou
zprumérovana data jednotlivych ukazateli kazdé analyzované spole¢nosti z poslednich
péti let (2017-2021). Druha data jsou data Gcetni zaveérky roku 2021, tedy posledni zndma
data.

Vysledné hodnoty za poslednich pét let jsou shrnuté v tabulce €. 11. V tabulce €. 12 jsou

shrnuté hodnoty z ucetni zavérky roku 2021.
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Tabulka 11: Souhrnné vysledky ukazateli analyzovanych farmaceutickych spole¢nosti pro zprimérovana data z poslednich péti let (2017-2021)
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Spolecnost ROE ROA ROS Celkova zadluzenost | Zadluzenost VK | EPS | P/E | E/P

Johnson & Johnson | 20,6 % | 7,8 % 15,25 % | 61,92 % 47,26 % 4,78 | 73,42 | 3,37 %
Pfizer 18,52% | 7,58 % | 31,8% | 59,38 % 52,26 % 2,69 | 14,49 | 7,73 %
Novo Nordisk 71,83% | 325% | 33,66 % | 55,4 % 571 % 2,64 2332 |4,14%
Eli Lilly and Co. 78,61% | 8,94 % | 19,61 % | 82,67 % 232,23 % 5,03 ]21,72 | 3,32 %
AbbVie 6,51% |6,81% | 16,59 % | 99,68 % 112,63 % 3,8 124,69 |441%
Novartis 14,35% | 6,93 % | 20,36 % | 50,67 % 36,68 % 4,31 | 19,06 | 5,51 %
Merck 23,83% | 7,48 % | 14,03 % | 66,24 % 77,33 % 2,52 132,81 |338%
CVS Health 954% |281% |227% |67,96% 88,56 % 4,43110,1 |6,28%
Zoetis 51,82 % | 12,53 % | 23,06 % | 74,72 % 221,64 % 3,07 1411 |252%
GlaxoSmithKline |50,5% |6,2% 11,2 82,19 % 259,42 % 2,08 | 19,68 | 5,81 %
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Tabulka 12: Souhrnné vysledky ukazateli analyzovanych farmaceutickych spole¢nosti z dat icetni zavérky roku 2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Spole¢nost ROE ROA ROS Celkova zadluzenost | Zadluzenost VK | EPS | P/E | E/P

Johnson & Johnson | 26,59 % | 10,17 % | 19,55 % | 60,79 % 42,88 % 6,69 | 23,98 | 4,17 %
Pfizer 28,55 % | 12,01 % | 28,68 % | 57,6 % 47,72 % 3,49 | 12,12 | 8,25 %
Novo Nordisk 739% |30,28% |344% |62,02% 18,78 % 3221298 |335%
Eli Lilly and Co. 86,73% | 12,61 % | 2,51 % | 83,49 % 195,22 % 6,55 | 35,01 | 2,86 %
AbbVie 56,86 % | 5,04 % | 13,66 % | 90,88 % 545,29 % 4,06 | 25,98 | 3,85 %
Novartis 1797 % | 7,93 % | 18,79 % | 53,03 % 40,57 % 4,33 | 18,89 | 5,29 %
Merck 23,65% | 7,85% | 13,76 % | 61,64 % 63,89 % 2841262 |382%
CVS Health 10,49 % | 3,27 % | 2,66 % | 68,23 % 76,16 % 5,72 | 14,67 | 6,82 %
Zoetis 46,92 % | 14,37 % | 26,02 % | 65,84 % 142,95 % 4,15 | 46,65 | 2,14 %
GlaxoSmithKline | 20,73% | 5,62% | 13,71% | 72,36 % 95,33 % 2,38 |115,85|6,31%
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Celkové lze konstatovat, ze se danym akciovym spole¢nostem datilo 1épe v roce 2021
nez v prameéru za poslednich pét let. Tuto skute¢nost dokazuje fakt, ze primérna hodnota
vSech ukazatelll z uCetnich zavérek roku 2021 vykazuje lepsi hodnotu, nez je primérna

hodnota ukazatelli primérnych hodnot v poslednich péti letech.

Pti porovnani hodnot ukazatelli rentability jsou vidét velké rozdily jak v posledni zavérce,
tak v primérnych hodnotach za poslednich pét let. Nejviditelnéjsi rozdily jsou u ukazatele
ROE, kde nejlepsi hodnoty vykazuje v obou ptipadech spolecnost Eli Lilly and Company
(78,61 %, respektive 86,73 %) a nejhorsi dle posledni Gcetni zavérky spole¢nost CVS
Health (10,49 %) a dle priméru za poslednich pét let spolecnost AbbVie (6,51 %).
Z pohledu celkové zadluzenosti je rozdil mezi primérnymi hodnotami z ucetnich zavérek
roku 2021 a pramérnymi hodnotami z poslednich péti let 3,7 %. V obou piipadech
vykazuje nejmensi celkovou zadluZenost spole¢nost Novartis (53,03 %, respektive 50,67
%) a nejvetsi celkovou zadluZzenost vykazuje také v obou piipadech spole¢nost AbbVie
(90,88 %, respektive 99,68 %). Za spolecnosti s vy$$i mirou zadluZenosti 1ze dle ucetni
zaveérky z roku 2021 oznacit Johnson & Johnson, Pfizer, Novo Nordisk, Novartis, Merck,
CVS Health a Zoetis. Jedna se o spolecnosti s celkovou zadluzenosti do 70 %. Za rizikové
1ze dle Gcetni zavérky z roku 2021 oznacit spolecnosti Eli Lilly and Company, AbbVie
a GSK. Dle primérnych dat z poslednich péti let je oznaceni jednotlivych spolecnosti
stejné, pouze spolecnost Zoetis vykazuje v tomto obdobi hodnoty, na jejichz zékladé

je tfeba ji oznacit za rizikovou.

U ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu je podstatné hranice 100 %. Pokud je hodnota
mensi, je spole¢nost schopna kryt své zavazky. Z dat Gcetni zavérky z roku 2021 se pod
tuto hranici nedostaly spole¢nosti Eli Lilly and Company (195,22 %), AbbVie (545,29 %)
a Zoetis (142,95 %). Vetitelum téchto spolecnosti tedy redlné hrozi, Ze tyto spolecnosti
nebudou moci dostat svym zavazklim. Naopak je tfeba vyzdvihnout hodnotu 18,78 %
spole¢nosti Novo Nordisk. Pii primérnych datech za poslednich pét let je tfeba k vyse
zminénym spolecnostem piifadit také GSK, ktera doséhla v priméru hodnoty 259,42 %.

Opét nejlepsi hodnotu tohoto ukazatele vykazala spole¢nost Novo Nordisk (5,71 %).

V prvnim ukazateli trZzni hodnoty spolecnosti, ktery byl zkouman, coz byl ukazatel EPS,
zaznamenala nejlepSi hodnotu z primérnych dat za poslednich pét let spolecnost Eli Lilly

and Company (5,03 %) a nejhorsi hodnotu spolecnost GSK (2,08 %). Tato spole¢nost
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méla nejhorsi vysledky v daném ukazateli i podle dat Gcetni zavérky roku 2021 (2,38 %)
a nejvyssi hodnotu v tomto ¢asovém useku vykazala spolecnost Johnson & Johnson
(6,69 %). Mezi vysledky ukazatele P/E, ktery je pro investory podstatny z hlediska
zakolik let na sebe dand akcie vydéla, byly zaznamenany znac¢né rozdily.
Z dat poslednich péti let je urcité tfeba zaznamenat pozitivni vysledky spolecnosti Pfizer
(14,49) a CVS Health (10,1). Na opa¢ném konci vysledkové listiny se nachazi spolecnost
Johnson & Johnson (73,42). Vysledky z dat podle tcetni zavérky roku 2021 jsou o mnoho
lepsi, kdy spolecnosti Pfizer (12,12) a CVS Health (14,67) doplnila mezi idedlnimi
vysledky také spole¢nost GSK (15,85). Nejhorsi vysledné hodnoty ukazatele P/E
v daném obdobi vykézaly spolec¢nosti Zoetis (46,65) a Eli Lilly and Company (35,01).
Nejvyraznéjsi rozdil mezi dvéma sledovanymi obdobimi zaznamenala spoleénost
Johnson & Johnson, kdy primérna hodnota ukazatele P/E v poslednich péti letech Cinila
73,43 oproti hodnoté 23,98 dle ucetni zavérky roku 2021. Nejlepsi hodnotu ukazatele E/P
vykazala v obou sledovanych obdobi spole¢nost Pfizer, kdy v poslednich péti letech
vykézala primérnou hodnotu 7,73 % a dle dat Gcetni zavérky roku 2021 8,25 %. Stejné
tak nejhorsi hodnoty vykazala v obou sledovanych obdobich jedna spole¢nost, a to Zoetis,
kterd zaznamenala hodnotu 2,52 % jako prumér v poslednich péti letech a 2,14 %

za rok 2021.

Pouze jedind spolec¢nost, Novo Nordisk, vykézala lepsi vysledky u vice ukazatell
Vv priméru za poslednich pét let nez u dat z Gcetni zdvérky roku 2021 v poméru 3:5.
Spolecnosti AbbVie a Novartis maji tento pomér 4:4, tedy ve Ctyfech ukazatelich
vykézaly spolecnosti lepsi vysledky v roce 2021 a ve Ctyfech ukazatelich v priméru
za poslednich pét let. P&t spolecnosti (Eli Lilly and Co., Merck, CVS Health, Zoetis
a GSK) vykazalo pomér 6:2, spolecnost Pfizer 7:1 a spole¢nost Johnson & Johnson méla
vysledky vSech ukazatelll lepsi z G€etni zavérky roku 2021 nez v pétiletém priméru.
Nedaji se tedy zcela jasné zvolit data, ze kterych by vSechny spole¢nosti vykazaly lepsi
vysledky. Nicméné je zcela patrné, Ze vice spole¢nosti dosahlo lepsich vysledki z dat

ucetni zavérky roku 2021.
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2.3 Vzajemna komparace analyzovanych spole¢nosti

Pro porovnani a vyhodnoceni vysledkii bude vyuzita bodova metoda S jednotkovymi
vahami. Body budou spole¢nostem ptidélovany za vSechny analyzované ukazatele, tedy
ukazatele rentability, zadluZenosti a trzni hodnoty spolecnosti. Spole¢nostem, které
Vv jednotlivych ukazatelich doséhly nejlepsi hodnoty, bylo piidéleno 100 bodt. Poté byly
body pfidéleny i ostatnim spole¢nostem dle vzorce pro maximalizatni nebo
minimaliza¢ni kritérium dle toho, o jaké kritérium se jedna. Maximaliza¢ni kritérium
(oznacené +1) je kritérium, které by mélo byt co nejvyssi. Priklad jeho vypoctu je mozné
vidét ve vzorci ¢. 13. Naopak minimaliza¢ni kritérium (oznacené -1) by mélo byt
co nejmensi a jeho vypocet je mozné vidét ve vzorci €. 14. Body za kazdé kritérium byly
u kazdé spolecnosti nasledné secteny, ¢imz byl ziskdn celkovy pocet bodi kazdé
spole¢nosti. Ten byl nasledné podélen ¢islem osm, protoze bylo analyzovano osm kritérii
a vSechny maji jednotkovou vahu, ¢imz byl ziskan primér. Vysledné hodnoty je mozné
vidét v nasledujicich dvou tabulkach ¢. 13 a 14. V tabulce ¢. 13 jsou zaznamenany
vysledné hodnoty pro zprimérovana data z poslednich péti let (2017 az 2021). V tabulce

¢. 14 jsou déle zaznamenany vysledné hodnoty pro data z ucetni zavérky roku 2021.

20,6

by, = —— %100 = 26,21
11~ 7861

Vzorec 13: Piiklad vypoctu maximalizaéniho kritéria pro prvni ukazatel prvni spole¢nosti pro
zprumérovana data z let 2017-2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

50,67

1,4 = mx 100 = 81,83

Vzorec 14: Priklad vypoctu minimalizacniho kritéria pro ctvrty ukazatel prvni spole¢nosti pro
zprumérovana data z let 2017-2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)
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Tabulka 13: Vysledna matice bodovaci metody farmaceutickych akciovych spole¢nosti pro zprimérovana data z poslednich péti let (2017-2021)
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Spolecnost ROE | ROA |ROS | Celkova zadl. | Zadl. VK | EPS P/E E/P Soucet | Praimér | Poradi
Johnson & Johnson | 26,21 | 24,00 | 45,3 81,83 12,09 94,99 | 13,76 |43,65 |341,83 42,73 |8
Pfizer 23,56 | 23,32 | 94,49 | 85,34 10,93 53,48 | 69,70 | 100,00 | 460,82 | 57,60 |2
Novo Nordisk 91,37 | 100,00 | 100,00 | 91,46 100,00 52,52 4332 |57,10 | 63577 79,47 |1
Eli Lilly and Co. 100,00 | 27,50 |58,25 | 61,30 2,46 100,00 | 46,51 | 42,98 |439,00|54,88 |3
AbbVie 8,28 20,95 |49,29 |50,83 5,07 75,57 | 40,91 |57,08 |307,98 3850 |9
Novartis 18,25 | 21,32 | 60,48 | 100,00 15,58 85,58 | 53,00 | 71,33 |42554 5319 |4
Merck 34,14 | 23,02 | 41,69 |76,49 7,39 50,14 | 30,78 |43,73 |307,38 38,42 |10
CVS Health 12,14 | 8,64 6,64 | 74,56 6,45 87,92 | 100,00 | 81,29 | 377,64 4721 |5
Zoetis 65,92 | 38,54 |6852 |67,81 2,58 61,03 | 2457 |3255 |36152 4519 |6
GlaxoSmithKline 64,24 | 19,07 | 33,27 | 61,65 2,20 41,40 |51,33 | 7519 |348,35|4354 |7
Charakter Ukazatelt | [+1] [+1] [+1] [-1] [-1] [+1] [-1] [+1]
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Tabulka 14: Vysledna matice bodovaci metody farmaceutickych akciovych spole¢nosti z dat ucetni zavérky roku 2021

(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Spole¢nost ROE | ROA |ROS | Celkova zadl. | Zadl. VK | EPS P/E E/P Soucet | Praimér | Poradi
Johnson & Johnson | 30,66 | 33,59 |56,83 | 87,23 43,8 100,00 | 50,54 | 50,55 |453,2 |56,65 |3
Pfizer 32,92 |39,66 |8337 |92,07 39,35 52,17 | 100,00 | 100,00 | 539,54 | 67,44 |2
Novo Nordisk 85,21 | 100,00 | 100,00 | 85,50 100,00 | 48,13 | 40,67 |40,61 |600,12 | 75,02 |1
Eli Lilly and Co. 100,00 | 41,64 | 62,53 | 63,52 9,62 97,91 | 34,62 |34,67 |44451|5556 |4
AbbVie 65,56 | 16,64 | 39,71 | 58,35 3,44 60,69 | 46,65 |46,67 |337,71 4221 |10
Novartis 20,72 | 26,19 |54,62 | 100,00 46,29 64,72 | 64,16 | 64,12 |440,82 5510 |5
Merck 27,27 | 25,92 | 40,00 | 86,03 29,39 42,45 | 46,26 | 46,30 |343,62 4295 |9
CVS Health 12,10 | 10,80 |7,73 | 77,72 24,66 85,50 |8262 |8267 |38380/|4798 |7
Zoetis 54,10 | 47,46 | 75,64 |80,54 13,14 62,03 | 2598 | 2594 |384,83|48,10 |6
GlaxoSmithKline 2390 |18,556 | 38,28 | 73,28 19,70 35,58 | 76,47 |76,48 |362,25|4528 |8
Charakter Ukazateld | [+1] [+1] [+1] [-1] [-1] [+1] [-1] [+1]
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Podle zprimérovanych dat z poslednich péti let vySla suverénné nejlépe danska
spole¢nost Novo Nordisk se 79,47 body, za coz vdéci predevsim vybornym vysledkim
ukazatelt rentability a zadluZzenosti, kde méla z péti sledovanych ukazatelti hned tiikrat
nejlepsi vysledek a ve zbylych dvou ptipadech méla druhé nejlepsi vysledky. Na druhém
misté se umistila spolecnost Pfizer s 57,6 body diky ukazateli ziskové vynosnosti, nizké
celkové zadluzenosti a rentabilité trzeb. Predevsim diky E/P spolecné také s nizkym P/E
1ze tuto spolecnost oznacit investorsky zajimavou. Jako tteti nejlepsi vysla spolecnost Eli
Lilly and Company s 54,88 body diky vybornym vysledkim ukazatele rentability
vlastniho kapitalu a ukazatele ¢istého zisku na akcii. Pfes hranici 50 bodi se dostala jeste
¢tvrta spole¢nost Novartis s 53,19 body. Novartis vynika piedevsim v nizké celkové
zadluzenosti a solidnich hodnotach ukazateltt EPS a E/P. Na paté pficce se umistila
spole¢nost CVS Health (47,21) a to diky nizké celkové zadluzenosti a piedevsim diky
vybornym vysledklim ukazatel trzni hodnoty spolecnosti, kde u ukazatele P/E m¢éla
nejlepsi vysledky ze viech analyzovanych spoleénosti. Sestou pozici obsadila spole¢nost
Zoetis (45,19) a sedmou pozici spolec¢nost GlaxoSmithKline (43,54). Tyto spolecnosti
tézily z primérnych hodnot jednotlivych ukazateli. Za zminku zcela jisté stoji osmé
misto dle trzni kapitalizace nejvétsi farmaceutické spolecnosti na svété Johnson
& Johnson se 42,73 body. Za tento Spatny vysledek vdé¢i dlouhodobé vysokému
P/E a nizkym hodnotdm ukazatell rentability. Pod hranici ¢tyficeti boda se dostaly dvé

spole¢nosti, na devatém misté AbbVie (38,5) a posledni spolecnost Merck (38,42).

Spolec¢nost Novo Nordisk dosdhla nejlepsiho skore také podle dat Gcetni zavérky roku
2021 ato 75,02. Byla opét nejlepsi ve stejnych ukazatelich rentability a zadluZenosti, coz
zna¢i dlouhodobou stabilitu kvalitnich vysledkii. I druhd pozice patii identické
spolecnosti Pfizer se 67,44 body, ktera v poslednim roce vyrazné sniZila hodnotu
ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitalu a zlepSila hodnoty ukazatelt ROE a ROA. Tieti
misto je uz odlisné a piipadlo spole¢nosti Johnson & Johnson (56,65). Tato spole¢nost
zaznamenala v poslednim roce velky vzestup a to zejména diky vyraznému snizeni
ukazatelii P/E a zadluzenosti vlastniho kapitalu a zvySeni vyslednych hodnot vSech tfech
sledovanych ukazatelli rentability. Hranici 50 bodu také piekonala spolecnost Eli Lilly
and Company (55,56), ktera se umistila na ¢tvrtém misté diky vybornych hodnotam ROE
a EPS a spole¢nost Novartis (55,10) umisténd na patém misté diky nizké celkové

zadluZenosti a nadprimérnym ukazatellim trzni hodnoty spole¢nosti. Na dné€ se opét nofi
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devaty Merck (42,95), ktery ma dobré vysledky pouze v ukazateli celkové zadluzenosti

a desata AbbVie (42,21), ktera vysledkové nevynikala viibec v Zzadném ukazateli.

Pifi porovnani vysledki obou sledovanych obdobi je tieba konstatovat nékolik

skute¢nosti:

e Deveét z deseti analyzovanych spolecnosti dosahlo lepsiho vysledku podle dat
ucetni zavérky roku 2021.
e Pouze nejlepsi spolecnost dle dat z obou sledovanych obdobi Novo Nordisk
vykazuje lepsi vysledky z pétiletého praméru.
e Ukazatel, ve kterém nejvice spolecnosti dosahlo vice bodu dle dat Géetni zavérky
2021, je zadluzenost vlastniho kapitalu.
e Naopak ukazatel, ve kterém nejvice spole¢nosti snizilo pocet obdrzenych bodi
dle dat ucetni zavérky 2021, je EPS, za ktery pouze spole¢nosti Johnson
& Johnson a Zoetis zvysily pocet bodii.
e Dvé ze tii nejlepSich spolecnosti podle dat ucetni zavérky 2021 se zabyvaji
vyvojem vakciny proti onemocnéni COVID-19.
V nasledujici tabulce ¢. 15 jsou obsazeny potadi vSech komparovanych spolecnosti
z obou typu dat, nasledn¢ soucet téchto poradi a celkové poiadi. Z toho je ziejmé,

ze nejlépe vysla spolecnost Novo Nordisk, druhy Pfizer, tieti Eli Lilly and Company,
¢tvrty Novartis a paty Johnson & Johnson.
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Tabulka 15: Vysledna matice poiadi bodovaci metody obou sledovanych obdobi

(Vlastni zpracovani, 2022)

Spolecnost Poradi Poradi 2021 | Soucet poradi | Celkové poradi
2017-2021

Johnson & Johsnon | 8 3 11 5
Pfizer 2 2 4 2
Novo Nordisk 1 1 2 1
Eli Lilly and Co. 3 4 7 3
AbbVie 9 10 19 9-10
Novartis 4 5 9 4
Merck 10 9 19 9-10
CVS Health 5 7 12 6
Zoetis 6 6 12 7
GlaxoSmithKline |7 8 15 8

2.4 Verifikace vybranych spole¢nosti pomoci bankrotniho modelu

V této podkapitole budou analyzované spolecnosti verifikovany prostiednictvim
vybraného bankrotniho modelu, konkrétné pomoci Altmanova koeficientu bankrotu
pro akciové spole€nosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na vefejnych organizovanych
trzich, téZ zvaného jako Z-score. U kazdého z péti proménnych rovnice bude nejprve

vypocitan pomér ukazateld, ktery je nasledné nasoben danym koeficientem. Poté budou

jednotlivé proménné secteny, z ¢ehoz vyjde vysledné Z-score.

Vysledné Z-score poéitané pro zprimérovana data z poslednich péti let (2017-2021)

je pro jednotlivé spole¢nosti uvedeno v tabulce ¢. 16. Pro data z ucetni zavérky roku

2021 je pro jednotlivé spolecnosti Z-score uvedené v tabulce €. 17.
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Tabulka 16: Z-score analyzovanych spoleénosti pocitané ze zpriumérovanych dat z poslednich péti
let (2017-2021)
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Spole¢nost / Ukazovatel | x1 (1,2) | x2 (1,4) | x3 (3,3) | x4 (0,6) | x5 (1,0) | Z-score
Johnson & Johnson 0,089 |0,110 |0374 |2312 |0,504 | 3,388
Pfizer 0,071 0,132 0,203 1,470 0,295 2,172
Novo Nordisk 0,036 |0,435 |1302 |8452 |0,924 |11,149
Eli Lilly and Co. 0,131 0,148 0,340 2,363 0,520 3,503
AbbVie 0,079 |0,084 |0,362 |0,997 |[0,376 |1,898
Novartis 0,009 0,108 0,245 1,902 0,382 2,647
Merck 0,062 |0,104 |0,344 |2,024 |[0521 |3,056
CVS Health -0,013 | 0,039 0,178 0,429 1,215 1,848
Zoetis 0,389 0,178 |0/5594 |4,654 |[0544 |6,359
GlaxoSmithKline -0,091 | 0,073 0,287 0,810 0,458 1,527

Tabulka 17: Z-score analyzovanych spole¢nosti pocitané z dat ucetni zavérky roku 2021
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Spole¢nost / Ukazovatel | x1 (1,2) | x2 (1,4) | x3 (3,3) | x4 (0,6) | x5 (1,0) | Z-score
Johnson & Johnson 0,103 0,140 |0365 |2480 |[0,510 |3,5597
Pfizer 0,108 |0,155 0,358 |1925 |0,387 |2,933
Novo Nordisk -0,059 |0,378 |1,084 |9,014 0,784 |11,200
Eli Lilly and Co. 0,103 |0,174 0,440 |3,735 |0,576 |5,028
AbbVie 0,003 |0,071 |0,368 |1,063 |0,371 1,876
Novartis -0,036 |0,113 |0,315 1,832 |0431 |2,655
Merck 0,094 |0,207 |0,335 |2,019 |0559 |3,114
CVS Health -0,020 |0,045 0,189 |0510 |1,214 |1,939
Zoetis 0,456 |0,202 |0,633 |7,697 |0,556 |9,545
GlaxoSmithKline -0,063 | 0,077 |0,268 |0,844 |0,420 |1,546
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Podle zprimérovanych dat z poslednich péti let (2017-2021) doséhla nejlepsiho Z-score
spole¢nost Novo Nordisk (11,149). Tato hodnota je velice vysoka predevsim diky velmi
dobrému poméru trzni kapitalizace spolecnosti a nizké hodnot¢ cizich zdroji. Druhé
nejlepsi skore nalezi spolecnosti Zoetis (6,359) diky stejnému ditvodu jako u vyse
zminéné spolecnosti Novo Nordisk a také diky vysoké hodnoté cistého pracovniho
kapitalu. Nad hranici 2,99, ktera signalizace financné stabilni spolecnosti, se nachazi
za sledované obdobi jesté tii spole¢nosti. Eli Lilly and Company (3,503) vynika vysokymi
trzbami v poméru k celkovym aktiviim, Johnson & Johnson (3,388) vynika v ziskovosti
vuci celkovym aktiviim a spolec¢nost Merck (3,056) vykazuje dobry pomér trzni hodnoty
spoleCnosti vuci cizim zdrojim. Dalsi spolecnosti, konkrétné Pfizer (2,172), AbbVie
(1,898), Novartis (2,647) a CVS Health (1,848) se svymi hodnotami nachazi v tzv. ,,Sedé
z6n¢“. To znamend, ze u nich neexistuje statisticky jasny odhad vyvoje jejich financni
situace. Nicmén¢ Pfizer a Novartis vykazuji dobré hodnoty v poméru trzni hodnoty
spole¢nosti a cizich zdrojii, coz koresponduje s jejich dobrymi vysledky ukazatele
celkové zadluZenosti. AbbVie vykazuje dobry zisk oproti svym celkovym aktiviim a CVS
Health ma vyborné vysledky z poméru trzeb k celkovym aktivim. Na druhou stranu
doplaci na zaporny pomér Cistého pracovniho kapitalu oproti celkovym aktivim. Pouze
spole¢nost GlaxoSmithKline vykazuje Z-score pod hranici 1,81, konkrétné 1,527,
coz je hranice pfedpokladu bankrotu. Tato spole¢nost nevykazuje u zadného ukazatele

pfilis dobré vysledky a navic vykazuje zaporny Cisty pracovni kapital.

Z dat ucetni zaveérky roku 2021 dosahuje opét nejlepSiho vysledku danska spole¢nost
Novo Nordisk, konkrétne¢ 11,2. T pies lehce zaporny Cisty pracovni kapitdl dosahla
vyborného Z-score a to opét piedevsim diky velké trzni kapitalizaci a nizké hodnote
cizich zdroji. Zéaroven v tomto obdobi vykazuje nejlepsi hodnotu poméru ¢istého zisku
a celkovych aktiv. Druhou nejlepsi hodnotu vykazala opét americkéd spolecnost Zoetis
se Z-score ve vysi 9,545. Nejzasadnéjsi dilci hodnotou je zde velka trzni kapitalizace
oproti celkovym aktiviim. Také vykazuje nejlepSi hodnotu poméru cistého pracovniho
kapitalu oproti celkovym aktiviim ze vSech analyzovanych spole¢nosti za sledované
obdobi. Nad hranici finan¢ni stability podniku se nachazi také spolecnosti Eli Lilly and
Company (5,028), Johnson & Johnson (3,597) a Merck (3,114), a to diky velké trzni
kapitalizaci v poméru k celkovym aktivim. V Sedé zoné, ve které neexistuje statisticky

jasny odhad vyvoje financ¢ni situace spolecnosti, se svym Z-score nachazi spole¢nosti
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Pfizer (2,933), AbbVie (1,876), Novartis (2,655) a CVS Health (1,939). Nutno
podotknout, ze spole¢nost Pfizer se se svou hodnotou dostala pouze o 0,057 bodu pod
hranici financ¢ni stability. VdéCit za to mize primarné vysoké trzni kapitalizaci v poméru
k celkovym aktivim, za coz mize svym vysledkim vdécit také Novartis a AbbVie.
Novartis zaroven doplatil na zapornou hodnotu ¢isté¢ho pracovniho kapitdlu a AbbVie
na nizké hodnoty ostatnich proménnych. Spolecnost CVS Health vykézala vynikajici
pomér trzeb k celkovym aktiviim. Naproti tomu vSak vykazala zaporny Cisty pracovni
kapital a v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi také velmi nizkou hodnotu poméru trzni
kapitalizace k celkovym aktiviim. Hodnotu Z-score, ktera vykazuje predpoklad bankrotu,
doséhla opét pouze spole¢nost GlaxoSmithKline (1,546). Muze za to predevsim zaporna
hodnota c¢istého pracovniho kapitdlu a nizkd hodnota poméru trzni kapitalizace

k celkovym aktiviim.

Pti porovnani vysledného Z-score vSech spolecnosti za ob¢ sledovana obdobi je mozné

konstatovani nasledujicich skutec¢nosti:

e Spolec¢nosti Novo Nordisk a Zoetis dosahly za obé sledovana obdobi vynikajiciho
Z-score a lze konstatovat jejich velmi dobré finanéni zdravi.

e Spole¢nosti Eli Lilly and Company, Johnson & Johnson a Merck dosahly v obou
sledovanych obdobi Z-score nad hranici, kterd poukazuje na finan¢ni stabilitu.
eV Sedé zoné se svymi vysledky za obé sledovand obdobi ocitaji spolecnosti Pfizer,
AbbVie, Novartis a CVS Health. To znamenad, Ze u téchto spolecnosti neexistuje

statisticky jasny odhad vyvoje jejich finan¢ni situace.

e Pouze spolecnost GlaxoSmithKline vykazala za obé sledovana obdobi Z-score
pod hranici predikujici jeji bankrot.

e 9710 sledovanych spole¢nosti dosahlo lepsi vysledky z dat ucetni zavérky roku
2021 nez z dat poslednich péti let (2017-2021). Pouze spolecnost AbbVie dosahla
lepsi vysledek z dat obdobi roku 2017-2021.

e Proménnou, ktera nejvice ovliviiovala vysledky, byla proménnd x4, tedy pomér

trzni kapitalizace a celkovych aktiv spole¢nosti.
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Tabulka 18: Vysledné Z-score viech analyzovanych spole¢nosti za obé sledovana obdobi
(Zdroj: Vlastni zpracovani, 2022)

Spolecnost Z-score 2017-2021 | Z-score 2021
Novo Nordisk 11,149 11,200
Zoetis 6,359 9,545
Eli Lilly and Co. 3,503 5,028
Johnson & Johnson | 3,388 3,597
Merck 3,056 3,114
Pfizer 2,172 2,933
Novartis 2,647 2,655
AbbVie 1,898 1,876
CVS Health 1,848 1,939
GlaxoSmithKline | 1,527 1,546
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3 VLASTNI NAVRHY RESENI

Cilem této diplomové prace bylo navrhnout doplnéni portfolia Exchange Traded Fund
s fyzickou replikaci o farmaceutické globalni spole¢nosti, které jsou obchodované
na NYSE. Zaroven bylo tfeba respektovat podminku managementu spolec¢nosti, ktera
spocivala ve vybéru ¢tyf spolecnosti, které vykazovaly zisk v poslednich tiech letech.
Na zéklad¢ analyzy pomérovych ukazateld finan¢ni analyzy, bodové metody a nasledné
verifikace pomoci vybraného bankrotniho modelu byly do Exchange Traded Fund

navrzeny nasledujici spole¢nosti.

Prvni byla navrZzena spole¢nost Novo Nordisk. Jedna se o danskou globalni spole¢nost
zaloZenou v roce 1923, ktera saha do 169 zemi svéta a zaméstnava vice nez 45 000 lidi.
Diky své dlouhodobé strategii a specializaci na lé€bu chronickych onemocnéni,
pfedevsim cukrovky, vykazuje vyborné vysledky. Do obéhu uvadi dva typy vyrobki,
a to aplikacni pera a léky. Zaroven je to jedind farmaceutické spolecnost na svété, ktera
vyuziva obnovitelnou energii ve vSech globalnich zatizeni ze 100 %. Spole¢nost Novo
Nordisk dosahla nejlepsiho skore dle bodové metody, a to jak z pramérnych
dat z poslednich péti let, tak i z dat ucetni zavérky roku 2021. Jeji vyborné vysledky byly
potvrzeny také prostiednictvim Altmanova koeficientu bankrotu, kde dosahla velmi
vysoké Z-score, diky kterému bylo potvrzeno dobré finan¢ni zdravi spole¢nosti a neni
u ni o¢ekavan bankrot. Vyniké predevs§im ve vSech analyzovanych ukazatelich rentability
1 zadluZenosti. Vykazuje vyborna ¢isla 1 v poméru trzni kapitalizace a celkovych aktiv
ataké ziskovosti. Jeji trzby za poslednich pét let vzdy mezirocné rostly a zisk
za poslednich pét let navysila o 28,7 %. Je tedy skvélym dikazem, ze 1ze 1 v globalnim

méftitku dosahovat vynikajicich vysledki i za 100% vyuziti obnovitelné energie.

Druhou navrzenou spolecnosti je Pfizer. Pfizer & Company, jak zni cely jeji nazev,
je globalni americka spole¢nost zalozena v roce 1849. Hlavnim krédem spolecnosti
je hledani inovaci, které budou prospésné a pomohou lidem. I z toho divodu svou
pozornost v aktualni dobé nejvice zaméfuje na boj s onemocnénim COVID-19. Do boje
S timto onemocnénim spolecnost vstupuje se svou vakcinou a lékem specializovanym
na variantu Omikron. Celkové svou ¢innost spolecnost rozdéluje do nékolika segmentii.
Mezi ty hlavni segmenty patii inovace, do které se fadi genova terapie, Spickovy vyzkum

Vv oblasti Iekatskych v&d, vyvoj 1€kl na miru a imunizace matek. Druhym segmentem jsou
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oblasti z4jmu, do kterych je mozné zatadit napi. tvorbu vakcin, 1écbu vzacnych
onemocnéni a onkologii. Tretim segmentem jsou léky. Pfizer se dle bodové metody
umistil na druhém misté, a to jak za ob¢ sledovana obdobi, tak nasledné 1 celkove. Jeji
vysledky, které byly verifikovany Altmanovym koeficientem bankrotu, uz tak dobré
nebyly. Za ob¢ sledovana obdobi vykazala Z-score v tzv. Sedé zoné€, coz znaci fakt,
Ze U spole¢nosti neexistuje statisticky jasny odhad vyvoje finan¢ni situace. Nicméné z dat
ucetni zavérky roku 2021 spole¢nost dosahla Z-score 2,933, coz je vyrazné lepsi skore
nez za obdobi 2017-2021 a zaroven je tato hodnota pouze 0,057 bodu za hodnotou
poukazujici na financni stabilitu spolecnosti. Pfizer vynika v rentabilité trzeb, nizké
celkové zadluzenosti a za rok 2021 nejlep§imi hodnotami také v ukazatelich P/E a E/P.
Pokud je tedy ptfihlédnuto také k meziroénimu ristu trzeb o 66,5 % a zisku o 106,8 %,

potencial spole¢nosti vypada velice pozitivné.

Treti navrZena spolecnost je Eli Lilly and Company. Jde o globalni americkou
spole¢nost zalozenou jiz v roce 1876. Hlavnim cilem spole¢nosti je vyroba vysoce
kvalitnich 1é€iv, které budou potieba. Jejich vyroba je specializovana na 1éky na 1écbu
Vv oblastech kostniho svalu, kloubil, rakoviny, kardiovaskuldrniho systému, diabetu,
endokrinniho systému, imunologie, neurodegenerace, neurovédy a bolesti. Celkova
vyroba zahrnuje 44 1€k, véetné tii proti onemocnéni COVID-19. Eli Lilly and Company
obsadila celkové treti misto dle bodové metody po tom, co se dle primérnych dat z let
2017-2021 umistila na tfetim misté a z dat ucetni zavérky roku 2021 na ¢tvrtém miste.
Vyborné vysledky dosahla z Altmanova koeficientu bankrotu, kdy za ob¢é sledovana
obdobi dosahla tretich nejlepsich vysledktl a bez problému piekonala hranici finan¢ni
stability spole¢nosti. Spole¢nost vynika rentabilitou vlastniho kapitalu, ve které dosahuje
Vv obou obdobich nejlepsich vysledkl ze vsech analyzovanych spole¢nosti a ukazatelem
¢istého zisku na akcii. Urcité je také tfeba zminit rast trzeb v poslednich péti letech, kdy

své trzby spolecnost dokéazala zvysit o 39 %.

Ctvrtou a zaroveii posledni navrZenou spole¢nosti je Johnson & Johnson. Podle
bodové metody se sice vySe umistil Novartis, nicméné dle nasledné verifikace bankrotnim
modelem vykazal Novartis hodnoty v Sedé zon€. Z toho divodu byla ddna ptednost
Johnson & Johnson. Jedna se o globalni americkou spole¢nost zalozenou v roce 1886,
ktera dnes zaméstnava vice nez 130 000 zaméstnancii a dle své trzni kapitalizace se jedna

o nejveétsi farmaceutickou spolecnost na svété. Také se jednd o jednoho z hlavnich
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,bojovniki* proti onemocnéni COVID-19, proti které spole¢né se spolecnosti Jansen
vyvinula vakcinu. Jeji produkty 1ze rozdélit do tii kategorii. Prvni jsou vyrobky pro zdravi
spotrebitelt, kam je mozné zatradit znacky Listerine, Zyrtec ¢i Nicorette. Druhé jsou
zdravotnické potteby pro ortopedické problémy, chirurgické zakroky, fadu interven¢nich
feSeni a napravu zraku. Posledni kategorii jsou farmaceutické vyrobky. Jak uz bylo
zminéno vyse, Johnson & Johnson se dle bodové metody umistila v souctu az na patém
miste, nicméné z dat ucetni zavérky roku 2021 se umistila na tfetim misté. Rozhodujicim
faktorem byly nasledné vysledky Altmanova koeficientu bankrotu, diky kterym ji lze
oznacit jako finan¢né stabilni, coz u ¢tvrtého Novartisu mozné neni. Takovych vysledkl
spolecnost dosahla diky nizké celkové zadluzenosti, vysokym hodnotam ukazatele
¢istého zisku na akcii a vysokému poméru trzni kapitalizace a celkovych aktiv. Zaroven
se jedna o spolecnost, ktera dosdhla u vSech ukazatelii finan¢ni analyzy lepSich hodnot
zarok 2021 nez za obdobi 2017-2021. Zaroven v poslednich péti letech dokédzala navysit
trzby o0 19,5 % a zisk dokonce 0 1,275 %.

Vsechny tyto akciové farmaceutické globalni spolecnosti byly vybrany jako vhodné

Kk nakupu.
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ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo navrhnout dopln¢k portfolia ETF s fyzickou replikaci
0 globalni farmaceutické spolec¢nosti obchodované na NYSE. Podminkou managementu
fondu bylo, aby vybrané spole¢nosti dosahovaly zisku v poslednich téech letech. Vybrany
meély byt ¢tyfi spole¢nosti, které mély vyplnit 40 % portfolia ETF, z nichz kazda svym
10% podilem.

Prace je celkové rozdélena na tfi Casti. Jedna se o cCast teoretickou, analytickou

a navrhovou,

Teoreticka Cast byla zamétfena na vysvétleni fungovani ETF a metody fundamentalni
analyzy. Zejména byly popsany pomérové ukazatele, tedy ukazatele rentability,
zadluzenosti a trzni hodnoty spolecnosti. Dale to byly metody mezipodnikového
srovnani, konkrétn€ bodovaci metoda a jako posledni byly popsény bankrotni modely
a konkrétné Altmantv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou

obchodovatelné na vefejnych organizovanych trzich.

Analyticka cast byla rozdélena do ¢tyf podkapitol. Prvni se zamétovala na specifikaci
vybéru farmaceutickych globalnich spolecnosti. Zde byly nejprve stanoveny podminky
managementu Exchange Traded Fund, ze kterych byl ucinén prvotni vybér spolecnosti.
Jednalo se 0 deset podle trzni kapitalizace nejvétSich farmaceutickych akciovych
spolecnosti, které jsou obchodovany na NYSE. Tyto spolecnosti byly ve druhé
podkapitole dale analyzovany. Nejprve z pohledu vyvoje zisku a trzeb, dale pomérovymi
ukazateli rentability, zadluzenosti a trzni hodnoty spolecnosti. Ve tfeti kapitole byly dale
spole¢nosti komparovany podle dvou druhii dat, a to dle primérnych dat z let 2017-2021
a z dat ucetni zavérky roku 2021. Rozhodnuti komparace dvou typa dat bylo u¢inéno
na zakladé svétového vyvoje spojeného s onemocnénim COVID-19 a =zajisténi
co nejptesngjSich vysledkii. Zde bylo ucinéno zjisténi, ze kromé nejlépe umisténé
spole¢nosti Novo Nordisk vykazovaly vsechny analyzované spolecnosti lepsi vysledky
z dat udetni zavérky roku 2021. Ctvrta podkapitola se vénovala verifikaci vysledki
pomoci vybraného bankrotniho modelu, diky ¢emuz nésledné mohlo byt ucinéno

rozhodnuti o vybéru.

Navrhova ¢ast se vénovala navrhu feSeni, tedy vybéru spolecnosti na zéklad¢ analytické

¢asti, které mely byt vybrany jakozto dopln€k do Exchange Traded Fund dle pozadavkt
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managementu fondu. Vybrany byly postupné nésledujici spolecnosti. Jako prvni to byla
Novo Nordisk, ktera dosahla nejlepsiho hodnoceni v bodovaci metodé podle obou druht
dat a nasledné i v bankrotnim modelu. Druha byla vybrana spole¢nost Pfizer, tieti Eli
Lilly and Company a ¢ctvrty Johnson & Johnson, ktery byl upfednostnén pted spolecnosti

Novartis na zaklad¢ vysledkti bankrotniho modelu.

Novo Nordisk je jedind z navrhovanych spolecnosti, kterd se nezaméfuje mimo jiné

i na 1é¢bu ¢i vakcinaci spojené s onemocnénim COVID-19.
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