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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva vypracovanim navrhu investi¢niho doporuceni na doplnéni
investi¢niho portfolia oboroveé zamétené¢ho fondu o akcie spolec¢nosti z farmaceutického
a biotechnologického primyslu. Teoretickd ¢ast se vénuje kolektivnimu investovani,
hedgeovym fondim a dale obsahuje metody financ¢ni analyzy. V praktické casti je
obsazen prvotni vybér spoleCnosti, které jsou nasledné¢ podrobeny analyze, jejich
vzajemné komparaci a verifikaci z hlediska jejich mozného bankrotu. V navrhové casti

je zpracovano investi¢ni doporuceni pro doplnéni hedgeového fondu.
Klicova slova
hedgeovy fond, finan¢ni analyza, portfolio, akcie

Abstract

The diploma thesis deals with the elaboration of a proposal for an investment
recommendation to expand the investment portfolio of the industry-focused fund with
shares of companies from the pharmaceutical and biotechnological industries. The
theoretical part deals with collective investment, hedge funds and also contains methods
of financial analysis. The practical part includes an initial selection of companies, which
are then subjected to analysis, their mutual comparison and verification in terms of their
potential bankruptcy. The proposal part deals with an investment recommendation for the

expansion of the hedge fund.
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UvVOD

V soucasné dobé existuje nepieberné mnozstvi moznosti, z kterych potencialni investor
muze vybirat. Stale vétsi pocet stfadatelll je nucen investovat své prosttedky, aby se
ubranil vysoké inflaci. Zorientovat se ale v nabidce na trhu je slozité. Obvyklym
investi¢nim cilem je zhodnotit své prostfedky nad troven inflace. Ptfi vysoké inflaci je

toho mozné dosahnout pouze volbou rizikovéjsich nastroja.

Investovat do jednotlivych akciovych titulii vyzaduje nepieberné mnozstvi casu a usili.
Alternativou pro investory mohou byt fondy kolektivniho investovani. Investor se touto
volbou muze vyhnout cel¢ fady komplikaci. Kazdy investicni fond ma jinou strategii,
kterou napliuje profesionalni management fondu. Investi¢ni strategie dava podklad pro
rizikovy profil. Vyhodou kolektivnich fondu je obvykle jejich Siroka diverzifikace ve
formé investic do riznych podnikii z rozli€nych odvétvi a zemi. Kolektivni investovani
s sebou piinasi 1 jistou miru pohodli. O penéZni prostiedky se staraji vySkoleni spravci
aktiv, kteti jednotlivé akciové tituly vybiraji pomoci nastroji finan¢ni analyzy a jejich
bohatych zkusenosti. Kolektivni fondy jsou regulovany legislativou, ktera omezuje jejich
investicni moznosti. Pro movité investory existuje dals$i moznost ve formé hedgeovych
fondii, které¢ jsou jen minimalné regulovany a pfindsi volnost v alokaci penéznich
prostiedkii. To s sebou pfinasi i vyssi riziko, které se odviji od zvolené investi¢ni

strategie.

Vzestup nemoci covid-19 ovlivnil vyznamné akciové trhy. Spolecnosti utrpély velké
ztraty a byl prerusen dodavatelsko-odbératelsky fetézec. Jsou ale i spolecnosti, které
dokdzou profitovat ztohoto prostfedi. Jednim z takovych odvétvi je farmaceuticky
a biotechnologicky primysl. Mezi investory ma ¢asto povést vysoce rizikového odvétvi.
Je tteba brat v potaz, v jaké vyvojové fazi se budouci produkty nachazi. Po uvedeni na
trh maji patentovou ochranu. Epidemie koronaviru pfinesla mnoho zajimavych
ptilezitosti pro vyvoj 1é€iv a vakcin. Navic 1é¢iva se vyznacuji stabilni spotiebou, protoze
se nedaji ni¢im nahradit. Z toho diivodu bylo odvétvi farmacie a biotechnologii jen malo

zasazeno.

V diplomové praci se budu zabyvat rozsifenim portfolia hedgeového fondu o novy sektor

farmaceutickych a biotechnologicky spolec¢nosti.
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Prace se bude skladat ze 3 casti. V teoretické ¢asti se vénuje problematice kolektivniho
investovani a hedgeovych fondli. Dale jsou nastinény metody financéni analyzy

a mezipodnikové srovnani. Kapitola je uzaviena popisem vypoctu bankrotniho modelu.

Prakticka ¢ast se soustiedi na prvotni vybér spole¢nosti dle pozadavkii managementu
hedgeového fondu. Jednotlivé vybrané akciové spolecnosti jsou podrobeny finan¢ni
analyze a nésledn¢ mezi sebou porovnany. Poté dochazi ke komparaci spolecnosti
s oborovym primérem. Na zavér je provedena verifikace vybranych spolecnosti

Z hlediska jejich mozného bankrotu.

Zavérecna Cast je urcena k investicnimu doporuceni pro doplnéni hedgeového fondu

o akcie farmaceutickych a biotechnologickych spolecnosti.
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CIiLE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Globalnim cilem prace je vypracovani investicniho doporuceni pro doplnéni portfolia
oborové zaméfeného hedgeového fondu dle pozadavkl jeho managementu 0 akcie

farmaceutickych a biotechnologickych spole¢nosti.
K naplnéni globalniho cile slouzi nasledujici parcialni cile:

1) Prvotni vybér vhodnych farmaceutickych a biotechnologicky spole¢nosti dle
pozadavkii managementu.

2) Analyza a komparace vybranych farmaceutickych a biotechnologicky spole¢nosti
na zéklad¢ ziskanych dat.

3) Verifikace vybranych farmaceutickych a biotechnologickych spole¢nosti

Z hlediska mozného bankrotu.
Metody a postupy zpracovani

Pro dosazeni vySe uvedenych cilii budou upotiebeny nésledujici védecké metody:

Pro prvni parcidlni cil budou shroméazdény pozadavky managementu hedgeového fondu,
které slouzi jako kritéria pro prvotni vybér spolecnosti. Nasledné je nastaven filtr, ktery

pomuze vytadit nevhodné podniky.

Pii feSeni druhého parcidlniho cile je provedena finan¢ni analyza spole¢nosti s pouzitim
pomérovych ukazatelll. V dal§im kroku jsou vysledné hodnoty pomérovych ukazatelli
pouzity jako podklad pro mezipodnikové srovnavani pomoci bodovaci metody pfi
jednotkovych a diferencovanych vahach. V dalsi fazi je pro komparaci spolecnosti

S oborovym primeérem vyuZita spider analyza.

K naplnéni posledniho parcidlni cile slouzi Altmandv bankrotni model pro akciové
spolecnosti. Dle vypoctu Z-score jsou spolecnosti verifikovany z hlediska jejich mozného

bankrotu.
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1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

1.1 Investi¢ni rozhodovani

Zcela zésadni aktivitou pro kazdého investora je investi¢ni rozhodovani. Piitom nezélezi
na konkrétnim typu investice, protoze se vzdy postupuje stejnym zplisobem, ale hledi se
na vynosnost, rizikovost a likviditu investice. Vynos z investice mtize byt dvojiho typu.
Prvnim typem je bézny vynos, ktery vlastnik obdrzi na zakladé drzby investi¢niho aktiva.
Dale rozlisSuje kapitalovy vynos, ktery je vysledkem obchodovani s investi¢nim aktivem.
Jelikoz se jedna o rozdil mezi ndkupni a prodejna cenou, tak miize nabyvat i zapornych
hodnot. Celkovy vynos je dan souctem béznych vynost, které vlastnik obdrzel za celou
dobu drzby aktiva a kapitdlového vynosu. | v piipadé zaporného kapitdlového vynosu
muze investor dosdhnout zisku pomoci béznych vynost. Pro porovnani s alternativnimi
investicemi je moznost podélit celkovy vynos ndkupni cenou a tim ziskat vynosnost
investice za dobu drzby, kterou lze dale upravit do rocniho formatu. Investice délime dle
druhii investi¢nich aktiv na finan¢ni a redlné investice. VEtsi podil maji redlné investice
v méné rozvinutych oblastech. Finan¢ni investice dominuji ve vyspélych statech. Obé
tyto formy si vzajemné nekonkuruji a doplituji se. V rdmci financnich investic se skryvaji
vSechny nakupy investi¢nich aktiv finan¢niho trhu. Jejich rozsah je velmi Siroky. Do této
skupiny patii naptiklad spofici Gcty, poskytnuti pujcek nebo nakup cennych papirt.
Naopak realné investice maji obvykle hmotny charakter a jsou Casto propojeny
S podnikdnim. Jako piiklad mohou slouZit staroZitnosti, nemovitosti, investice do
vyrobnich prostfedkil nebo tieba 1 software a ochranné znadmky. Na popularité ziskavaji

predevsim v obdobich nejistoty (8, s. 159-162).
Investi¢ni trojuhelnik

Pro investora a jeho strategii jsou pfed uskute¢nénim transakce zcela zésadni tti faktory:
vynos, riziko a likvidita investice. Pro provedeni investice je nutné, aby byly splnény dva
zakladni predpoklady. Potencidlni investor musi mit dostate¢né bohatstvi, aby mohl
provést transakci. Uroven bohatstvi nim rozdéluje aktiva na nezbytna a luxusni. Investor
s nedostateCnymi piijmy bude investovat spisSe do omezeného mnozstvi finan¢nich aktiv.
Casto si vybere pouze bezpedny spoiici uéet. S rostoucim piijmem budou pro investora

piijatelné 1 jiné rizikovéjsi varianty jako podilové fondy nebo pifima investice do
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akciovych tituld. V prvnim piipadé spoticiho t¢tu se jednalo o nezbytné aktivum, protoze
nemél jiné vhodné alternativy. Zbylé investice patii do skupiny luxusnich aktiv. Stejné
dilezité jako bohatstvi investora je kvalita investi¢niho prostiedi. Aby viibec mohlo dojit
K investi¢ni aktivité, je potfeba mit divéryhodné prostiedi, kde nehrozi rizika, ktera by
méla zasadni dopad na celou investici. Nejvétsi vliv na poméry v jednotlivych zemich ma
vlada, ktera stanovuje legislativu. Jejim ukolem je omezit politickd a legislativni rizika
jako je korupce, nevymahatelnost prava, hrozba znarodnéni apod. Jestlize jsou oba
predpoklady na odpovidajici trovni, tak investor pfichdzi k samotnému investicnimu
rozhodovéni a vyuziva pfitom investi¢ni trojuhelnik. V trojihelniku je zobrazen vztah
mezi 3 faktory, které se vzajemn¢ ovliviiuji a maji dopad na profil investice (8, s. 162-
163).

VYNOS LIKVIDITA

™Y

RYN KA

RIZIKO

Obrazek ¢. 1: Investicni trojuhelnik
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 8)

Z historickych dat je patrné, ze k dosazeni stejného ocekavaného vynosu je nutné
podstupovat stale vétsi riziko. To je zpilsobeno tim, ze se vyuziva vice druht aktiv,

protoze bezpecna aktiva uz nenesou pozadovany vynos (8, s. 163).

Vynos v investiénim trojihelniku znézoriiuje miru zhodnoceni investi¢nich naklada,
kterého je mozné dosdhnout jak béZnymi vynosy nebo kapitdlovymi vynosy. Rizikem
investice se rozumi nejistota obdrzeni vynost, které piredpokladame. Vyssi
pravdépodobnost ziskani jinych vynosl, nez cekame, je znakem vys$si rizikovosti
investice. Riziko investice neboli volatilitu (kolisavost) méfime pomoci smérodatné
odchylky oc¢ekavanych nebo historickych vynosi daného aktiva od jejich praméru. Mezi
nejvyznamnéjsi rizika se fadi: riziko inflacni, devizové, Grokové, kreditni, operacni,
likvidni a obchodni. Poslednim faktorem je likvidita, coZ je schopnost investice pieménit
se na hotové penize. Vyssi likvidita aktiva odméni investora niz§imi transakénimi ndklady

a vyssi rychlosti zpenézeni (8, s. 164).
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K posouzeni investice je tieba brat v ivahu vSechny tfi faktory souhrnné. Pro neexistenci
investice, kterd by excelovala ve vSech uvedenych faktorech, musi investor zvolit takovou

variantu, kde je vynos, riziko a likvidita ve vzajemném optimalnim poméru (3, s. 210).

Akcie, opce,
futures, hedgeové
fondy, sbirky

vysoké
riziko

vysoky
vynos

7| z rizikovéjsi dluhopisy, akciové N R
podilové fondy, nemovitosti

nizky statni dluhopisy / penézni trh / bankovni Gcty, penézni nizké
vynos depozita, hotovost a hotovostni ekvivalenty riziko

Obrazek ¢. 2: Vztah mezi vynosem a rizikem
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 8)

Diverzifikace

Diverzifikace portfolia znamena rozlozeni rizika do vice typa investic. Dale je vhodné
provést diverzifikaci 1 v rdmci jedné skupiny investic. Naptiklad pokud se investor do
svého portfolia rozhodne zatadit akciové investice, tak nezvoli pouze jednu nebo dvé
spolec¢nosti, ale své prostiedky rozlozi do tieba patndcti tituld. Jednotlivé podniky vybira
investor s ohledem na odlisné sektory, zem¢ a meénu, aby nadale prohloubil efekt
rozloZeni rizika. I diverzifikace mé svoje limity. Pokud by investor koupil vSechny
akciové tituly, tak je vysledkem dokonale diverzifikované portfolio s trznim rizikem.
Ztraci se zde moznost koupit pouze ty tituly, o kterych je investor piesvédcen, Ze maji
vys$$i vnitini hodnotu, protoze je nucen kupovat i méné kvalitni tituly. Vysledkem
takového postupu jsou primérné vynosy. Vhodnou strategii se jevi soustfedéni na par
konkrétnich titull, kde investor ziska vSechny pottebné informace a je schopen se témto
titulim nalezité vénovat. Zajmem kazdého investora je tedy dostatecné diverzifikovat své
portfolio a zaroven dbat na to, aby se diverzifikace negativné neprojevila na vynosech

z celkového portfolia. (1, s. 23-24).

., Diverzifikace vidy pozitivné prispiva ke snizovani celkového rizika, pouze v pripade,
kdy aktiva v portfoliu jsou nezkorelovanda, ma ve svém konecném diisledku praktickou

eliminaci rizika. Pokud existuje jista zbytkova korelace mezi aktivy, riziko i pri zvySovani
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poctu aktiv v portfoliu nebude donekonecna klesat, ale ziistane stabilné na urcité urovni.
Tohoto rizika se Vvramci portfolia nezbavime. Financni teorie oznacuje toto
nediverzifikovatelné riziko jako riziko systematické. O riziku, jehoz se diverzifikaci
zbavime, se obvykle hovori jako o riziku jedinecném ¢i specifickém. Tento typ rizika je
individualni pro kazdy konkrétni typ aktiv (napr. firmy, resp. akcie firmy) bez ohledu na
jejich pozici v ramci portfolia. “ (9, s. 166).

Vybér vhodnych akciovych titula

Pro tvorbu portfolia je tieba vybirat pouze kvalitni obligace a vyuzivat zpusobu
diverzifikace. Zasadni ulohu zde hraje cena akciového titulu, kterd dle stanovenych

méfitek nemtze byt piilis vysoka (10, s. 347).

Investor md na vybér dv€ moznosti, jak pfi vybéru jednotlivych akciovych titult
postupovat. Prvni moznosti je kopirovat ncktery z indexii. To znamend, Ze investor
nakoupi vSechny akciové titulu obsazené v daném indexu ve stejném poméru. V tomto
pripadé investor nakupuje jak populdrni akciové tituly, které se prodavaji za vysoké
nasobky, tak i1 akcie spolecnosti, které jsou méné zndmé, a tudiz i levnéjsi. Vysledkem je
velmi podobny vynos jako u indexu, z kterého investor vychdzel. Alternativou k tomuto
postupu je stanoveni vlastnich kritérii pro vybér akcii spolecnosti. DElime je na
kvalitativni, které zohlednuji kvalitu historické vykonnosti a finanéni stabilitu a na
kvantitativni, které posuzuji spolecnost z hlediska zisku na akcii a i€etni hodnoty na akcii

(10, s. 347-348).
Existuje 7 kritérii doporucenych pro vybér akciovych titulii:

1. Velikost spole¢nosti (
Posuzovani velikosti spolecnosti je zaloZeno nejvice na investorovych vlastnich
predstavach a je tedy subjektivni. Predpoklada se, ze vétsi spole€nosti jsou vice
stabilni a zaujimaji dileZitou roli ve svém vlastnim oboru. U menSich spole¢nosti
st investofi ceni dynamiku rlistu, s kterou je spojeno vétsi riziko. Pro opatrného
investora je vhodné se drzet velkych spole¢nosti.

2. Financ¢ni zdravi spole¢nosti (4)
Pro finan¢ni zdravi podniku jsou dulezité dva faktory: likvidita a zadluzenost. Pro
meéieni likvidity se pouziva Current Ratio (bézna likvidita), jejiz vypocet je

zaloZen na poméru mezi kratkodobymi aktivy a kratkodobymi pasivy. Znakem
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likvidnosti spolecnosti je situace, kdy kratkodoba aktiva jsou vétsi nez kratkodoba
pasiva. Za optimalni pomér se povazuje hodnota vétsi nez 2. V pripadé
zadluzenosti jsou pro podnik vyhodnéjsi spiSe nizsi hodnoty, protoze vysoky dluh
zvysuje volatilitu ziskovosti a pravdépodobnost bankrotu. Vyuziva se zde metriky
dluhu k vlastnimu kapitalu (Debt to equity) a optimalni hodnoty jsou mensi nez
0,6. Na druhou stranu nejsou pro podnik ideédlni piili§ vysoké hodnoty likvidity
a prili§ nizké zadluzenosti. V takovém piipadé podnik nevyuzivd vhodné své
zdroje.

Stabilita ziskovosti a rist zisku (5)

Kritérium hodnoti interval poslednich 5 let a sleduje stabilitu a rast ziskl. Pro
investora je zasadni, zda spolecnost dosahla zisku a v jakém trendu se pohybuje.
Optimalni rist ziskovosti spolecnosti v poslednich 5 letech je primérné 4 %.
Vyplata dividend (3)

Akcionafi pozaduji po spolecnosti vétsi dividendy, zatimco management pozaduje
ponechéni vét§tho mnozstvi zisku, aby mohl byt reinvestovan. Pro akcionafe je
vyhodné;jsi, pokud dostava svilj vynos ve formé dividend, protoze je stabilnéjsi.
Dividendy se snizuji pomérné ziidka. Dalsi vlastnosti dividend je, Ze omezuji
kolisavost ceny akcie. Historie vyplaceni dividend poskytuje investorovi cenné
informace o nakladéni s prostfedky a o vztahu mezi akcionafi a managementem.
Za dostacujici se povazuje nepferusend vyplata dividend za poslednich deset let.
Nizka hodnota k poméru P/E (1)

Ukazatel P/E neboli cena k zisku na jednu akcii je ukazatel, ktery se t&si velké
oblib&. Ma velkou fadu interpretaci a také odptircti. Jako optimalni se jevi hodnota
mensi neZ 15. Dynamicky rostouci spolecnosti mohou mit hodnotu PE vyssi.
Dlouhodobg ale nelze rist rychlejSim tempem neZ cely trh. Tyka se to predevSim
spole¢nosti, které maji né€jakou vyhodu, ale po Case se i jejich rlst srovna
S konkurenci.

Nizka hodnota poméru cena akcie k uc¢etni hodnoté P/B (2)

Za vyhodnou cenu akcie se povazuje takova, kterd je mensi nez ucetni hodnota na
jednu akcii. V takovém piipadé, i kdyz podnik zkrachuje, zbyly majetek po
rozprodani m& hodnotu vyssi neZ vloZené prostfedky do akcii a investor ziska

svoji prémii. O optimalni hodnoté¢ mtiizeme hovofit do poméru 1,5 (1, s. 79-87).
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1.2 Kolektivni investovani

,, Kolektivni investovani je zalozeno na spolecném zajmu vétsiho poctu individualnich
investorit co mozna nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostredky pri soucasné

‘

snaze minimalizovat investicni rizika dostatecnou diverzifikaci spolecného portfolia.*

(11, s. 433)
Faktory, které ptispely k popularité kolektivniho investovani:

e Kolektivni investovani piinasi do svéta investic profesionalizaci spravy uspor. Na
jejich fizeni se podili odbornici s pfistupem k informacim o trzich cennych papirt.
Diky tomu jsou schopni reagovat i na okamzité neocekdvané kurzotvorné
udalosti. Ke svému pocinani pouzivaji a vytvaieji podrobné investicni analyzy
a vyuzivaji pfitom nejmodernéjsi poznatky, ke kterym mizeme tadit i rizné formy
finan¢nich derivatl. Cilem jejich prace je dosdhnout vyssi vykonnosti portfolia.

e Individualni investor obvykle nema takové moznosti diverzifikace, protoze jeho
bohatstvi nedosahuje pottebnych hodnot. Pii kolektivnim investovani se spojuji
individudlni portfolia, aby vytvotily vétsi kolektivni portfolio, které nabizi
efektivnéjsi diverzifikaci rizika.

e Pii v&tSim mnoZstvi individualnich investort dochazi k usporam z rozsahu a ze
sortimentu. Individudlni investor tak dostdva moznost spravovat své portfolio
S niz§imi naklady.

e Pokud individudlni investor vyuZije sluzeb kolektivniho investovani, tak dostava
k dispozici zcela novou paletu investi¢nich instrumentt. Napiiklad se investorovi
otevird moznost koupit si ¢ast nemovitosti nebo ziska pfistup na zahrani¢ni trhy.
Spréavci portfolii maji dostate¢ny kapital a erudovanost, kterd jim umoznuje tyto
transakce provadét.

e Jako podnét ke kolektivnimu investovani Casto slouzi socidlni odpovédnost
domécnosti. Individudlni investor si v pribc¢hu svého Zivota odklada cast
disponibilniho ptijmu, aby jej vyuzil v dichodovém veku nebo aby z néj pozdéji
financoval vzdélani svych déti.

e Kolektivni investovani ptinasi domacnostem vyrazné zjednoduseny a pohodlny
zpisob spravovani prostredkil. Dostavaji moznost vyuzit i nékterych doplikovych

sluZzeb. Obvykle instituce kolektivniho investovani nabizeji n€kolik druht fondd,
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mezi kterymi se investor mize volné pfesouvat s miniméalnimi naklady (11, s-

437).

Ke kolektivnimu investovani patii i ur¢ité nevyhody, které jsou vyjadiené nasledujicimi
riziky:
e Sinstrumenty kolektivniho investovani se voln¢ obchoduje na trhu, sprévci
portfolii nenesou ztraty, které plynou z ocenéni, a tak plné dopadaji na investora.
e Prostfedky ve fondu nejsou obvykle zZadnym zptisobem pojisténé a neucastni se
garan¢niho systému, v pfipad¢ upadku investor o své prostredky piijde.
e Nelze uplné zabranit konfliktu zajm mezi spravci portfolia a investory.
e Spravce portfolia nema Zadnou povinnost chovat se ¢estné a poctive.
e V piipadé nedostatku finan¢nich prostfedkti a nastalych problému s likviditou

neni jisté, zda spravce fondu odkoupi vas podil (11, s. 438).

1.3 Charakteristika hedgeovych fondu

Hedgeové fondy jsou pro obyvatele Ceské republiky v podstatd neznamy produkt
investovani. Pfedstavuji zajimavou alternativu k podilovym fondiim a je to prostiedek,
ktery ¢eka velka budoucnost. Vyuziti nachazi predevsim pro bohatsi klientelu nebo pro
institucionalni investory jako jsou banky, penzijni fondy, korporace, pojistovny a nadace.
Popsat fungovani hedgeovych fondl je pomérné slozité, nebot se jednd o velmi
heterogenni skupinu. V podstaté se od vétSiny podilovych fondt lisi tim, Ze usiluji
0 dosaZeni absolutniho vynosu a soucasné se snazi zabranit finanénim ztratam. K tomu
vyuzivaji investicnich pftilezitosti, které se objevuji na trhu diky jeho neefektivité. To
vychazi z predpokladu, Ze vétsina manazerti hedgeovych fondt nevéfi v efektivitu trhu,
a to vede ke vzniku takovych pfileZitosti. Hedge fondy existuji v nespocet variantach
S riznymi investicnimi strategiemi. Vyuzivaji naptiklad dlouhé a kratké pozice, arbitraze
dluhopist nebo globalni makro strategie. Management fondu ve volb¢ investi¢ni strategie

nema svazané ruce a mize plné vyuzit svoji kreativitu (1, s. 148-150).

Investovani do hedgeovych fondd se miize vyplatit i z toho divodu, Ze casto vedou trh,
a to 1 diky efektu sebenapliujici se véStby. Stinnou strankou pro reguldtory je, Ze
hedgeové fondy jsou organizovany tak, aby se vyhybaly zakonim o cennych papirech.

Diky témto skutecnostem jsou stile predmétem debat o jejich regulaci. Typicky se
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hedgeové fondy zakladaji v datiovych rajich jako offshorové fondy. Casto pouzivany
nastroj jsou automatické piikazy, které slouzi k likvidaci portfolii. Hedgeovy fond k nim
pristupuje tehdy, pokud cena aktiva jde proti fondu o vice procent, nez je ochotny
tolerovat. Timto zptisobem se chrani nezadoucim ztratdam. K hedgeovym fondiim vede
obvykle cesta pouze pomoci neveiejné nabidky, protoze v mnoha zemich neni povoleno
je aktivné nabizet. Z diivodu jejich neregulovatelnosti, vysokému riziku a nevefejnym

nabidkam nejsou uréeny pro Sirokou vetejnost (2, s. 55).

Dtivod, pro¢ nejsou hedgeové fondy vice rozsifeny je piedevSim ten, Ze kolem nich
panuje mnoho mytid a dochazi tak k nepochopeni jejich podstaty. Investofi se boji
zejména vysokého rizika a mozného spekulativniho charakteru. Vzdy je ale tfeba

pohlédnout na investiéni strategii dané¢ho fondu (1, s. 148-150).

Hedge fondy, co se tyce pramérnych vynosii ptfekonavaji klasické podilové fondy
1 samotny trh. Je tomu tak ze tfech divodi. Manazeti hedge fondl jsou schopnéjsi nez
pracovnici velkych spolecnosti, ktefi v soucasnosti tvoii stfedni proud. Jsou totiz ¢asto
odmeénovani 1 na zdkladé vysledkii dané¢ho fondu. Dalsi divod pochdzi ze samotné
podstaty hedgeovych fondi, kdy jejich manazefi usiluji o absolutni vynos a nevéfi
v efektivni trh. Tfetim diivodem je to, Ze hedge fondy jsou mnohem méné regulované nez
jiné formy investovani. To dava manazerim volnou ruku v jejich rozhodovani (1, s. 148-

150).

Spekulativni charakter hedgeovych fondd vychazi z jejich rizikovych investi¢nich
strategii. Kvili své povaze dosahovat zisku ¢asto ignoruji aktualni vyvoj na trzich
a v ekonomice. Jejich regulace je zna¢n€ volnéjsi a nepodobaji se strukturou klasickym
investi¢nim fondlm. Diky rozmanitosti pravnich forem a jejich volnosti investuji témét
do vSech financ¢nich a redlnych investi¢nich instrumentt. I ptes jejich pomérné vysoké
poplatky a fakt, Ze obvykle je investovani do téchto aktiv povoleno jen kvalifikovanym

investorum, se t&si stale vétsi oblibé (3, 5.120, 612-614).
Historie a soucasnost hedgeovych fondu

Samotna historie hedge fondl sahéd az do ctyficatych let minulého stoleti. Tehdy vznikl
v USA zikon o investi¢nich spolec¢nostech (investment company act of 1940). Jeho cilem
byla ochrana malych investori, ktefi se Casto stavali obét'mi podvodi ze strany manazerti

portfolii. Zakon byl Siroce pojaty a vztahoval se na vSechny podilové fondy az na jednu
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vyjimku. Mezi zdkonodarci panoval pfedpoklad, Ze bohaté investory neni tfeba chranit.
Hranice, za kterou byl ¢lovék povazovan za bohatého se vymeéfila na 1 mil. dolard nebo
rocni piijem ve vysi 200 000 dolard. Pokud fond mél méné nez 100 takto bohatych
investori, tak se na n¢j regulace nevztahovaly. Vychazelo se z pfedpokladl, Ze pro
bohatého investora neni ztrata 1 mil. dolarti takova, aby zpusobila pohromu pro né¢ho
samotného nebo jeho rodinu. Pokud by k takové ztraté doslo, tak se penize dostanou mezi
chudsi lidi, u kterych je vétsi pravdépodobnost, ze je utrati a dojde k podpote
ekonomického riistu. Bohaty investor je také na podobné situace 1épe pfipraven, protoze
ma k dispozici vétsi mnozstvi informaci a ztraty neproziva s takovou intenzitou jako
¢lovék chudy. Protoze pro nemajetné investory by byla ztrata mnohdy likvidacni, tak

neméli pfistup k hedgeovym fondim. (2, s. 56).

K zaloZeni prvniho hedgeového fondu doglo az v roce 1949. Zurnalista Alfred Winslow
Jones tak pojmenoval svoji spole¢nost, ktera kromé bézného nakupovani akcii provadéla
i prodeje na kratko. Fond vykazoval nizs$i citlivost na velké zmény nez bézné tehdejsi
fondy, které nevyuZivaly prodeje na kratko. Nazev byl odvozen od skutecnosti, ze
manazeti téchto fondl se snazili kratkymi pozicemi snizit riziko. Fond Jonese se
vyznacoval pomérné vysokymi poplatky, které pozdéji byly standardem pro tento druh
fondii. Hedgeové fondy nabiraly na popularité. K jejich vétsSimu rozsiteni doslo v 70.
letech, kdy se investofi snazili vyhybat zdanéni svych investic. Na hedgeové fondy byl
vyvijen velky tlak, aby dosahovaly vysokych vynosii. S jejich riistem rostla i rizikovost.
Béznym nastrojem k zvySeni vynosu se stal pakovy mechanismus. Jesté¢ v roce 1990
v USA pisobilo pouze 160 hedgeovych fondl. V roce 2001 uz jich bylo okolo 6000.
Objem prostredki se ve stejném obdobi navysil vice nez Ctyficetkrat. Pocet hedgeovych
fondl v Evropé€ a Asii byl vyrazné niZ$i, ale 1 zde rostla jejich obliba. VétSina hedgeovych
fondu je fizena americkymi manazery. Kvili vyhybani se zakonim a danim, je majorita
téchto fondl registrovana jako offshorové spolecnosti. Popularni lokality jsou napf.

Kajmanské ostrovy, Britské panenské ostrovy a Bermudy (2, s. 56-57).

V roce 2019 pocet hedge fondl v USA dosahl 5581. Druhy nésleduje region Evropy
s 3681 hedge fondy a na tfetim misté je Asie, kde jejich pocet vyrazné zaostava a zistal
na trovni 1488 hedge fondu (4). Celkovy majetek hedgeovych fondu setrvale roste od
roku 2009. V roce 2019 hodnota aktiv v téchto fondech ¢ita 3824 miliard dolari (5). Pro
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srovnani podilové fondy zaregistrované v USA mély v roce 2019 hodnotu celkovych

aktiv ve vys$i 21 290 miliard dolart (6).
Kritika hedgeovych fondu

Pro manazery je mimotadné¢ vyhodné ftidit hedgeovy fond. Investor plati rocné
spravcovské poplatky, které¢ se beézné skladdaji ze dvou polozek: poplatek
z obhospodafovaného majetku (ptiblizné 2 %) a poplatek z vynosu (pohybuje se okolo
20 %). Neptiznivou poplatkovou strukturu zhorSuje nadale fakt, Ze manaZeti se nepodileji
na ztratdch. Nekteré fondy maji pravidla pro vyplaceni ziskii manazerim fondi, které
jsou navéazana na historické data. Nicméné tyto pravidla se daji jednoduse obejit zruSenim

fondu a zaloZzenim nového (2, s. 58).

Podle kritikli se fondy tohoto typu snazi vyvolat dojem pomoci reklamnich trikd, ze
dosahuji vyssi vynosnosti nez klasické fondy. Velmi Castym jevem je, Ze vynosnost
hedgeovych fondi je nizs$i nez u béznych fondt. Investor mnohdy nemitize ziskat uplny
obrazek o konkrétnim fondu, protoze nema povinnost zvefejilovat jakékoliv financni
udaje. MiiZze vznikat klam, Ze vynosnost téchto fondi je dobra. Je ale tfeba brat v potaz,
Ze ve vefejném prostoru jsou vidét jen fondy, které¢ zvetejnuji své idaje a maji dobré
vysledky. Da se predpokladat, ze pokud ma fond $patné vysledky, tak je nezvetejni (2, s.
58).

Od podilovych fondii v USA se 1i8i tim, Ze nemuseji zvetejiiovat svoji vykonnost a jejich
manazeti nemuseji byt registrovani. Disledkem absence regulace je nizka transparentnost
hedgeovych fondd. Z téchto divodd jsou casto terem podvodi. Investor nema
prostiedky k tomu, aby zjistil, co se d¢je uvniti fondu. Manazeti toho zneuzivaji a uvadéji
mylné informace zejména, kdyZ je trh v poklesu. Uplatiiuji se zde i praktiky Ponziho
schéma, kde se znové vloZenych prostfedkli vyplaceji investofi, ktefi fond opousti.
Z historie jsou znamy i pfipady, kdy byly podvedeni i klienti z fad institucionalnich
investorti. Pfimo bankovni spolecnosti se podilely na obchazeni pravidel, kdy pomoci
svych produktli nabizely drobnym investortm vstup do hedgeovych fondu, ke kterym by
bézn¢ neméli piistup (2, s. 59-61).
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Zkresleni hedgeovych fondi
Na zakladé databazi hedgeovych fondl byly identifikovany 4 zkresleni, které tyto fondy

pIn€ vyuzivaji: 1) zkresleni vybéru, 2) zkresleni tykajici se pteziti, 3) zkresleni zpétné

vyplnéné historie a 4) zkresleni likvidace (7, s. 8).

Zkresleni vybéru vznika tehdy, pokud se pouze jednotlivci vybiraji do skupiny. Hedgeové
fondy napiiklad poskytnou své vykonnostni metriky jen v piipadé, kdyz si vedou dobte.
Vznika tak zkresleni smérem nahoru, které uméle navysuje vykonnost hedgeovych fonda.
Tato tendence smérem nahoru mtlize byt snizena vyfazenim velkych, vysoce vykonnych

hedgeovych fondd, které mohly dosahnout limitu upisovani (7, S. 8).

Pokud je fond vyloucen z databazi a nasledné z vyzkumnych studii, tak dochézi ke
zkresleni tykajici se pfeziti, protoze fondy uz nadéile nevykazuji své vynosy. Bylo
prokazéano, Ze existuje vztah mezi poc¢tem zaniklych nebo mrtvych fondl s vykonnosti

hedgeovych fonda a jejich rizikem (7, s. 8).

Nedavno kétované fondy maji moznost zahrnout jejich historické vynosy do databazi.
Timto zplsobem dochazi ke zkresleni zpétné vyplnéné historie, protoze minula
vykonnost je nadhodnocend. Své vysledky zahrnuji obvykle jen fondy, jejichz historické

zaznamy jsou uspésné (7, s. 8).

Jestlize manazefti fondu pfestanou vykazovat vynosy pred findlni fazi likvidace fondu, tak
se jedna o zkresleni likvidace. Manazefi v procesu likvidace fondu nebudou vykazovat
vynosy -100 %. Pozdéji bylo zjisténo, ze zkresleni likvidace ma zanedbatelny dopad na

vykazovany vykon (7, S. 8).

1.4 Financ¢ni analyza spole¢nosti

V ramci fundamentalni analyzy zaujima finan¢ni analyza své dualezité misto, protoze
umoziiuje vykonat zhodnoceni finan¢niho hospodafeni spoleCnosti za pouZiti
specifickych postupti. Jeji pohled sméfuje do minulosti, k ¢emuz ji slouzi vypocty
finan¢nich ukazatelll, které odhali eventudlni vyvojové trendy a nedostatky v hospodateni
spolecnosti. Vysledkem je odhaleni silnych a slabych stranek podniku. Neexistuji piesna
pravidla, podle kterych se ma ve finanéni analyze postupovat. Uel finanéni analyzy je
ruzny a vzdy zélezi na konkrétnim uzivateli, ktery si stanovuje sviyj cil zkoumani (3, s.

267).
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Jednim z vyznamnych externich uzivateld financ¢ni analyzy jsou investofi. Akciovym
spole¢nostem poskytuji kapitdl a ztoho divodu dbaji na to, aby ziskali informace
o finan¢ni vykonnosti podniku. Ziskana data vyuzivaji pro zhodnoceni, zdali do podniku
investovat své prostfedky ¢i nikoliv. Druhou motivaci pro zpracovavani historickych dat,
je zjisténi, jak se naklada s financnimi prostfedky, které podniku poskytli. Akcionafi maji
jen velmi omezeny vliv na fizeni podniku, a proto je pro né nutnost kontrolovat
management, jak hospodafi. Zajmy vedeni podniku a akcionafii se Casto nesetkavaji.

Manazeti nakladaji s majetkem spole¢nosti dle svého uvazeni (9, s. 33).

1.4.1 Analyza pomérovych ukazateli

Pro finan¢ni analyzu jsou zcela klicové finanéni pomérové ukazatele, které jsou
vysledkem podilu dvou absolutnich ukazatelll. V praxi slouzi k porovnani podnik mezi
sebou nebo s oborovym primérem. Financni analytik vyhodnocuje podnik i s jeho
ekonomickym okolim. Klade pozornost na to, na jakém trhu se podnik vyskytuje, jestli

obstardva jen mistni trh nebo pisobi i v zahranici (12, s. 354)

Mezi zékladni skupiny pomérovych ukazatelli patii: ukazatele rentability, ukazatele
zadluZenosti, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity a ukazatele trzni hodnoty podniku (3,

s. 270)

1411 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se té§i velké oblibé nejen u stavajicich akcionati, ale
1 u potencidlnich investort, protoZe jsou cennym zdrojem informaci o spole¢nosti. Mé&fi,
jaky byl dosazeny efekt vlozeného kapitalu. Porovnava zisk spole¢nosti s ukazateli, které
se podileli na dosazeni vysledku hospodateni. Poskytuje informace o tom, jak je podnik

uspésny v generovani novych zdroji a dosahovani zisku (3, s. 271)
Ukazatel rentability celkovych aktiv (ROA)

Ukazatel rentability celkovych aktiv hraje zcela zasadni roli pfi posuzovani podniku
investory nebo financnimi analytiky. Vysledna hodnota znaci ¢istou vynosnost celkovych
aktiv spolecnosti. Existuje vice variant ukazatele, kde se méni Citatel a uZzivatel tak
ziskava moznost pouzit v poméru rizné formy zisku. Vyssi hodnoty tohoto ukazatele se

v

povazuji za piiznivéjsi s ohledem na hospodaiskou situaci (3, S. 272).
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EAT EBIT
eventualné: ROA =

koA = Celkova aktiva Celkova aktiva

Prvni varianta s EAT cili pfedev§im na portfoliové investory, protoze jejich cilem
zkoumani je az konecny vysledek podnikatelské cinnosti, ktery pouziji pro
mezipodnikové srovnavani. Druhd verze slouzi jako nastroj komplexni fundamentélni
analyzy. Investor tuto variantu pouzije, pokud naptiklad uvazuje o piimé investici do
podniku, v kterém ma umyslu mit majoritu. Tato verze vice vypovida o kvalité fizeni

podniku, protoze EBIT nebere v potaz financovani ani sazby dani (3, s. 272)
Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Pro investora ukazatel rentability vlastniho kapitalu dokaze vy¢islit, kolik ¢istého zisku
ziska na jednu korunu, kterou do podniku investoval (9, s. 84).

_ EAT
~ Vlastni kapital

ROE

Dulezité je zde dbat na definici vlastniho kapitalu, ktery v sobé obsahuje zakladni kapital,
emisni azio, fondy vytvafené ze zisku a zisk béZného obdobi. VSechny tyto polozky jsou

kapitalem akcionait, ktery byl vélenén do podnikani spolecnosti (9, s. 84).

Optimalni hodnota tohoto ukazatele je vys$si nez bezrizikova urokova mira na finan¢nim
trhu, ktera je vyjadiena vynosem statnich dluhopist. Zaroven plati, ze hodnota ukazatele
rentability celkovych aktiv by méla byt niZ8i nez velikost ukazatele rentability vlastniho

kapitélu (3, s. 273).

141.2 Ukazatele zadluZenosti

Podnik je zadluZeny, pokud pro své financovani uziva cizi zdroje. Jejich uzZiti ma sva
specifika, ktera se projevuji plisobenim na vynosnost kapitdlu akcionafii a na riziku
podnikéni. Zvlasté pro velké podniky je vyhodné, pokud kombinuji, jak vlastni, tak cizi
kapital. V praxi se nedoporucuje financovani pouze vlastnim kapitalem z divodu sniZeni
celkové vynosnosti vlozeného kapitalu. Financovat podnik pouze pomoci cizich zdroji
neni v soucasném legislativnim prostfedi mozné. Pravni ptedpisy stanovuji uréitou
minimalni vysi vlastniho kapitalu. Zapojeni cizich zdrojii ma piiznivy dopad na snizeni

nékladi kapitalu (9, s. 96).
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Prili§ vysokd mira zadluZzeni mé& své negativni dopady pro podnik. Vé&fitelé zdrahaji
poskytovat podniku dal§i kapitdl a pozaduji prémii za riziko, protoze podnik je
nachylnéjsi k pripadnému konkurzu. Jako pojistka slouzi pravé vlastni kapital, ktery
riziko upadku snizuje (3, s. 273).

Ukazatel celkové zadluZenost

Vysledkem poméru mezi cizimi zdroji a celkovym kapitdlem je ukazatel celkové

zadluzenosti, ktery udava miru pouziti dluhového financovani.

Cizi kapital

Celkové zadluzenost =
erHOvA #AGTUEENIOSE = Celkova aktiva

Kazdy sektor hospodarstvi ma odlisné optimalni hodnoty zadluzenosti (3, s. 273).

Tabulka €. 1: Celkova zadluzZenost
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 3, s. 273-274)

Celkova zadluZenost Stupen zadluZenosti
0,30-0,50 pramérny
0,50-0,70 vyssi
0,70-1,00 rizikovy
>1 predluzeny

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitdlu je velmi podobny s ukazatelem celkové
zadluZenosti. V pomeéru stida celkova aktiva vlastni kapital. Optimalni hodnoty jsou pod
hladinou 0,7. Vy38i hodnoty jsou negativnim signalem pro véfitele, protoZe zvySuji riziko

nesplaceni dluhu spole¢nosti (3, s. 274).

Cizi kapital

Zadluz t vlastniho kapitalu =
adluzenost viastniho kapitalu = -——— kapital

1.4.1.3 Ukazatele likvidity
Pro svoji existenci podnik potiebuje, aby byl dlouhodobé vynosny a sou€asné, aby byl
schopen dostat vSem svym finanénim zdvazkim. Likvidita podniku se ¢asto dostava do

sporu s rentabilitou, protoze jeho likvidnost zajist'uje skutecnost, Ze ¢ast svych prostredkli

drzi v obéznych aktivech, zasobach, pohledavkéch a na svém uctu (9, s. 88).
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S likviditou se poji n€¢kolik zékladnich termint:

e Solventnost vyjadfuje, zda je podnik schopen uhradit vSechny své splatné zavazky
vcas a ve vysi, kterou pozaduje protistrana.

e Likvidita oznacuje zpUsobilost podniku pfetvofit v daném case sva aktiva na
penézni prostfedky, které je schopen dodat na pozadované misto a v podobé,
kterou si zada protistrana.

e Likvidnost se poji s naro¢nosti, ktera je potiecba k tomu, aby se majetek pfreménil

na penézni prosttedky. Kazdy majetek ma odlisnou rychlost pfemény (9, s. 88).

Pro investory jsou tyto ukazatele porovnani s ukazateli zadluZzenosti méné dulezité

a vyuziti nachazeji spise pro kratkodobé investice (3, . 275).
Ukazatel celkové likvidity (béZna likvidita)

Ukazatel celkové likvidity se oznaCuje také jako bézna likvidita (Current Ratio)
a vyjadiuje pomér mezi kratkodobymi zdvazky podniku a obéznymi aktivy. Vysledna
hodnota zna¢i pokryti kratkodobych zavazki podniku obéznymi aktivy. Dulezity je
hlavné pro véfitele, kterym dava informaci o tom, Ze kdyby podnik prodal v§echny svoje
obézna aktiva, tak kolikrat by je z toho byl schopen vyplatit. Pro Gspésny podnik je
charakteristické, ze svoje kratkodobé zavazky je schopen hradit z uréenych polozek aktiv.
Ukazatel nema striktné danou optimalni hodnotu. Management spole¢nosti voli takovou

strategii, ktera reflektuje pozadavky na vysoky vynos nebo nizké riziko (9, s. 89).

Tabulka ¢. 2: BéZna likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 9, s. 89)

Strategie Hladina bézné likvidity
Primérna 1,5-2,5
Konzervativni >2,5
Agresivni <1,6

Obecné se povazuje optimalni hodnota pro zdravé spolecnosti ve vysi 2,5. Bézna likvidita
najde své uplatnéni pro porovnani spole¢nosti v ramci jednoho sektoru. Neni vhodna pro

mezioborové srovnani, protoZe se jeji hodnoty v rdmei obort lisi (3, s. 275).

Obézna aktiva
Celkova likvidita =

Kratkodobé zavazky
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Ukazatel pohotova likvidita

Pohotova likvidita se 1isi od bézny likvidity tim, Ze vyfazuje zdsoby z ob&znych aktiv,
protoze nespliiuji pozadavky na likviditu. Prodej aktiv jako jsou suroviny, material,
polotovary, nedokon¢ena vyroba a hotové vyrobky je zna¢né komplikovany a vyzaduje
velky diskont. Pohotova likvidita adresuje tento problém a dale nepocita s jejich

prodejem, proto jsou ob&ézna aktiva vyfazena z vypoctu (3, s 276).

Tabulka €. 3: Pohotova likvidita
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 9, s. 90)

Strategie Hladina pohotové likvidity
Primérna 0,7-1,0
Konzervativni 1,1-1,5
Agresivni 0,4-0,7

Bézné se doporucuje investorim hladina v rozmezi 1,0-1,5 s podminkou, Ze se pravidelné

sleduje vyvoj ukazatele v Case (3, s. 276).

1414 Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti posuzuji spoleénost nejen z hlediska minulosti, ale
je 1 podstatné, jak trh vniméa budoucnost podniku. Jsou nedilnou soucasti zkoumani
spoleCnosti hlavné pro investory a potencialni investory, protoze podavaji informace
o navratnosti jejich investice. Investor ocekava dvé formy navratnosti, a to dividendy
nebo rist daného aktiva. VyuZit tyto ukazatele mize 1 podnik, ktery si potebuje zajistit
dodate¢né zdroje financovani. Pokud jsou parametry dobré, mize podnik emitovat nové

akcie nebo vydat dluhopisy (9, s. 98).

Pti vypoctu se vedle uéetnich tidaji pouzivaji i mimoucetni. Tyto udaje jsou k dispozici
pouze u spolecnosti, které¢ ptisobi na akciovych burzach. Jejich hodnoty se odviji od
absolutnich a pomérovych ukazatelt (3, s. 277).

Ukazatel ¢istého zisku na akcii (EPS)

Cisty zisk na akcii podava akcionaiim informaci o velikosti zisku, ktery piipada na jednu
kmenovou akcii. Neékdy se také oznacuje jako rentabilita na 1 akcii. Nevyhodou tohoto

ukazatele je, ze vykdzany zisk mlze byt zkreslen fadou skute¢nosti jako naptiklad ucetni
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politikou podniku, pravidly pro tvorbu a rozpousténi rezerv a opravnych polozek nebo

odpisovou politikou (9, s. 99).

Cisty zisk
EPS =

Pocet emitovanych kmenovych akcii
Ukazatel ,,Price earnings rati“ (Pomér trzni ceny akcie — P k zisku na akcii — E)

Existuji dva thly pohledu, jak nahliZzet na ukazatel P/E. Jeden z nich kalkuluje, kolik
akcionaf je ochoten zaplatit za kazdou dalsi jednotku zisku na akcii. Druhy pohled na P/E
je ten, ze vyjadiuje za jak dlouho se splati aktudlni cena akcie pti sou¢asném zisku. Pokud
je hodnota vysoka, tak investofi predpokladaji velky rast dividend v nadchazejicim
obdobi. Dalsi interpretaci je, ze vnimaji rizika spojend se spolecnosti jako mala a vystaci
si s mens$im vynosem. I nizkd hodnota P/E ma vice intepretaci. Muze indikovat, ze
spolecnost ma nizky rlstovy potencial a vyssi riziko spojené s vynosy. Jiny pohled na
nizké P/E je ten, Ze spolecnost je podhodnocend a muize se stat vhodnym kandidatem ke
koupi. Investofi také mohou ocekévat, Ze spolenost se uvrhne v negativnim trendu
snizovani vynosu, coz se podepise na jejich piijmech v budoucnu (9, s. 100).

p /E B Trzni cena akcie
B EPS

Ukazatel P/E muze byt zkreslen nasledujicimi faktory:

e Vypocet velikosti zisku se v kazdé zemi lisi, protoZe se pouZivaji rozdilné ucetni
metody. Investor musi brat zvySeny zietel na tyto odliSnosti u zahrani¢nich
spole¢nosti.

e Zisk spolecnosti podléhd i rlznym jednordzovym vliviim. Ackoli nemaji
dlouhého trvani, tak v daném roce vyrazné ovlivituji vysledek hospodatreni. Do
této kategorie lze napiiklad zatadit mimotadné odpisy nebo jednordzovy prodej
¢asti majetku.

e Trzni cena akcii, které jsou koétované na burze, je vzdy aktualni, coz neplati
u vefejné neobchodovatelnych spole¢nosti. Cisty zisk na akcii mize investor
ziskat jen v urcitych intervalech, materidly spolecnosti Castokrat pracuji se
zastaralymi udaji. Udaje dosazované do vzorce jsou proto mnohdy neaktudlni a

tim se snizuje jeho vypovidaci hodnota (3, s. 278-279).
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Optimalni rozmezi tohoto ukazatele se pohybuje od 8 az do 15, pfiCemz zalezi, v jakém

oboru podnikani spolecnost ptisobi (3, s. 279).
Ukazatel dividendy na akcii (DPS)

Pomoci ukazatele dividendy na akcii ziskame objem dividend, ktery piislusi ke kmenové
akcii. Citatel v sob& nezahrnuje vyplacené dividendy, které naleZi k prioritnim akciim (3,

s. 279).

Uhrn dividend ptipadajicich na kmenové akcie

DPS =
Pocet kmenovych akcii

Ukazatel dividendového vynosu (DY)

Vysledkem vypoctu ukazatele dividendového vynosu je vySe procentniho zhodnoceni
investice. Podava informace k rozhodnuti, zdali akcii prodat, drzet nebo nakoupit. Akcie

s nizkym dividendovym vynosem jsou pro investory obvykle neatraktivni (9, s. 99).

DY DPS

"~ Trini cena akcie

Pozornost je tfeba dat na fakt, Ze trzni cena se dosazuje aktualni, kdezto dividendy jsou
vkladany v jejich historické vysi, protoze jsou vyplaceny jen v ur€itych intervalech

a obvykle se cely rok neméni (3, s. 280).
Dividendovy vyplatni pomér

Dividendovy vyplatni pomér je jednim ze zadsadnich rozhodnuti managementu
spole¢nosti. Cisty zisk podniku je v daném poméru vyplacen akcionaftim spolenosti,
zbyla ¢ast se do podniku vraci a je pouzita na reinvestice (9, s. 99).

DPS

Dividendovy vyplatni pomér = ZPS

Ukazatel ovliviiuje investi¢ni aktivita spolecnosti, pii které dividendy casto klesaji.
Kratkodoby pokles dividendy ale miize pozd¢ji vést k riistu kurzu kmenovych akeii (3, s.
280).

Ugetni hodnota

Utetni hodnota patii k ukazatelam, které se t83i velkého zajmu investort, protoZe

dokladuje tcetni minulou vykonnost podniku. O zisk spolecnosti se déli stat, vlastnici

30



a samotny podnik. Reinvestovany zisk se projevi ve vlastnim kapitalu podniku a tvofi
zaklad budoucich rustovych prilezitosti. Pokud je spole¢nost uspésna, tak i¢etni hodnota

podniku v ¢ase roste (9, s. 98).

Vlastni kapital

BV =
Pocet kmenovych akcii

TrZni cena k acetni hodnoté akcie (P/BV)

Optimalni hodnoty trzni ceny k ucetni hodnot¢ akcie jsou vétsi nez jedna, coz znamena,
Ze ucetni hodnota spole¢nosti v rozvaze je nizsi nez jeji soucasna trzni hodnota. Urcité
nebezpeéi vyplyva zhodnot menSich nez jedna, které mohou vyustit v nepratelské
pievzeti spolecnosti (3, s. 282).

Trini cena akcie
BV

P/BV =
1.4.2 Metody mezipodnikového srovnavani

Spravci portfolii vybiraji jednotlivé akciové tituly na zakladé jejich soubézné analyzy.
Jejich cilem je nakoupit takové spole¢nosti, které maji nejptiznivéjsi hodnoty ukazatelt,
a naopak prodat spolecnosti, které uz nemaji dalsi pfinos pro portfolio. Pii své ¢innosti
vyuzivaji mnoho riznych finanénich ukazatell, které slouzi nejen k mezipodnikovému
porovnani, ale i srovnani s odvétvovym primeérem. Podniky nelze porovnat pouze na
zaklad¢ jednoho vybraného ukazatele, ale je potteba pouzit komplexni ptistup s nékolika
ukazateli, které poslouzi danému ucelu srovnéani. Je potieba ptihlédnout i k tomu, ze
zadné dva podniky nejsou zcela oborové totozné a nastavaji problémy s jejich
srovnatelnosti. RozliSujeme dva druhy metod mezipodnikového srovnévani. Prvnim
druhem jsou metody komparativné analytické, které se zaméfuji spiSe na hodnoceni
kvality fizeni a uplatnéni nachazi u pfimych investic. Pro vybér konkrétnich akciovych

titull se pouzivaji metody matematicko-statistické (3, s. 290).

Pro vSechny matematicko-statistické metody je vychozim krokem vytvofeni matice

analyzovanych objektl a jejich ukazateld, kterd vzniké nasledujicim postupem:

e Nalezeni vhodnych spole¢nosti, které spliiuji podminku srovnatelnosti.

e Na zaklad¢ ucelu srovnani vybrat vhodné finan¢ni ukazatele.

31



o Ke kazdému ukazateli je pfifazena charakteristika [+1] pokud jsou vyssi hodnoty
vyhodné;jsi nebo [-1] pokud jsou hodnoty nizsi hodnoty vyhodné;si.
e Eventudlné je mozné jednotlivym vybranym ukazatelim piidélit vahu na zékladé

usudku investora.

Tabulka €. 4: Vychozi matice matematicko-analytickych metod pro vzajemné porovnavani podniki
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 3, s. 291)

Kritérium (zvolené ukazatele)
Podnik

X1 X2 X Xm

X11 X12 X1j X1im

2 X21 X22 ij Xom

i Xi1 Xi2 Xij Xim

n an Xn2 0 XnJ 000 Xnm

Vahy ukazatell p1 p2 pj Pm
Charakter ukazatell [+1] [+1] [-1] [+1]

Bodovaci metoda
Principem bodovaci metody je, Ze spole¢nosti s nejlepsi hodnotou konkrétniho ukazatele
se pfidé€li 100 bodh. Body ostatnich spolecnosti se pocitaji nasledujicim zpisobem:

Xi %100

e Pfi charakteru [+1]: b;; = X

imax

e Pii charakteru [-1]: by = X" x 100
ij

Kde: bij — bodové ohodnoceni i-tého podniku pro j-ty ukazatel.
Xij — hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku.

Xi,max— nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v piipadé

ukazatele charakteru [+1].
ukazatele charakteru [-1] (3, s. 296).

Pro porovnani je nasledné pouzit integralni ukazatel, ktery v sobé obsahuje vazeny

aritmeticky priamér vSech bodi, které ziskal za jednotlivé ukazatele.

32



Pti jednotkovych vahéch:

m
di = Zbu

j=1
Pti diferencovanych vahach:

M. b Xp;
di :Z]—l ij X Dj

v m
j=1Pj

Nejlepsi umisténi dostane ten podnik, jehoz hodnota integralniho ukazatele je nejvyssi
(3, s. 296).

Graficka analyza (spider graf)

Stale rozsifengj$im nastrojem pro grafickou analyzu dat se stava ,,spider graf. Jeho
ucelem je porovnat urcitou spolecnost s odvétvovym primérem nebo s témi nejlepSimi
podniky, které v daném sektoru figuruji. Standardné se pro vyhodnoceni pouZziva 16
pomérovych ukazateld, ale pocet Ize snizit nebo zvysit na zaklad¢é preferenci. Kazdy
jednotlivy pomérovy ukazatel se vyjadii v procentech vzhledem k odvétvovému
priméru, ktery je vyjadien hodnotou 100 %. U né&kterych pomérovych ukazateli nejsou
optimalni hodnoty vyssi, ale naopak niz§i nez primér. Zvlastni pozornost pozaduji
ukazatele, které maji urCity interval zadoucich hodnot. Zéklad spider grafu tvofi
soustfedné kruznice. Odvétvové primeéry jsou vyjadieny prvni kruznici od stiedu a tvoti
100 % hodnoty ukazateli. Ve svém zakladnim pojetim ma graf ¢tyfi kvadranty. Prvni
sektor obsahuje ukazatele rentability, druhy ukazatele likvidity, tfeti sloZeni finan¢nich
zdrojii a Ctvrty ukazatele aktivity. Pfi po¢tu 16 pomérovych ukazateld budou v kazdém
kvadrantu 4 paprsky. O nadprimérny podnik se jedna, pokud hroty jednotlivych paprskt
ptekonaji kruznici pramérnych hodnot (12, s. 369-370).

Doporuc¢ené maximalni mnozstvi spole¢nosti pro jeden spider graf je 20, ale obvykle pro
ptehlednost dat se porovnava jen jedna spole¢nost s odvétvovym primérem. Rozdéleni
na jednotlivé kvadranty je prospé€$né pro analyzu vykonnosti podniku. Pro jiné vyuziti

nejsou pravidlem a uzivatel si voli vlastni uspotadani (13, s. 35-37).
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Obrazek ¢. 3: Spider graf s 16 ukazateli
(Zdroj: 13, s. 36)

1.4.3 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modeli je informovat své uzivatele s dostateCnym piedstihem
o hrozicim bankrotu spolecnosti v blizké budoucnosti. Jejich zdkladem je hodnoceni
urcitych finan¢nich ukazatell, jez vykazuji urcité symptomy, které je mozné sledovat
Vv pribeéhu ¢asu nebo se projevuji ve formé disproporci mezi ukazateli. Podkladem pro
vznik bankrotnich modell jsou skute¢na data od spole¢nosti, které diive zbankrotovaly.
Data jsou nasledné porovnavany s spéSnymi podniky a vysledkem je rovnice, kterd vede
k syntetickému vysledku ve formé& hodnoticiho koeficientu. Kone¢ny vysledek napovi

0 mozném riziku bankrotu (3, s. 286).
Altmantv bankrotni model (Z-score)

Svou oblibu u uzivateld si vyslouzily zejména Altmanovy bankrotni modely. Existuji
v n€kolika forméach a vyznacuji se tim, Ze se do rovnic dosazuje 5 hodnot vybranych
finan¢nich ukazatel. U vetejné¢ obchodovanych spolec¢nosti se pouziva nasledujici

forma:;

Z—score=12Xx;+14Xx, +3,3Xx3+06Xx,+1,0Xxg
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Proménné ve vzorci zastupuji pomérové ukazatele:

x; = Cisty pracovni kapital/celkova aktiva.

X, = zisk po zdanéni (EAT)/celkova aktiva.

x5 = zisk pred zdanénim a Uroky (EBIT)/celkova aktiva.
x4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy.

x5 = celkové trzby/celkova aktiva (3,s.286).

U finan¢né zdravych spolecnosti ptesahuje hodnota Z-score hladinu 2,99 a akcie podniku
jsou vhodné jako dlouhodoba investice. U hodnot mensich nez 1,81 je tieba zvazit prodej
vSech cennych papira spolecnosti, protoze hrozi jeji zanik. Podnik, jehoz hodnota Z-score
lezi mezi 1,81 a 2,99 je v Sedé zong. U téchto spolecnosti nelze s jistotu urcit jejich
budouci finan¢ni vyvoj. Akcie téchto spolecnosti maji spekulativni charakter a jejich
riziko se zvySuje s pfiblizovanim k hranici Z-score 1,81. Predpovidaci schopnost

Altamanova koeficientu bankrotu je pfiblizné 2 roky (3, s. 287).
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2 PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI DLE POZADAVKU
JEHO MANAGEMENTU

V této Casti diplomové prace bude uveden hedgeovy fond se svym statutem a investi¢ni
strategii. Na zdklad¢é kritérii, které si stanovil management hedgeového fondu dojde

K prvotnimu vybéru vhodnych spole¢nosti.

2.1 Statut hedgeového fondu

Nazev fondu: American fund

Forma: Hedgeovy fond

Sidlo: New York, USA

Referen¢ni ména: USD

Doba, na kterou je fond vytvoien: na dobu neurcitou

Oborové zaméreni hedgeového fondu: vieobecné zaméfeny fond, ktery se soustedi na

inovativni akciové spolecnosti, které pfinaseji nové technologie a postupy

Investicni omezeni fondu: financni prostfedky v jednom akciovém titulu nesmi
prekrocit hranici 40 % z celkového kapitalu fondu, zaroven neni mozné investovat do

jedné akciového spolecnosti méné nez 4 % z celkovych svétenych prostiedkil
Omezeni vystupu fondu: minimalni doba investice ve fondu je 1 rok

Minimalni investovana ¢astka: 200 000 USD

2.2 Investicni strategie dle poti‘eb managementu hedgeového fondu

Spravce portfolia je povéfen managementem hedgeového fondu, aby rozsitil stavajici
vSeobecné zaméteny fond o novy sektor farmaceutickych a biotechnologickych
spole¢nosti. Fond je fizen aktivnim pfistupem a nepouziva jako sviyj podklad zadny index.
Cilem hedgeového fondu je pfinaSet investorim dlouhodobé zhodnoceni svych
vlozenych prostfedkl na zéklad€ investic do inovativnich spole¢nosti, které jsou volné
obchodovatelné na burzach ve Spojenych statech americkych. Hedgeovy fond se
zamétuje na velké spolecnosti v jednotlivych odvétvich ekonomiky. Investuje i do

spole¢nosti, které nevyplaci dividendu, protoze nékteré ristové spolecnosti vkladaji
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prosttedky spiSe do vyzkumu a vyvoje. Dividendy, které fond ziska reinvestuje zpet na
nakup novych akcii. Hedgeovy fond vedle cennych papiri drzi 15 % svych aktiv

V hotovosti, kterou vyuziva v dobach poklesu na ptikoupeni dalSich cennych papirt.

Hedgeovy fond zamysli do nového sektoru farmaceutickych a biotechnologickych

spole¢nosti investovat c¢astku ve vysi 50 mil. USD.

2.2.1 Kritéria pro vybér akciovych spole¢nosti do hedgeového fondu

Pozadavkem managementu hedgeového fondu je doporuceni na doplnéni portfolia
o vhodné akciové tituly ze sektoru farmaceutického a biotechnologického. Pocita se
s celkovym doplnénim portfolia az o 4 akciové tituly, které se obchoduji na burzach

v USA.

e Oblast: USA

e Odvétvové zaméteni: farmacie a biotechnologie

e Spolecnost je obchodovana na hlavnich burzach v USA
e Trzni kapitalizace: minimalné 70 mil. USD

e Historie obchodovani na burze: minimalné 5 let

e Ukazatel P/E je mensi nez 25

2.2.2  Prvotni vybér spole¢nosti

Spolecnosti byly posuzovany na zakladé tidaji k 31.12.2021. Celkové splnuje vSechny
uvedena kritéria 7 spolecnosti. Druhd nejvétsi farmaceutickd spoleCnost dle trzni

kapitalizace Eli Lilly byla vytazena z diivodu pfili§ vysokého P/E.
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Tabulka €. 5: Prvotni vybér spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 14, 15, 16)

Trzni kapitalizace

Spolec¢nost Sektor (mid. USD) P/E
Johnson & Johnson Farmacie 450,27 21,76
Pfizer Farmacie 330,74 15,22
AbbVie Biofarmacie 239,66 20,59
Merck Farmacie 193,9 14,78
Bristol Myers Squibb | Biofarmacie 138,48 19,66
Amgen Biotechnologie 128,23 21,63
Gilead Biotechnologie 91,2 14,55
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3 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH
SPOLECNOSTI

3.1 Finanéni analyza spolecnosti

V nasledujici kapitole je provedena finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazatelii. Data

jsou sbirdna od 1.1.2017 do 31.12.2021, pokud neni uvedeno jinak.

3.1.1 Johnson & Johnson

Spolecnost Johnson & Johnson je nejvétsi spolecnost v oboru zdravotnictvi. Podnik se
sklada ze 3 divizi: farmaceutickd, zdravotnicka zafizeni a zdravi spotiebiteld. VétSina
penéznich tokli spolecnosti pochazi z prodeje 1€kii a zdravotnickych zafizeni, které
dohromady tvoii 80 % trzeb. Johnson & Johnson dodava na trh celou skalu 1ékt
Z nésledujicich terapeutickych oblasti: imunologie, onkologie, neurologie, plicni,
kardiologie a metabolickd onemocnéni. Usek zdravotnickych zafizeni se soustfedi na
oblast ortopedie, chirurgickych nastroji, péci o zrak a nékolik dal§ich segmentii. Produkty
pro zdravi spotiebiteld, které se prodavaji volné bez omezeni, se zaméfuji na péci
o miminko, pé¢i o dutinu Ustni a zdravi zen. Piestoze spolecnost plisobi takika na celém

svéte, tak vice nez polovina trzeb pochdzi ze Spojenych statt (17).

Spolecnost je zndmd svymi znackami jako: Zyrtec, Nicorette, Visine, Neutrogena,

Listerine, O.B. a plno dalSich (18)
Analyza trzeb a zisku

Spolecnosti v celém sledovaném obdobi rostou trzby. V roce 2018 doslo k vyznamnému
rustu trzeb oproti roku 2017 a to celkové o 6,7 %. Pfi¢inou ristu byl farmaceuticky
segment, kde narostla poptavka po onkologické 1é¢be o 24,9 %. Nejvétsi mezirocni rist
trzeb se odehrdl mezi roky 2020 a 2021, ktery ¢inil 13,5 %. Nejvétsi rist 16,2 %
zaznamenal segment zdravotnickych zafizeni, kterému se dafilo kvili odloZenym
operacim, jez mohly v roce 2021 probéhnout. Nasledoval isek farmaceuticky s riistem
13,1 %: Nejmensi narist zaznamenal sektor zdravi spotiebitelti s 4,1 %. Spole¢nost
vykazuje v celém sledovaném obdobi zisk. Vyrazné nizsi Cisty zisk je v roce 2017, kdy

doslo k legislativni zmé&né dani. Daniové opatfeni se tykalo nerozdélenych piijmi ze
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zahrani¢i a v roce 2017 doslo k jejich zauctovani. Nejvyssi narast Cistého zisku byl 42 %

v roce 2021 (20; 21, 22).

Tabulka €. 6: Trzby a Cisty zisk Johnson & Johnson
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 19)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby [mil. USD] 76450 81581| 82059| 82584| 93775
EAT [mil. USD] 1300 15297 15119 14714 20878

Analyza rentability

Ve vsech sledovanych letech je rentabilita celkovych aktiv niz$i nez rentabilita vlastniho
kapitalu. Vysledné hodnoty ¢aste¢né kopiruji vyvoj ¢istého zisku. Proto v roce 2017 jsou
obé rentability nepomérné niz$i nez v ostatnich letech. V obdobi mezi lety 2018 a 2020

ukazatele stagnovaly. Nartist v roce 2021 je dan hlavné nariistem cCistého zisku.

Vlastni kapital spole¢nosti se pohybuje od roku 2017 do roku 2020 na stabilni Grovni
okolo 60 mld. USD. V roce 2021 doslo k nartstu vlastniho kapitalu o 17 %. Nartst
¢istého zisku predcil nartst vlastniho kapitalu a z toho vyplyva vétsi rist ukazatele ROE,
a to na hodnotu 28,2 %. Celkovy kapital se pohyboval v letech 2017 az 2019 v rozmezi
od 153 mld. USD do 158 mld. USD. Nartst v roce 2020 o 11 % je zapficinén jednak
rastem ob&znych, tak i stalych aktiv. V mirné&jsim tempu pokracoval rist celkovych aktiv

i vroce 2021 ato 0 4 %.

Tabulka ¢. 7: ROE, ROA Johnson & Johnson
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 23 a 24)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
ROE [%] 2,16 25,60 25,42 23,25 28,20
ROA [%] 0,83 10,00 9,59 8,41 11,47

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost se mezi roky 2017 az 2021 drZi na stabilni trovni okolo 60 %.
Nejvétsi zmeéna nastala v roce 2021, kdyZ doSlo ke snizeni celkové zadluZenosti o 7,6 %.
To je dano soucasnym poklesem ciziho kapitalu a ristem celkovych aktiv. Ve vSech
sledovanych letech vykazuje podnik zvySeny stupen zadluzenosti, ale stale neni

povazovana za rizikovou. Dluh k vlastnimu kapitalu se pohybuje v rozmezi od 1,46 do

cvwr
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Tabulka €. 8: Zadluzenost Johnson & Johnson

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 25)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cizi zdroje [mld. USD] 97143 93202 98257 | 111616| 107995
Celkova aktiva [mil. USD] 157303 152954 | 157728 | 174894| 182018
Vlastni kapital [mil. USD] 60160 59752 59471 63278 74023
Celkova zadluzenost 0,62 0,61 0,62 0,64 0,59
Dluh k vlastnimu kapitalu 1,61 1,56 1,65 1,76 1,46

Analyza likvidity

Ukazatel celkové likvidity se v celém sledovaném obdobi pohybuje pod doporuc¢enym
rozmezi 1,5-2,5. Jelikoz se vSak pohybuje nad hranici 1, tak ma dostatek pohotovych
prostiedki k tthradé svych kratkodobych zavazku. Pohotova likvidita v roce 2020 lehce
klesla pod doporucenou hodnotu 1. V ostatnich letech se drzi ve standardnim rozmezi

1,0-1,5 a splituje podminku vyvoje v ¢ase.

Tabulka ¢. 9: Likvidita Johnson & Johnson
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 26 a 27)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatel celkové likvidity 1,41 1,47 1,26 1,21 1,35
Ukazatel pohotové likvidity 1,12 1,20 1,01 0,99 1,12

Analyza trzni hodnoty

Ukazatel ¢istého zisku na akcii byl nejnizsi v roce 2017, kdy pfipadalo na jednu akcii 0,47
USD distého zisku, coz je dano vyjimecnym zapocitdnim dané¢ v tomto roce.
V nésledujicich tfech letech je hodnota stabilni a pohybuje se okolo hodnoty 5,6 USD.
V roce 2021 doslo k nariistu o vice nez 40 % na hodnotu 7,81 USD. Pocet kmenovych

akcii v Case se téméf neméni, a proto vysledné hodnoty kopiruji narist €istého zisku.

Ukazatel P/E se odviji od ukazatele EPS. Proto v roce 2017 figuruje stejné extrémni
hodnota jako u EPS. Vys§i hodnota v roce 2020 je dana trZzni cenou akcie, kterd byla vyssi

nez v predchozich letech, ale ¢isty zisk na akcii ziistal na ptedchozich Grovnich.

Dividenda na akcii roste stabilnim tempem okolo 6 % ro¢né. Dividendovy vynos nejprve

prudce roste o 16 % a poté postupné klesa az na kone¢nou hodnotu 2,45 %. Dividendovy
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vyplatni pomér roste mezi lety 2018 az 2020. V roce 2021 klesa o 25 % kvili razantnimu

rustu Cistého zisku, ktery se neprojevil v tak razantnim nartstu dividend.
Trzni cena pfevysSuje ucetni hodnotu pfiblizn¢ Sestkrat, coz znamend, ze spoleCnost
prosperuje a pravdépodobné ji nehrozi neptatelské pievzeti.

Tabulka €. 10: Ukazatele trzni hodnoty Johnson & Johnson
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 19, 28, 29,30)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
EPS [USD] 0,47 5,61 5,63 5,51 7,81
P/E 332,37 21,26 20,29 27,68 21,76
DPS [USD] 3,32 3,54 3,75 3,98 4,19
DY [%] 2,38 2,77 2,57 2,53 2,45
Dividendovy vyplatni pomér [%] 7,06 0,63 0,67 0,72 0,54
P/BV 5,61 5,31 6,09 6,34 6,04

Ve sledovaném obdobi od zac¢atku roku 2017 je trzni cena akcie v ristovém trendu. Velky
pokles zaznamenala na zacatku epidemie na prelomu prvniho a druhé kvartalu roku 2020.
Vzhledem k zamé&feni spoleénosti a jejim produktim nasledoval velky rust, ktery
pokracuje az do soucasné doby. Trzni cena akcii od zacatku roku 2017 do konce roku

2021 vzrostla o0 54 %.

From:| 01/01/2017 To:| 03/31/2022
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Graf ¢. 1: Vyvoj trzni ceny akcie Johnson & Johnson
(Zdroj: 31)
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3.1.2 Pfizer

Pfizer patii mezi nejvétsi farmaceutické spole¢nosti na svété. I bez prodeje vakcin proti
covidu-19 je jeji ro¢ni obrat téméf 50 miliard dolart. V prub&hu své historie nabizela
celou fadu zdravotnickych produktt a chemikalii. Nyni se soustfedi na prodej 1¢ka, které
jsou na predpis a na vakciny. Spolecnost plsobi na trzich po celém svété a jeji
mezinarodni trzby tvoii témét 50 % jejich celkovych prodejii. Centrem jejich prodeji jsou
rozvijejici se trhy. SpoleCnost zaznamenala velky tspéch na poli pneumokokovych

vakcin, 1€kt na rakovinu, kardiovaskularnich onemocnéni a imunologickych 1€kt (32).
Analyza trzeb a ziski

Spolecnost Pfizer rozdéluje své trzby do nékolika segmentii: vakciny, onkologie, interni
I€katstvi, nemocnice, zanéty a imunologie, vzicnd onemocnéni a trzby z kontraktli od
partnert. V roce 2021 pochazelo ptiblizn¢ 60 % trzeb z vakcin. Nejvice se na trzbach
podilela vakcina Comirnaty proti covidu-19, ktera utrzila témét 37 mld. USD. Druhy
nejvetsi segment onkologie se podilel na trzbach pouze 14 %. Jesté v roce 2020 tvorili
nejvetsi trzby spolecnosti vakeina proti pneumokokovym infekcim Prevnar a 1€k proti

karcinomu prsu (33; 34; 35).

Trzby spolecnosti se nejprve snizily v roce 2018 o 22 % a poté se drzely na stabilni irovni
okolo 40 mld. USD az do roku 2020. V roce 2021 se zacaly projevovat trzby z vakciny
Comirnaty a riist doséhl 95 % oproti roku 2020. Cisty zisk ve sledovanych letech velmi
kolisa v rozmezi od 9 mld. USD do 22 mld. USD. Pokles v roce 2018 je zptisoben
danovou reformou. NejvétSiho riistu Cistého zisku spolecnost dosahla v roce 2021 a €inil

celkove 140 %.

Tabulka €. 11: TrZby a Cisty zisk Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 36)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby [mil. USD] 52546| 40825| 40905| 41651| 81288
EAT [mil. USD] 21308 11153 16 026 9159| 21979
Analyza rentability

V roce 2018 dochazi k poklesu ROE na hodnotu 17,49 % vlivem velkého poklesu Cistého

zisku, ktery se stejnou mérou neprojevil v poklesu vlastniho kapitalu. Situace se obraci
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v nasledujicim roce, kdy odezni vliv daiiové reformy a ROE roste na 25,26 %. Cisty zisk
v roce 2020 opét klesa, ale vlastni kapital zlistdva nezménény, vysledkem je ROE na
urovni 14,43 %. Kolisavy vyvoj uzavira velmi uspesny rok 2021, kde doslo k razantnimu
témet dvojndsobnému narlstu trzeb a mirnéjSimu rastu vlastniho kapitidlu o 22 %.

Kone¢na hodnota ROE se usadila na 28,37 %:

Vyvoj rentability celkovych aktiv kopiruje vyvoj rentability vlastniho kapitalu. V roce
2018 klesa ROA pusobenim poklesu ¢istého zisku na hodnotu 7 %. Rist ROA v roce
2019 je pomalejsi nez u ROE kviili sou¢asnému rustu celkovych aktiv o 5,1 %. Nejnizsi
hodnoty ROA ve sledovaném obdobi na tirovni 5,94 % je dosazeno v roce 2020 za
ptispéni velkého poklesu celkovych aktiv o 8 % a souasnému snizeni ¢isté¢ho zisku o 43

%. V nasledujicim roce ROA roste na svoji troven 12,11 %.

Tabulka ¢. 12: ROE, ROA Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 37 a 38)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
ROE [%] 29,74 17,49 25,26 14,43 28,37
ROA [%] 12,40 7,00 9,56 5,94 12,11

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost prvni tii sledované roky roste z 58 % az na 62 %. Pot¢é klesa a jeji
hodnota na konci sledovaného obdobi v roce 2021 ¢ini 57 %. Stupent zadluZenosti
podniku spadd do kategorie vyssi. ZadluZenost vlastniho kapitalu kopiruje pribéh
celkové zadluzenosti. V prvnich tiech letech roste z hodnoty 1,4 az na 1,64. Pot¢ klesa az
na hodnotu 1,34 v roce 2021, ktery je vyvolan piedev$im narGstem celkovych aktiv
o ptiblizn¢ 18 %:

Tabulka ¢. 13: ZadluZenost Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 39)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cizi zdroje [mld. USD] 100141 95664 | 104148 90756 | 104013
Celkova aktiva [mil. USD] 171797 | 159422 | 167594 | 154229| 181476
Vlastni kapital [mil. USD] 71656 63758 63447 63473 77462
Celkova zadluzenost 0,58 0,60 0,62 0,59 0,57
Dluh k vlastnimu kapitalu 1,40 1,50 1,64 1,43 1,34
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Analyza likvidity

Ukazatel celkové likvidity pouze v roce 2018 dosahl doporuceného rozmezi. V roce 2019
dosahuje hodnoty 0,88, coz znaci kratkodobé problémy s financovanim dlouhodobého
majetku. Ukazatel pohotové likvidity se vyjma roku 2019 pohybuje v doporucenych
hodnotach.

Tabulka &. 14: Likvidita Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 40 a 41)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatel celkové likvidity 1,35 1,57 0,88 1,35 1,40
Ukazatel pohotové likvidity 1,10 1,33 0,69 1,04 1,19

Analyza trzni hodnoty

Ukazatel cistého zisku klesa v roce 2018 z 3,52 USD na 1,87 USD. Tento pokles je
zpisoben danovou reformou, ktera snizila ¢isty zisk spolecnosti. V nasledujicim roce se
EPS zvysil na 2,82 USD vlivem rastu ¢istého zisku o 44 % a poklesu poctu akcii v obé¢hu
05 %. V roce 2020 klesa EPS na svoji nejnizsi hodnotu ve sledovaném obdobi 1,63 USD,
spole¢nost Pfizer mimofadné Gspé$ny, coz mélo vliv i na EPS, ktery vzrostl na 3,85 USD

na akcii.

Ukazatel P/E kolisa v rozpéti 8 az 21. V roce 2017 dosahl nejniZsi hodnoty 8,35, ktera

byla zplisobena nizkou trzni cenou akcie piiblizné¢ 29 USD a vysokym EPS. Pfi¢inou

cvwr

se spolu s vyssi trzni cenou akcie 35 USD projevila na nejvyssi P/E ve sledovaném obdobi
20,56. Pokles v zavéretném roce je dan rastem EPS o 136 %, ktery nereflektuje ve

stejném pomeru rust ceny akcii spolec¢nosti.

Dividenda na akcii se kazdoro¢né zvysuje. V roce 2017 ¢inila 1,28 USD a v roce 2021
dosahla 1,56 USD. Dividendovy vyplatni pomér roste az do roku 2020. Razantni snizeni

z 4,13 % na 2,64 % je dan ristem ceny akcie na hodnotu témét 59 USD.

Z hlediska poméru trzni ceny a tcetni hodnoty je Pfizer dobte prosperujici spolecnost.
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Tabulka €. 15: Ukazatele trZzni hodnoty Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 36, 42, 43, 44)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
EPS [USD] 3,52 1,87 2,82 1,63 3,85
P/E 8,35 19,68 11,87 20,56 15,22
DPS [USD] 1,28 1,36 1,44 1,52 1,56
DY [%] 3,53 3,12 3,68 4,13 2,64
Dividendovy vyplatni pomér [%)] 36,36 72,73 51,06 93,25 40,52
P/BV 2,45 3,28 2,97 3,08 4,25

Trzni cena akcii spolecnosti Pfizer roste od zacatku roku 2017 do konce roku 2018.
Naésleduje stagnace a pokles, ktery vyvrcholi v roce 2020 zacatkem epidemie. Od zacatku
roku 2020 spolec¢nost ztraci témét 30 % své trzni hodnoty. V pribéhu roku 2020 se cena
zotavuje a dosahuje historickych maxim na hodnoté 42 USD. Rok 2021 je pro spolecnost
velmi aspésny diky prodeji produkti pfimo se zamétujicich na onemocnéni covid-19.

Trzni cena dosahuje novych maxim na urovni 61 USD.

From: 01/01/2017 To: 03/31/2022
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Graf ¢&. 2: Vyvoj trini ceny akcie Pfizer
(Zdroj: 45)
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3.1.3 AbbVie

AbbVie patii mezi zastupce biofarmaceutickych spole¢nosti se zaméfenim na imunologii

vvvvvv

vvvvv

vedla k rozsifeni sortimentu o vyrobku pro estetiku a zdravi Zen (46).

Ve spolecnosti piisobi témer 50 000 zaméstnanct. Jejich oblast zajmu jsou predevsim
obtizné 1é¢itelné nemoci. Vznik spolecnosti se datuje do roku 2013, kdy se odd¢lila od
spoleCnosti Abbott, protoze jejich cilem bylo stvofeni nového typu podniku tzv.

biofarmaceuticka spole¢nost (47).
Analyza trzeb a ziski

AbbVie tvofi vétSinu svych trzeb v oblasti imunoonkologie. V roce 2021 utrzila
v onkologii pfiblizné¢ 25,2 mld. USD a v druhé nejsiln€jsi oblasti hematologické
onkologie 7,2 mld. USD. V poslednich letech je nejprodavanéjsim lékem spole¢nosti
Humira. Trzby toho ptipravku dosahly v roce 2021 téméf 21 mld. USD a tvoii tak 37 %
celkovych trzeb spole¢nosti (48; 49).

Ve sledovaném obdobi trzby kazdym rokem rostou. Primérny meziro¢ni rust ¢inil 19,5
%. Cisty zisk rostl mezi lety 2017 az2019. V roce 2020 doslo k poklesu 0 42 %, coz bylo
zpusobeno akvizici spolecnosti Allergan. Rok 2021 byl pro spole¢nost velmi usp&Sny
a zaznamenala ndarist Cistého zisku o 150 %. Rist trzeb je hlavné tazen doméci
poptavkou. Zatimco v roce 2017 tvoftily trzby ze zahrani¢i 35 % v roce 2021 uz to bylo

jen 22,5 % (50).

Tabulka ¢. 16: Trzby a €isty zisk AbbVie
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 51)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby [mil. USD] 28216| 32753| 33266| 45804| 56197
EAT [mil. USD] 5309 5687 7 882 4616| 11542
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Analyza rentability

Vyvoj rentability vlastniho kapitalu ve sledovaném obdobi velmi kolisa. V roce 2018
dochazi k poklesu ROE z hodnoty 104,16 % na zapornou hodnotu -67,33 %, coz je dano
zapornym vlastim kapitalem. Tento propad se v roce 2019 nadale prohlubuje na hodnotu
-96,45 %. V obou téchto letech je situace zplsobena vétSimi cizimi zdroji, nez jsou
celkova aktiva. Vroce 2020 se trend obraci a ROE roste na uroven 35,24 %.
V nasledujicim roce dochazi k velkému ristu ¢istého zisku, ktery neni doprovazen riistem

vlastniho kapitalu a ROE tak roste na 74,77 %.

Ukazatel rentability celkovych aktiv je v letech 2018 a 2019 vétsi nez ukazatel rentability
vlastniho kapitalu. V roce 2018 vlivem snizeni celkovych aktiv o 16 % roste ROE na
hodnotu 9,58 %. V nasledujicim roce dochazi k ristu celkovych aktiv o 50 %, zatimco
zisk roste pomalejsi tempem o 39 %. Vysledkem je sniZzeni ROE na 8,84 %. Nejnizsi
hodnoty ROA 3,07 % dosahuje spole¢nost v roce 2020 piedevsim vlivem rastu celkovych
aktiv 0 69 %. V poslednim analyzovaném roce ROA roste na 7,88 % kvuli velkému

narustu ¢istého zisku.

Tabulka ¢. 17: ROE, ROA AbbVie
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 52 a 53)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
ROE [%] 104,16 -67,33 -96,45 35,24 74,77
ROA [%] 7,50 9,58 8,84 3,07 7,88

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost v roce 2018 roste 0 23 % z dtivodu poklesu celkovych aktiv o 16 %.
vy$§im rastem celkovych aktiv o 50 % spole¢né s niz§im ristem ciziho kapitalu o 43 %.
V nasledujicim roce klesa celkova zadluzenost na 91 % ze stejnych divodi jako v roce
2019. V poslednim sledovaném roce klesaji cizi zdroje o 5 % a celkovy kapital o 3 %.
Vysledkem je celkova zadluZenost ve vysi 89 %. Hodnoty celkové zadluZenosti se
pohybuji v padsmu rizikovém az ptedluzeném. DIluh k vlastnimu kapitadlu je velmi
kolisavy. Jejich rozpéti zac¢ind od -11,9 do 12,89. Vysledné hodnoty nckolikanasobné

piekracuji doporucené limity a tim se zvySuje riziko pro véfitele.
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Tabulka €. 18: ZadluZenost AbbVie

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 54)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cizi zdroje [mld. USD] 65689 67798 97287 | 137468| 131093
Celkova aktiva [mil. USD] 70786 59352 89115| 150565| 146529
Vlastni kapital [mil. USD] 5097 -8446 -8172 13097 15436
Celkova zadluzenost 0,93 1,14 1,09 0,91 0,89
Dluh k vlastnimu kapitalu 12,89 -8,03 -11,90 10,50 8,49

Analyza likvidity

Ve vsech sledovanych letech je ukazatel celkové likvidity mimo doporucené rozmezi.
V roce 2019 s hodnotou 3,18 je nad standardnimi hodnotami a ve vSech ostatnich letech
se pohybuje pod standardnim rozmezim. Ukazatel pohotové likvidity nespliuje

doporucené rozmezi od roku 2018 do roku 2021.

Tabulka ¢. 19: Likvidita AbbVie
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 55 a 56)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatel celkové likvidity 1,28 0,98 3,18 0,84 0,79
Ukazatel pohotové likvidity 1,18 0,89 3,06 0,73 0,71

Analyza trzni hodnoty

Série rustu Cistého zisku na akcii je prerusena vroce 2020, kdy doslo k akvizici
spolecnosti Allergan a s tim spojenym poklesem ¢istého zisku spole¢nosti. V letech 2017
az 2019 spolu s rostoucim ¢istym ziskem spolecnosti klesa pocet akcii o 7 %. V roce 2020
klesa cisty zisk o vic nez 41 % a pocet akcii v ob&hu roste o 13 %, coZ mé za nasledek
pokles EPS na 2,72 USD. V poslednim sledovaném roce roste Cisty zisk o 150 %.
Vysledkem je nejvyssi hodnota EPS ve sledovaném obdobi 6,45 USD.

Ukazatel P/E mezi lety 2017 a 2019 klesa vlivem rastu EPS a stabilni trzni ceny akcii
spolecnosti okolo 78 USD. V roce 2020 dochazi k akvizici a zaroven rastu trzni ceny akci
na hodnotu 100 USD. V zavére¢ném roce trzni cena akcii nadale pokracuje ve strmém
ristu az na uroven 133 USD. Spolu s vysokym ristem ¢istého zisku dochazi k poklesu
P/E na hodnotu 20,6.
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Dividendy na akcii v poslednich 5 letech vzrostly o vice nez 100 %. Dividendovy vyplatni
pomér v prvnich tfech sledovanych letech roste o 82 %. Po akvizici klesa az na hodnotu

3,92 % Vv roce 2021, coz je zplisobeno strmym rustem ceny akcie.

V letech 2018 a 2019 je ucetni hodnota akcie negativni z diivodu zaporného vlastniho

kapitalu. V ostatnich letech jsou hodnoty P/BV vétsi nez 1 a spolecnost je prosperujici.

Tabulka €. 20: Ukazatele trZzni hodnoty AbbVie

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 51, 57, 58, 59)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
EPS [USD] 3,30 3,66 5,28 2,72 6,45
P/E 23,77 21,63 14,89 35,07 20,59
DPS [USD] 2,63 3,95 4,39 4,84 5,31
DY [%] 2,72 4,28 4,96 4,52 3,92
Dividendovy vyplatni pomér [%)] 79,70 107,92 83,14 177,94 82,33
P/BV 24,43| -1361| -14,23 13,52 15,21

V roce 2017 trzni cena akcii spolenosti AbbVie roste o 55 %. Rust pokracuje do konce
prvniho kvartalu roku 2018 a poté nasleduje pokles az do poloviny roku 2019. Od minim
v roce 2019 do konce roku 2021 roste cena akcii o 115 %. Zavérecna cena v poslednim

sledovaném roce ¢ini 135 USD.
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Graf ¢. 3: Vyvoj trZni ceny akcie AbbVie
(zdroj: 60)
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3.1.4 Merck

Farmaceuticka spole¢nosti Merck je vyrobce fady 1éCiv, které pomahaji pacientim
s kardiometabolickymi onemocnénimi, rakovinou nebo infekcemi. V ramci portfolia
tvofi nejvice trzeb rakovinova 1écba. DalSimi vyznamnymi pfispévateli k trzbam jsou
vakciny, 1écba hepatitidy B, HPV a pasového oparu. Vénuje se i oblasti 1éCiv pro zvirata.

Nejpodstatné&jsi z hlediska trzeb jsou Spojené staty, kde vznika téméf polovina trzeb (61)

Spolecnost plisobi na trhu uz vice nez 130 let. V soucasnosti zaméstnava priblizné 68 000

(62).
Analyza trzeb a ziski

Hlavni ptispévateli k trzbam spolecnosti Merck jsou oblasti onkologie a vakcin. V roce
2021 onkologicka 1écba utrzila ptiblizné€ 18,9 mld. USD. Na druhém misté jsou vakciny
S trzbami 9,7 mld. USD a zdravi zvitat s 5,6 mld. USD. Ptiblizné€ 46 % celkovych trzeb
je generovano ve Spojenych statech. Druhy nejsilngjsi region je Evropa s 27,5 %.
Nejprodavanéjsim lékem je Keytruda, ktery se pouziva k 1écb¢ karcinomu a v roce 2021

utrzil celkem 17,2 mld. USD (63).

Od roku 2017 do roku 2020 jsou trzby spolecnosti stabilni. V poslednim sledovaném roce
rostou trzby o 17,3 %, coz je hlavné zptisobeno zvysenou poptavkou po léku Keytruda.
Cisty zisk spole¢nosti nejprve v roce 2018 roste o 156 %. Poté v nasledujicich tiech letech
klesa o 27 % na hodnotu 4,5 mld. USD. V roce 2021 mezirocné Cisty zisk vzrostl o 173
% na 12,4 mld. USD.

Tabulka €. 21: Trzby a €isty zisk Merck
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 64)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby [mil. USD] 40122 | 42294 39121| 41518| 48704
EAT [mil. USD] 2418 6193 5606 4523 12 358
Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu se v roce 2017 zvysila z 6,99 % na 23,04 %. Tato velka
zména byla zplisobena souc¢asnym ristem cisteho zisku o 156 % a poklesem vlastniho
kapitalu o 22 %. Od roku 2018 do roku 2020 klesa ROE na hodnotu 17,80, coz je dano

soucasnym poklesem c¢istého zisku o 27 %. Obrat situace nastava v roce 2021, kdy se
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hodnota ROE zvysila na 32,3 %. Hlavni podil na tomto zvySeni ma narust ¢istého zisku,

ktery se neprojevil takovou mérou v riistu vlastniho kapitalu.

Vyvoj rentability celkovych aktiv ma velmi podobny charakter jako vyvoj rentability
vlastniho kapitalu. Nejprve dochazi k ristu z 2,75 % na 7,49 %. V nasledujicich tiech
letech ROA postupné klesa az na hodnotu 4,94 ze stejnych pficin jako ROE. Nejvyssi

urovné dosahuje ROA Vv poslednim sledovaném roce a to 11,69 %.

Tabulka ¢&. 22: ROE, ROA Merck
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 65 a 66)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
ROE [%] 6,99 23,04 21,56 17,80 32,30
ROA [%] 2,75 7,49 6,64 4,94 11,69

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost spolecnosti postupné roste az do roku 2020. Je to zpisobeno
nartstem cizich zdroji v tomto Ctyfletém intervalu o 24 %, zatimco celkova aktiva
narostla pouze o 4 %. Pokles celkové zadluZzenosti na 64 % v roce 2021 je dan zvySenim
celkovych aktiv o 15 %. Podobny vyvoj spolecnost zaznamenala i u ukazatele
zadluzenosti vlastniho kapitalu. Od roku 2017 do roku 2020 se zvysil z hodnoty 1,54 na
kapitalu o témeét 51 %.

Tabulka €. 23: ZadluZenost Merck
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 67)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cizi zdroje [mld. USD] 53303 55755 58396 66184 67437
Celkova aktiva [mil. USD] 87872 82637 84397 91588 | 105694
Vlastni kapital [mil. USD] 34569 26882 26001 25404 38257
Celkova zadluzenost 0,61 0,67 0,69 0,72 0,64
Dluh k vlastnimu kapitalu 1,54 2,07 2,25 2,61 1,76

Analyza likvidity

Ukazatel celkové likvidity u spolecnosti Merck se pohybuje v rozmezi 1,02 do 1,33.
V celém obdobi je bézna likvidita vétsi nez 1, takze spolecnost ma dostatek pohotovych
zdrojl k ptipadnému vyrovnani dluhu. Ukazatel pohotové likvidity je v doporucenych

hodnotach pouze v letech 2017 a 2021.
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Tabulka €. 24: Likvidita Merck

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 68 a 69)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatel celkové likvidity 1,33 1,17 1,24 1,02 1,27
Ukazatel pohotové likvidity 1,06 0,92 0,97 0,81 1,02

Analyza trzni hodnoty

Ukazatel Cistého zisku na akcii v roce 2018 roste mezirocn¢ o vice nez 166 % na 2,32
USD. Ten rtst pokracuje 1 do roku 2019, kdy dochézi ke zvySeni na 3,81 USD. Rok 2020
nebyl pro spolec¢nost Merck uspésny a spolu s poklesem cistého zisku o témér 20 %
prichazi pad EPS na hodnotu 2,78 USD. Naopak velmi uspé$ny je pro spolecnost rok
2021 s rustem cistého zisku o vice nez 173 % a EPS na hodnotu 5,14 USD.

Pfi¢inou vysokého P/E vroce 2017 je nizkd hodnota EPS na urovni 0,87 USD. Se
zvysujici se hodnotou EPS klesé i P/E piestoze trzni cena akcie vyrostla od roku 2017 do
roku 2019 z 49 USD na 84 USD. Narast P/E v roce 2020 na troven 28,25 je zapii¢enén
poklesem cistého zisku, ktery je ¢astecné tlumen nizsi cenou akcii spolecnosti 78 USD.

Posledni sledovany rok je pro spole¢nost velmi Gspésny, coz se projevuje na poklesu P/E

pod hodnotu 15.

Dividenda na akcii roste ve vSech sledovanych letech. Primémé ro¢ni tempo ristu
dividend na akcii se blizi 9 %. Dividendovy vynos az do roku 2019 klesa vlivem rlstu
trzni ceny akcii spolecnosti. V letech 2020 a 2021 trzni cenu osciluje mezi 70 USD a 80
USD, coz ma za nasledek riist dividendového vynosu az na hodnotu 3,44 % v roce 2021.
Dividendovy vyplatni pomér je nejvyssi v roce 2017 vlivem nizkého EPS a €ini 216 %.
Naopak nejniz§i dividendovy vyplatni pomér je vroce 2021 na turovni 51 %

zaptic¢inéného velkym ristem cistého zisku na akeii.

Hodnoty ukazatele P/BV jsou na dostacujicich trovnich.
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Tabulka ¢. 25: Ukazatele trzni hodnoty Merck
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 64, 70, 71, 72)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
EPS [USD] 0,87 2,32 3,81 2,78 5,14
P/E 52,98 29,73 22,13 28,25 14,78
DPS [USD] 1,88 1,99 2,26 2,48 2,64
DY [%] 3,34 2,60 2,48 3,03 3,44
Dividendovy vyplatni pomér [%)] 216,09 85,78 59,32 89,21 51,36
P/BV 3,84 6,65 8,24 7,79 5,02

Trzni cena akcii spolecnosti Merck stagnuje az do prvniho kvartdlu 2018. Poté az do
konce roku 2019 strmé roste o 71 %. Nasleduje pad o 28 % zplisobeny nejistotou ohledné
covidu-19. Cena nasledujici 2 roky kolisa a v roce 2021 uzavira na 77 USD. Ve

sledovaném pétiletém obdobi vyrostla cena akcii 0 36 %.
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Graf ¢. 4: Vyvoj trzni ceny akcie Merck
(Zdroj: 73)
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3.1.5 Bristol Myers Squibb

Bristol Myers Squibb se podili na objevu, vyvoji a prodeji 1éki, které mifi na pacienty
s kardiovaskularnimi, onkologickymi nebo imunitnimi problémy. Spolecnost je lidrem
Vv oblasti vyvoje 1€kl pro imunoonkologické choroby. Ve své historii ptsobila i v jinych
odvétvich, ale nakonec ziistala u vyroby 1€k, jejichz cena pfili§ neovliviiuje poptavané

mnozstvi (74).
Analyza trZeb a ziski

Nejvice prodavany léky od spolecnosti Brostol Myers Squibb patii do kataegorie
ktery se pouziva k 1é¢bé€ mnohocetného myelomu. Jeho trzby dosahly v roce 2021 hladiny
12,8 mld. USD. VétSina vynostl spole€nosti pochazi ze Spojenych stati, které tvoii 63 %

celkovych trzeb (75; 76).

Ve sledovaném obdobi trzby spole¢nosti vyznamné rostou. V roce 2018 rust trzeb Cinil
8,6 %. V nasledujicim roce o dalSich 15,9 %. Rok 2020 je pfelomovy se skokem v rlstu
trzeb 0 62,6 %. Za tento rist je odpovédny 1€k Revlimid, ktery ptiSel na trh. V poslednim
roce trzby pfidavaji 9 %. Cisty zisk je nejnizsi v roce 2017 z déivodu tpravy dani.
V nasledujicim roce dochazi k naprave tohoto stavu a k rastu 388 %. V roce 2019 dochazi
k meziro¢ni poklesu o 30 %. Jedinym obdobi, v kterém je spole¢nost ve ztraté je rok 2020,
protoze probé&hla akvizice spolecnosti MyoKardia v hodnot¢ 11,4 mld. USD.
V poslednim sledovaném roce spoleénost utrzila 6,9 mld. USD (77; 78).

Tabulka €. 26: Trzby a Cisty zisk Bristol Myers Squibb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 79)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby [mil. USD] 20776 22561| 26145| 42518| 46385
EAT [mil. USD] 1007 4920 3439 -9015 6 994

Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu i rentabilita celkovych aktiv velmi kolisa mezi jednotlivymi
lety. V roce 2018 se ROE zvysila z 8,5 % na 34,83, coz je dano hlavn¢ danovou reformou,
ktera v roce 2017 vyznamné sniZila Cisty zisk. V nasledujicim roce klesa ROE pod troven

roku 2017 z dtivodu strmého nartstu vlastniho kapitalu o 266 %. V roce 2020 pokracuje
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ROE v nastoleném vyvoji a klesa do zapornych hodnot ve vysi -23,8 %. Situace je
vyjimecna, protoze spolecnost byla ve ztraté kvili akvizici. Nasledujici rok spole¢nost

vvvvv

ustalila na 19,42 %.

Podobny stav je u rentability celkovych aktiv. V roce 2018 roste ROA na 14,06 % z 3,0
%, protoze efekt zmény dani je vyCerpan a nema déle vliv na Cisty zisk podniku. V dalSich
dvou letech klesa nejprve na 2,65 % poté az na -7,61 %. V poslednim roce vlivem ristu

¢istého zisku dosahuje ROA hladiny 6,4 %.

Tabulka €. 27: ROE, ROA Bristol Myers Squibb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 80 a 81)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
ROE [%] 8,50 34,83 6,65 -23,80 19,42
ROA [%] 3,00 14,06 2,65 -7,61 6,40

Analyza zadluZenosti

Meziro¢ni pokles celkové zadluZzenosti v roce 2018 na 60 % je zptsoben poklesem ciziho
kapitalu o 4 % spolu s ristem celkovych aktiv o 4 %. V roce 2019 dochazi k velkému
rustu cizich zdroji i celkovych aktiv pfiblizné ve stejném poméru a celkova zadluzenost
tak zstava stejnd. Narast celkové zadluzenosti na 68 % v nasledujicim roce je zpisoben
hlavné poklesem celkovych aktiv 0 9 %. V poslednim sledovaném roce klesaji cizi zdroje
na 73,3 mld. USD a celkova aktiva na 109,3 mld. USD a vysledna celkova zadluZenost
¢ini 67 %. Stupen zadluzenost je vyssi a v zavéru sledovaného obdobi se blizi k rizikové.
Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu se pohybuje v rozmezi od 1,48 do 2,13. V roce
2021 jeho hodnota ¢inila 2,04.

Tabulka ¢. 28: ZadluZenost Bristol Myers Squibb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 82)

2017 2018 2019 2020 2021
Cizi zdroje [mld. USD] 21704 20859 78246 80599 73308
Celkova aktiva [mil. USD] 33551 34986 | 129944 | 118481 | 109314
Vlastni kapital [mil. USD] 11847 14127 51698 37882 36006
Celkova zadluzenost 0,65 0,60 0,60 0,68 0,67
Dluh k vlastnimu kapitalu 1,83 1,48 1,51 2,13 2,04
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Analyza likvidity

V celém sledovaném obdobi jsou hodnoty bézné likvidity spolec¢nosti Bristol Myers
Squibb v doporu¢eném rozmezi od 1,5 do 2,5. Podobna je situace u pohotové likvidity,

kdy pouze v roce 2018 mirné piekro¢ila doporuc¢ené rozmezi s horni hranici 1,5.

Tabulka €. 29: Likvidita Bristol Myers Squibb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 83 a 84)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatel celkové likvidity 1,55 1,66 1,60 1,58 1,52
Ukazatel pohotové likvidity 1,43 1,55 1,37 1,47 1,43

Analyza trzni hodnoty

Vlivem velkého kolisani cistého zisku fluktuuje i ukazatel Cist¢ho zisku na akcii.
Dokonce zaporné hodnoty spolecnost Bristol Myers Squibb dosahla v roce 2020 a to na
urovni -3,99 USD. V nasledujicim roce se situace otaci a spolecnosti se zvysil EPS na

nejvyssi hodnotu ve sledovaném obdobi 3,12 USD.

Z diivodu nizkého EPS, ktery byl zplsoben danovou reformou, dosédhl P/E vysoké
hodnoty 90,41. K razantnimu poklesu doslo v nasledujicim roce, a to na aroven 15,33
z diivodu strmého nartistu EPS 0 393 % a poklesu trzni ceny akcie z 53 USD na 46 USD.
Nulové P/E v roce 2020 je zpiisobeno zapornym cCistym ziskem. Ackoliv v zavérecném
roce dosahuje spolecnost nejvyssiho EPS, tak jeji P/E na trovni 19,66 neni nejnizsi ve

sledovaném obdobi. Pfi¢inou je narist trzni ceny akcie na 61 USD.

V kazdém ze sledovanych rokti doslo k navyseni dividendy na akcii. Primérny ro¢ni rast
dividend ptesahl 6 %. Dividendovy vynos se pohybuje v rozmezi od 2,56 % do 3,22 %.
Jeho kolisavost je zpisobena predev§im zménou trzni ceny akcii. Vysoky dividendovy
vyplatni pomér v roce 2017 je zpsoben upravou dani. V dalSich letech kolisa spole¢né

s EPS.

Pomér trzni cen ucetni hodnoty akcie je ve vSech sledovanych letech vétsi nez jedna, coz

znamena, Ze spole¢nosti nehrozi neptatelské prevzeti.
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Tabulka ¢. 30: Ukazatele trzni hodnoty Bristol Myers Squibb
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 79, 85, 86, 87)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
EPS [USD] 0,61 3,01 2,01 -3,99 3,12
P/E 90,41 15,33 27,12 0,00 19,66
DPS [USD] 1,57 1,61 1,68 1,84 2,01
DY [%] 2,56 3,10 2,62 2,97 3,22
Dividendovy vyplatni pomér [%)] 257,38 53,49 83,58 -46,12 64,42
P/BV 7,32 5,34 2,56 3,5 3,71

Akcie spolecnosti Bristol Mayers Squibb se obchoduji na zacatku roku 2017 okolo 60
USD. Po kratké korekci dochazi k rlstu trzni ceny akcii o 16 %. Z téchto lokalnich maxim
dochazi k propadu o 38 %, ktery konci v polovin¢ roku 2019. V nésledujicim obdobi

investoii o¢ekavaji zacatek prodeje 1ékti Revlimid a cena akcii na to reaguje strmym

rastem. Zavére¢na cena na konci roku 2021 ¢ini 62 USD.

From:| 01/01/2017 ' To: 03/31/2022
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Graf &. 5: Vyvoj trzni ceny akcie Bristol Myers Squibb
(Zdroj: 88)
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3.1.6  Amgen

Amgen patii mezi lidry biotechnologickych spolecnosti. Jejim zdmérem je objevovat,
vyvijet a vyrabét terapeutika pro pacienty s vaznymi nemocemi, jejichz Iékaiské potieby
nejsou nenaplnény. Spolecnost za timto cilem odemyké potencial biologie, kde vyuziva
znalosti pokrocilé lidské genetiky. Amgen plsobi na trhu od roku 1980 a figuruje
v piiblizné 100 zemich po celém svété. Jejich portfolio ¢ita piipravky z oblasti
kardiovaskularnich chorob, onkologie, zdravi kosti, neurovédy a zanéty. Spolecnost klade
diraz na pfistup, ktery nejprve zkoumd molekularni cesty onemocnéni na zakladé
biologickych principti. Po odhaleni molekularniho kofenu nemoci uréi typ 1€ka, ktery

pfinese optimalni G¢innost a bezpecnost (89).
Analyza trzeb a ziski

Stabilni tirovné trzeb si spole¢nost Amgen drzi v celém sledovaném obdobi. Pohybuji se
v rozmezi ptiblizné od 23 mld. USD do 26 mld. USD. Spolecnost usiluje o rlst trzeb
mimo Spojené staty, které prozatim dosahuji hodnoty 30 % celkovych trzeb. Cisty zisk
v roce 2017 je ovlivnén reformou dani. Od roku 2018 do roku 2021 ¢isty zisk klesa
z pocateéni hodnoty 8,4 mld. USD na 5,9 mld. USD (90; 91).

Tabulka €. 31: Trzby a ¢isty zisk Amgen
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 92)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby [mil. USD] 22 849 23747 23362 25424 25979
EAT [mil. USD] 1979 8394 7 842 7264 5893
Analyza rentability

Danova reforma se projevila i na spolecnosti Amgen. Nejnizs$i irovné ROE 7,84 %
dosahla spolecnost v roce 2017. V dalsich letech neni Cisty zisk poznamenan zménou dani
a ROE se pohybuje v rozmezi 67 % az 88 %. Pokles Cistého zisku je doprovazen poklesem
a vlastni kapital ve vysi 12,5 mld. USD. V nasledujicich tfech letech klesal jak Cisty zisk,
tak 1 vlastni kapital spolecnosti. V roce 2021 ¢inila hodnota vlastniho kapitalu 6,7 mld.

USD a ¢isty zisk dosahoval 5,9 mld. USD. Disledkem je ROE ve vysi 88 %.
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Rentabilita celkovych aktiv roste az do roku 2019. To je dano hlavné soucasnym siln¢jSim
poklesem celkovych aktiv z 79,9 mld. USD na 59,7 mid. USD. V dalsim roce celkova
aktiva rostou o 5,4 % a Cisty zisk klesa o 7,4 %. To se projevuje poklesem ROA z 13,13

wrwe

ROA ne 9,63 %.

Tabulka ¢. 32: ROE, ROA Amgen
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 93 a 94)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
ROE [%] 7,84 67,15 81,07 77,20 87,96
ROA [%] 2,48 12,64 13,13 11,54 9,63

Analyza zadluZenosti

U spole¢nosti Amgen se celkova zadluzenost kazdoroné zvySovala. Nejprve byl rlst
zpisoben poklesem celkovych aktiv, ke kterému se pozd¢ji ptidal i nartst cizich zdrojt.
Nejvétsi meziroéni zména je v roce 2018, kdy se celkova aktiva snizila o 17 %, coz
vyvolalo rist celkové zadluZenosti z 68 % na 81 %. Na konci sledovaného obdobi €inila
celkova zadluzenost 89 %. Stupeit zadluZenosti v prvnim roce byl vyssi, ale pozdéji plné
presel do rizikové kategorie. Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu se zvysil mezi lety

2017 az 2021 z hodnoty 2,17 az na troven 8,13.

Tabulka ¢. 33: ZadluZenost Amgen
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 95)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cizi zdroje [mld. USD] 54713 53916 50034 53539 54465
Celkova aktiva [mil. USD] 79954 66416 59707 62948 61165
Vlastni kapital [mil. USD] 25241 12500 9673 9409 6700
Celkova zadluzenost 0,68 0,81 0,84 0,85 0,89
Dluh k vlastnimu kapitalu 2,17 4,31 5,17 5,69 8,13

Analyza likvidity

Ukazatel béZzné likvidity se postupné pfibliZzuje doporuc¢enym hodnotam, kterych dosahne

v roce 2020 a 2021. Situace je podobna u pohotové likvidity s rozdilem, Ze standardnich

hodnot doséhne o rok dfive, tedy v roce 2019.
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Tabulka ¢. 34: Likvidita Amgen

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 96 a 97)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatel celkové likvidity 5,49 2,79 1,44 1,81 1,59
Ukazatel pohotové likvidity 5,17 2,57 1,16 1,48 1,26

Analyza trzni hodnoty

I spole¢nost Amgen je zasazena reformou dani, proto je v roce 2017 nizké EPS na Grovni
2,69 USD. V nasledujicich tiech letech se hodnota EPS pohybuje mezi 12 USD a 13 USD.
Prestoze Cisty zisk klesa od roku 2018 do roku 2020 z hodnoty 8,4 mld. USD na 7,3 mid.
USD, tak EPS ziistava na stabilni urovni. K udrzeni EPS v téchto 3 letech ptispiva pokles

wrwe

poklesem ¢istého zisku o 19 %.

V prvnim roce dosahuje P/E hodnoty 60,17 na zakladé nizkého EPS zptsobeného
zapoctenim dani. V nasledujicim roce je P/E nejnizsi z divodu vysokého EPS a nizsi cené
akcie ve vysi 178 USD, kterd je niZsi nez v nasledujicich letech. Od roku 2019 ukazatel
P/E postupné roste z hodnoty 17,53 az na 21,63.

Dividenda na akcii ve sledovaném obdobi kazdoro¢né roste. Primérny ro¢ni rust dividend
presahl hranici 11 %. Dividendovy vynos se pohybuje v rozmezi od 2,41 % do 3,13 %,
pfi¢emZ v poslednich 3 letech stabiln€ roste. Dividendovy vyplatni pomér ovlivnila
daniova reforma v roce 2017 a dosahuje tak nejvyssi hodnoty 171 %. Od roku 2018 az do
roku 2021 roste z 41,84 % na 68,48 %.

Trzni cena akcii spolecnosti Amgen se pohybuje v nasobcich jeji ucetni hodnoty, coz
znaci, Ze se jedna o vzkvétajici spolecnost.

Tabulka ¢. 35: Ukazatele trZzni hodnoty Amgen
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 92, 98, 99, 100)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
EPS [USD] 2,69 12,62 12,88 12,31 10,28
P/E 60,17 14,13 17,53 17,96 21,63
DPS [USD] 4,60 5,28 5,80 6,40 7,04
DY [%] 2,65 2,71 2,41 2,78 3,13
Dividendovy vyplatni pomér [%] 171,00 41,84 45,03 51,99 68,48
P/BV 4,42 8,97 13,8 13,59 18,59
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Kurz akcii je rostouci az do konce roku 2019. Trzni cena se v prvnich tiech sledovanych
letech zvysi o 60 %. Nasleduje pokles z divodu nejistoty ohledné epidemie a obdobi
stagnace. V poslednim sledovaném roce je zaveérecna cena 225 USD. Trzni cena akcii od

roku 2017 do roku 2021 roste 0 49 %.
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260
240
220
200

180

2017 2018 2019 2020 2021

Graf ¢. 6: Vyvoj trzni ceny akcie Amgen
(zdroj: 101)

3.1.7 Gilead

Gilead patti do skupiny biotechnologickych spolecnosti se zaméfenim na lé€bu zivot
ohroZujicich infek¢énich onemocnéni. Jejimi hlavni produkty jsou 1é¢iva zaméfend na HIV
a hepatitidu B a C. Spole¢nost je velmi aktivni v akvizi¢ni politice a za svou historii
ziskala celou fadu podnikii, které pomohly vyznamné rozsiftit jeji portfolio. Oblasti, které
spolecnost ziskala akvizicemi jsou nasledujici: kardiovaskularni a plicni onemocnéni,

1é¢ba rakoviny, bunééna terapie v onkologii (102).
Analyza trzeb a ziski

Spole¢nost Gilead je zndma predev§im svym produktem pro 1écbu HIV Biktarvy, ktery
tvofi témeét tretinu trzeb spolecnosti v roce 2021. DalS§im vyznamnym piispévatelem
K trzbam je jeji nejnovejsi produkt Veklury znamy také jako Remdesivir, ktery se pouziva

k 16¢bé covidu-19. V roce 2021 ¢inily jeho trzby ptiblizné 5,5 mld. USD (103).
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Celkové trzby spole¢nosti v obdobi od 2017 do 2019 klesly z 26,1 mid. USD na 22,4 mid.
USD. V nasledujicim roce doslo k rtstu trzeb o 10 % zejména kvuli 1éku Veklury, ktery
vstoupil na trh. Trzby jsou timto produktem nadale podpotfeny v roce 2021 a rostou
o dalsich 10,5 %. Ve sledovaném obdobi vzrostl Cisty zisk o 34 %. Nizky zisk v roce

2020 je dan akvizici dvou spole¢nosti: MYR pharmaceuticals a Immunomedics (104).

Tabulka €. 36: Trzby a ¢isty zisk Gilead
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 105)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby [mil. USD] 26 107 22127 22 449 24 689 27 305
EAT [mil. USD] 4628 5455 5386 123 6225
Analyza rentability

Rust ROE z hodnoty 22,57 % v roce 2017 na 25,33 % v roce 2018 byl zptisoben nartistem
¢istého zisku 0 18 %. V roce 2019 dochazi k mirnému poklesu na 23,78 % z diivodu ristu
vlastniho kapitalu o 5,2 %. Rok 2020 je pro spolecnost pielomovy, protoze pomoci
akvizice ziskava dveé spole¢nosti. To se odrazi na ¢istém zisku spoleCnosti, ktery klesa
pfiblizn€ o 98 %. Dusledkem je vysledna hodnota ROE 0,68 %. V nasledujicim roce
spole¢nost dosahuje nejvyssi urovné Cistého zisku ve sledovaném obdobi ve vysi 6,2 mld.

USD, ktery se projevil ristem ROE na 29,55 %.

Rentabilita celkovych aktiv v celém sledovaném obdobi bez akvizi¢niho roku roste.
V roce 2017 jeji hodnota ¢ini 6,58 % a v roce 2021 dosahuje 9,16 %. Nejvétsi narist se
odehral mezi lety 2017 a 2018. V tomto obdobi doslo k poklesu celkovych aktiv 0 9,5 %
pfi soucasném rustu Cistého zisku. Vysledna hodnota ¢inila 8,57 %. Po akvizici v roce

2020 dochazi k nartistu celkovych aktiv o 11 %.

Tabulka €. 37: ROE, ROA Gilead
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 106 a 107)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
ROE [%] 22,57 25,33 23,78 0,68 29,55
ROA [%] 6,58 8,57 8,74 0,18 9,16
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Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost klesala az do roku 2019 na hodnotu 63 % zejména vlivem poklesu
cizich zdroju z pfiblizné 50 mld. USD na 39 mld. USD. V roce 2020 doslo k nartstu
cizich zdrojl 0 29 % a celkového kapitalu o 11 %. To zplsobilo rist celkové zadluzenosti
na 73 %. V poslednim sledovaném roce klesaji cizi zdroje vyrazné€ji nez celkova aktiva
a vysledna hodnota celkové zadluzenosti je 69 %. Stupen zadluzenosti spolecnosti je na
hrané vyssiho a rizikového. Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu je ovlivnén vice

cizimi zdroji, protoze vlastni kapital se pohybuje v izkém rozmezi 18 mld. USD az 23

mld. USD. Jeho vysledné hodnoty se pohybuji mezi 1,72 az 2,75.

Tabulka ¢. 38: ZadluZenost Gilead
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 108)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Cizi zdroje [mld. USD] 49782 42141 38977 50186 46888
Celkova aktiva [mil. USD] 70283 63675 61627 68407 67952
Vlastni kapital [mil. USD] 20501 21534 22650 18221 21064
Celkova zadluzenost 0,71 0,66 0,63 0,73 0,69
Dluh k vlastnimu kapitalu 2,43 1,96 1,72 2,75 2,23

Analyza likvidity

Vyvoj bézné a pohotové likvidity je velmi podobny. Ukazateli celkové likvidity se

Vv celém sledovaném obdobi nepodatfilo dosdhnout doporuc¢eného rozmezi. Pohotova

likvidita je ve standardnich hodnotach pouze v roce 2020 a 2021.

Tabulka ¢. 39: Likvidita Gilead

(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 109 a 110)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Ukazatel celkové likvidity 2,74 3,38 3,10 1,40 1,27
Ukazatel pohotové likvidity 2,67 3,30 3,01 1,26 1,13

Analyza trzni hodnoty

Ukazatel ¢istého zisku na akcii kazdoro¢né roste vyjma roku 2020, kdy doslo k akvizici
dvou spole¢nosti. V roce 2018 doslo k navySeni EPS o 19 %. Dalsi rok dochazi k naristu
na hodnotu 4,22 USD 1 pies mirny pokles cist¢ho zisku, pfic¢inou rastu EPS jsou
dividendy pfipadajici na prioritni akcie. Nejvyssiho EPS 4,93 USD je dosazeno v roce

2021 vlivem vysokého ¢istého zisku a niz§iho poctu akceii v ob&hu.
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Ukazatel P/E spolecnosti se v poslednich péti letech pohybuje v rozmezi 13 az 18.
Vyjimkou je rok 2020, kdy probéhla akvizice, kterd se negativné promitla do EPS
a nasledné do P/E. Vysledkem je extrémni hodnota 689,72.

Ukazatel dividendy na akcii v poslednich 5 letech stabilné roste s primérnym ro¢nim
tempem pies 8 %. Dividendovy vynos se mezi roky 2017 az 2020 zvysil z 2,9 % na 4,67
%. Pti¢inou jsou rostouci dividendy a stabilni cena, kterd se pohybuje v rozmezi od 55
USD do 60 USD. V roce 2021 dochazi k poklesu na 3,91 % z divodu rastu ceny akcii na
72 USD. Dividendovy vyplatni pomér se drzi ve sledovanych letech v rozmezi od 54 %

do 60 %. Extrémni hodnota v roce 2020 je zptisobena akvizici.
Pomeér trzni ceny akci a ucetni hodnoty se pohybuje v uzkém rozmezi 3,2 az 4,3. Rozmezi
splituje podminku pro prosperujici spolecnosti.

Tabulka ¢. 40: Ukazatele trzni hodnoty Gilead
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 105, 111, 112, 113)

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
EPS [USD] 3,51 4,17 4,22 0,10 4,93
P/E 17,47 13,17 14,04 689,72 14,55
DPS [USD] 2,08 2,28 2,52 2,72 2,84
DY [%] 2,90 3,65 3,88 4,67 3,91
Dividendovy vyplatni pomér [%)] 59,26 54,68 59,72 | 2720,00 57,61
P/BV 3,88 3,26 3,3 3,8 4,27

V celém pribéhu trzni cena akcii spolecnosti Gilead je velmi volatilni. Na zacatku
sledovaného obdobi klesa o 14 %. Poté roste az do zac¢atku roku 2018 o0 38 %. Rok 2019
je ve znameni stagnace. OZiveni rlstu trzni ceny akcii se odehrava v prvni poloviné roku
2020 diky novému léku Veklury, ktery se zaméfuje na 1é€bu onemocnéni covid-19. Na

konci sledovaného obdobi trzni cena dosahla hodnoty 73 USD.
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Graf €. 7: Vyvoj trZni ceny akcie Gilead
(zdroj: 114)

3.2 Vzajemna komparace vybranych spole¢nosti

V této Casti budu porovnavany analyzované spolecnosti mezi sebou na zakladé vybranych
ukazatell dle potfeb managementu hedgeového fondu. Pro ucely mezipodnikového
srovnavani je pouzita bodovaci metoda pii jednotkovych a diferencovanych vahach.
Prvni krokem je sestrojeni vychozi matice, kterd obsahuje primérné hodnoty vybranych

ukazatelu.

3.2.1 Vybér kritérii

ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je jednim z klic¢ovych ukazateld pro investory,
protoze podava informace o zhodnoceni kapitalu vloZzen¢ho akcionafi. Farmaceutické
a biotechnologické spole¢nosti musi vynalozit obrovské mnozZstvi kapitalu, aby uvedly

své produkty na trh.

e vaha ukazatele: 3
e charakter ukazatele: [+1]
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ROA

Ukazatel rentability celkovych aktiv piedstavuje, jak je spolecnost efektivni pfi vyuzivani
svych aktiv k vytvafeni zisku. Pokud ROA klesd, mize to byt znakem Spatnych

rozhodnuti managementu.

e vaha ukazatele: 2

e charakter ukazatele: [+1]
Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti udavd mnozstvi aktiv, ktera jsou financovéana
prosttednictvim dluhu. Vyvojovy proces je u farmaceutickych a biotechnologickych
spolecnosti velmi dlouhy a finanén€ naro¢ny. Zpravidla trva vyvoj pres 10 let, nez
produkt dorazi na trh a zacne produkovat trzby spolecnosti. V celém vyvoji je nutné mit
urcitou uroven prostfedktl pro financovani vyvoje, jinak dochazi ke zpozdéni a hrozi

neuspéch celého projektu.

e véaha ukazatele: 3

o charakter ukazatele: [-1]
P/E

Mezi nesledovangjsi ukazatele patii P/E, ktery pométuje trzni cenu akcie s ¢istym ziskem
na akcii. Mensi farmaceutické a biotechnologické spolecnosti ¢asto nemaji zadné trzby
z produktil, protoZe jsou stale ve fazi vyvoje. Casto i po uvedeni vyrobku na trh je P/E
prilis vysoké, protoZze zpocatku nevytvari dostatecny EPS. Nizké P/E je znakem, zZe

spolecnost mé své portfolio na trhu a je to dospé€la prosperujici spolecnost.

e vaha ukazatele: 3

o charakter ukazatele: [-1]
P/BV

Vysoka hodnota P/BV oznacuje, Ze trh ceni spolecnost vySe, neZ je jeji t€etni hodnota.
Prosperujici spole¢nosti maji hodnotu vyssi nez 1 a sniZzuje se tim riziko neptatelského
pfevzeti.

e vaha ukazatele: 2

o charakter ukazatele: [+1]
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DY a Dividendovy vyplatni pomér

Vyssi dividendovy vynos je pro investory velmi atraktivni. Mnoho farmaceutickych
a biotechnologickych spole¢nosti nevyplaci dividendu. Casto je to disledkem toho, Ze
prostiedky potiebuji na velmi nakladny vyvoj nebo jsou to zacinajici spolecnosti, jejichz
produkty zatim nejsou na trhu ¢i maji velmi omezené portfolio. Proto je DY a
dividendovy vyplatni pomér i métitkem zralosti farmaceutickych a biotechnologickych

spolecnosti.

e vaha ukazatele: 1

e charakter ukazatele: [+1]

3.2.2 Vychozi matice

Pro vzijemné porovnani slouzi tdaje zlet 2017 az 2021. V tomto obdobi doslo
k danovym zménam, které se promitly do hospodafeni spole¢nosti. Kazdy podnik byl
zasazen ruznou meérou, a proto byl vyfazen z kalkulaci cely rok 2017. Vyjimkou je

spole¢nost Pfizer u které je vyfazen rok 2018, protoZe je zména zapoctena pravé v tomto

obdobi.

Tabulka ¢. 41: Vychozi primérné hodnoty vybranych ukazatelii analyzovanych spole¢nosti
s akvizicemi
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spoleénost ROE | ROA f::: P/E | P/BV | DY V\I/?;i)‘.’.P.
Johnson & Johnson 25,62 9,87 0,62 22,75 5,95 2,58 63,90
Pfizer 24,45 10,00 0,59 14,00 3,19 3,50 55,30
AbbVie -13,44 7,34 1,01| 23,05 0,22 4,42| 112,83
Merck 23,68 7,69 0,68 23,72 6,93 2,89 71,42
Bristol Myers Squibb 9,28 3,87 0,64 15,53 3,78 2,98 38,84
Amgen 78,35 11,74 0,85 17,81 13,74 2,76 51,84
Gilead 19,83 6,66 0,68| 182,87 3,66 4,03 | 723,00

Hodnoty zkresluje akvizi¢ni politika spole¢nosti Bristol Myers Squibb a Gilead, proto

budou tidaje ze zasazenych roki odstranény.
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Tabulka ¢ 42: Vychozi primérné hodnoty vybranych ukazateli analyzovanych spole¢nosti
bet akvizic
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spoleénost ROE ROA :::; P/E P/BV DY v;);vp
Johnson & Johnson 25,62 9,87 0,62 22,75 5,95 2,58 63,90
Pfizer 24,45 10,00 0,59 14,00 3,19 3,50 55,30
AbbVie -13,44 7,34 1,01 23,05 0,22 4,42 | 112,83
Merck 23,68 7,69 0,68 23,72 6,93 2,89 71,42

Bristol Myers Squibb 20,30 7,70 0,62 20,70 3,87 2,98 67,16

Amgen 78,35 11,74 0,85 17,81 13,74 2,76 51,84
Gilead 26,22 8,82 0,66 13,92 3,61 3,81 57,33

3.2.3 Bodovaci metoda pii jednotkovych vahach a diferencovanych vahach

Bodovaci metoda pfi jednotkovych vahach vychazi z ptekladu, Ze vSechny ukazatele jsou
pii porovnavani rovnocenné. Spravce portfolia nema vliv na hodnoceni a nerespektuji se

pfipadna ptani managementu fondu.

Tabulka ¢. 43: Bodovaci metoda p¥i jednotkovych vahach
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spoleénost ROE | ROA (z:ae:: P/E |P/BV| DY | DVP |Souéet|Pramér | Poradi
1&) 32,7| 841| 96,0| 61,2| 433| 584| 566| 432,3| 618| 4
Pfizer 312| 852(100,0| 994| 232| 79,1| 490| 4672| 667| 2.
AbbVie 1172| 62,6| 585| 604| 1,6(/1000/1000| 3660 523| 7
Merck 302| 655| 86,8| 587| 504| 653| 633| 4202| 600| 5
::I'Sm' Myers 259| 656| 94,9| 67,2| 282| 67,4| 595| 4088| 584| 6.
Amgen 100,0|100,0| 69,8| 78,1|100,0| 62,4| 459| 5562| 795| 1.
Gilead 335| 752| 89,4]1000| 26,3| 863| 508| 4614| 659| 3.
Vahy ukazatell 1 1 1 1 1 1 1

1+1+1+1+1+1+1=7
Char. ukazatelt | [+1] | [+1] | [-1] | [-1]1 | [+32] | [+1] | [+1]

U bodovaci metody pii diferencovanych vahach vstupuje do rozhodovéni subjektivni
nazor financniho analytika. Nejvyssi vahou 3 byly ocenény nasledujici ukazatele: ROE,

Celkova zadluzenost a P/E. Stfedni vaha 2 byla pfifazena kritériim ROA a P/BV.
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Nejmensi prioritu maji pro management fondu dividendové ukazatele DY a Dividendovy

vyplatni pomér, jejich vaha je tedy 1.

Tabulka ¢. 44: Bodovaci metoda p¥i diferencovanych vahach
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spolecnost ROE | ROA (z:::: P/E |P/BV| DY | DVP |Soucet|Prumér | Poradi
J&) 98,1(168,1|288,1|183,6| 86,6| 584| 56,6| 9395| 626| 4
Pfizer 93,6170,5(300,0(298,3| 46,4| 79,1| 49,0(10369| 691| 2.
AbbVie 51512511756 /181,2| 3,2/1000(1000| 633,7| 422| 7
Merck 90,7|131,1|260,3|176,0(100,8| 653 63,3| 8875 592| 5
5;'5t°' SVEE 77,71131,3|284,8(201,7| 56,3| 67,4| 59,5| 8788| 586| 6.
Amgen 300,0[200,0|209,3|234,4(2000| 62,4| 459|1252,1| 835| 1.
Gilead 100,4 [ 150,3 | 268,3[300,0| 52,6| 86,3| 50,8|1008,7| 67,2| 3.

Vahy ukazatell 3 2 3 3 2 1 1
Char. ukazatelt | [+1] | [+1] | [-1] | [-1] | [+1] | [+1] | [+1]

3+2+3+3+2+1+1=15

Potadi spolecnosti se po piidani vah nezménilo. Na prvnim misté se umistila spolecnost
Amgen, kterd dosahuje nejlepSich hodnot ve 3 ukazatelich: ROE, ROA, P/BV. Jeji
vysledny pocet bodil 83,5 je vyrazné vEtsi nez u spolecnosti na druhé pticee. K prvenstvi
ji dopomahalo i nizké P/E. V ostatnich ukazatelich je spole¢nost podprimeérna.

Druhé misto obsadila spolecnost Pfizer, které chybi na prvni pozici vice nez 14 bodu. Jeji

celkova zadluZenost je prikladna. V ukazatelich ROA a P/E je druha nejlepsi. Naopak

P/BV je druhé nejhorsi ze sledovanych spole¢nosti.

Jen o necelé 2 body méné¢ ma spolecnost Gilead. Jeji hodnoty P/E jsou ze vSech

cvwr

s celkovou zadluZenosti tieti nejlepsi.

Ctvrté misto patii spole¢nosti Johnson & Johnson. V zadném ze sledovanych ukazatelt
nedosahuje nejlepSich hodnot. Celkové druhd nejlepsi je v ukazateli celkové zadluzenosti.

Ostatni ukazatele spadaji do priméru.

Rozdil mezi patym a Sestym mistem je mensi neZ jeden bod. Spole¢nost Merck si vedla
vyrazné 1épe V ukazateli P/BV, a naopak ztraci v P/E. Se svymi 42,2 je na posledni pticce

spolecnost AbbVie, kterou vyrazné srdzi zaporné hodnoty ROE.
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3.3 Komparace spole¢nosti s oborovym prumérem

Odvétvovy primér je sestaven ztéch nejvétsSich 10 spolecnosti, které pusobi ve
farmaceutickém a biotechnologickém sektoru. Na zdklad¢ trzni kapitalizace bylo vybrany
tyto spolecnosti: Johnson & Johnson, Pfizer, AbbVie, Eli Lilly and Company, Merck,
Bristol Myers Squibb, Amgen, Zoetis, Gilead a Regeneron. K jiz 7 porovnavanym

spole¢nostem se pridaji 3 nové spolec¢nosti: Eli Lilly and Company, Zoetis a Regeneron.

Eli Lilly and Company patii mezi zastupce farmaceutickych spolecnosti. Zamétuje se
pfedev§im na neurovédu, endokrinologii, rakovinu a imunologii. Spole¢nost Zoetis je
vyrobce vakcein, pfipravkd proti parazitim a vyrobkl pro diagnostiku a zdravi zvifat.
Polovinu trzeb spole¢nosti tvofi produkty pro domadci zvifata a druhou polovinu pro
uzitkova zvifata. Dfive patfila pod spolecnost Pfizer. Regeneron patii do skupiny
biotechnologickych spole¢nosti a vyviji produkty pro o¢ni choroby, kardiovaskularni

onemocnéni, rakovinu a zanéty (115; 116; 117).

Oborovy primér je vytvoren z let 2018 az 2021. U spole€nosti Pfizer byl vynechan rok
2018 misto roku 2017. Dale u spole¢nosti Bristol Myers Squibb a Gilead nebyl pouzit rok
2020 a u Eli Lilly and Company rok 2019 z divodu extrémnich hodnot, které zptsobily

akvizice.

Vyssi hodnoty jsou Zzadouci u ROE, ROA, D/Y, P/BV a dividendového vyplatniho
pomeéru. Naopak niz§i hodnoty jsou lepsi u celkové zadluzenosti, ukazateli zadluZzenosti

vlastniho kapitélu, P/E.

Tabulka €. 45: Oborové prauméry
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Ukazatel °b9r°)’ y Ukazatel Ob?m)’ y

pramér prémér

ROE 33,35 | Pohotova likvidita 1,66
ROA 10,89 | P/E 23,01
Celkova zadluZenost 0,69 | D/Y 2,51
Zadluzenost vlastniho kapitalu 2,26 | Dividendovy vyplatni pomér 55,95
Celkova likvidita 1,98 | P/BV 8,53
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3.3.1 Johnson & Johnson

v

Rentabilita celkovych aktiv a vlastniho kapitalu je niz$i nez u oborového priimeéru, coz je
zpusobeno hlavné ptidanim novych spolecnosti, které se pohybuji ve vyssich hodnotéach.
Naopak se spole¢nosti dati v dividendovych ukazatelich, kde ptekracuje oborovy prameér.
Ukazatel P/E je t¢émé&f totozny s oborovym prumérem. Ukazatel zadluzenosti vlastniho

kapitélu je 0 29 % niZ§i nez oborovy prumér a celkova zadluzenost o 10 %.

e Oborovy primeér e johnson & Johnson

ROE
120,00%

P/BV A ROA

Dividendovy vyplatni

. Celkova zadluzenost
pomér

ZadluZenost vlastniho

D
Al kapitalu

P/E Celkova likvidita

Pohotova likvidita

Graf ¢. 8: Spider analyza Johnson & Johnson
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.3.2 Pfizer

Spolecnost Pfizer vynika svym nizkym P/E, které je pfiblizn€ na 60 % oborového
priméru. Dividendovy vynos je vétsi o 40 % neZ oborovy primér. Lepsi hodnoty, nez
jsou u dividendovych ukazateld. Naopak hodnota P/BV je velmi nizka na trovni 37 %
prameéru.

= Oborovy primeér === Pfizer

ROE
140,00%

p/BV  120,00% ROA

Dividendovy vyplatni Celkova zadluZenost

pomér

20,00%
0,00%

ZadluZenost vlastniho
kapitalu

D/Y

P/E Celkova likvidita

Pohotova likvidita

Graf ¢. 9: Spider analyza Pfizer
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.3.3 AbbVie

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je zaporny vlivem zaporného vlastniho kapitalu
v letech 2018 a 2019. Celkova zadluzenost je vys§i nez oborovy primér o 47 %.
Spolecnost AbbVie vynika pfedevsim v dividendovém vyplatnim poméru, kde prevysuje
ostatni spolecnosti dvojndsobné. Dividendovy vynos je nejvyssi ze sledovanych
spole€nosti a je vétsi o 76 % nez je sektorovy primér. Naopak pomeér trzni ceny a Ucetni

hodnoty je 0 97 % niz$i nez oborovy primeér.
e Oborovy primeér e==AbbVie

ROE
250,00%

P/BV 200,00% ROA
150,00%
100,00%

D|V|dendovyvvyp|atn| Celkova zadluzenost
pomér
-50,00%

ZadluZenost vlastniho

D/Y kapitalu

P/E Celkova likvidita

Pohotova likvidita

Graf ¢. 10: Spider analyza AbbVie
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.3.4 Merck

Ukazatele zadluzenosti jsou téméf identické s oborovym primérem. Dividendovy vynos
je vétsi o 15 % a dividendovy vyplatni pomér o 28 %. Pohotova likvidita je mensi o 44
% a pohybuje se mimo doporu¢ené hodnoty. Ukazatel P/E mirné piekondva

pramér o 3 %.
e Oborovy primeér === Nerck

ROE
140,00%

p/BV  120,00% ROA
100,00%

60,00%
40,00%
20,00%
0,00%

Dividendovy vyplatni

. Celkova zadluZenost
pomér

ZadluZenost vlastniho

D/Y kapitalu

P/E Celkova likvidita

Pohotova likvidita

Graf ¢. 11: Spider analyza Merck
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.3.5 Bristol Myers Squibb

Hodnota ukazatele rentability vlastniho kapitalu je pouze na 61 % oborového priméru.
Velmi nizky je 1 ukazatel P/BV, ktery je niZsi o 55 %. Ptiznivé jsou irovné zadluZenosti,

které se pohybuji pod oborovym primérem. Pomér P/E je nizsi o 10 %.
= Oborovy primeér === Bristol Myers Squibb

ROE
140,00%

P/BV 120,00% ROA

Dividendovy vyplatni

. Celkova zadluzenost
pomér

Zadluzenost vlastniho

D/Y kapitalu

P/E Celkova likvidita

Pohotova likvidita

Graf ¢. 12: Spider analyza Bristol Myers Squibb
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.3.6  Amgen

Spole¢nost Amgen vyraznym zpusobem vynikéd v témét vSech dostupnych ukazatelich.
Rentabilita vlastniho kapitalu je o 135 % véEtsi nez u srovnatelnych spole€nosti. Extrémni
je 1 hodnota zadluzenosti vlastniho kapitalu, ktera ptesahuje primér o 158 %. P/E je nizsi

033 % aP/BV vyssio 61 %.

e Oborovy primeér e Amgen

ROE
300,00%

P/BV 250,00% ROA

Dividendovy vyplatni

. Celkova zadluZenost
pomér

ZadluZenost vlastniho
kapitalu

D/Y

P/E Celkova likvidita

Pohotova likvidita

Graf ¢. 13: Spider analyza Amgen
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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3.3.7 Gilead

Bézna likvidita je vétsi o 30 % a pohotova o 49 % nez je oborovy prumér. V obou
ptipadech ptekracuje doporuc¢ené rozmezi. Dividendovy vynos je vétsi o 52 %. Nizka je
hodnota P/BV, ktera je nizsi o 58 %. Velmi ptiznivy je pomér P/E, ktery je na 60 %

prameéru.
e Oborovy primér == Gilead

ROE
160,00%

p/Bv - 140,00% ROA
120,00%
100,00%
20,00%

Dividendovy vyplatni

. Celkova zadluZenost
pomér

ZadluZenost vlastniho

D/Y kapitalu

Celkova likvidita

Pohotova likvidita

Graf ¢. 14: Spider analyza Gilead
(Zdroj: Vlastni zpracovani)
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4 VERIFIKACE VYBRANYCH SPOLECNOSTI
Z HLEDISKA JEJICH MOZNEHO BANKROTU

V nasledujici ¢asti budou vSechny vybrané spole¢nosti podrobeny verifikaci z hlediska
pravdépodobnosti jejich mozného bankrotu pomoci Altmanova bankrotniho modelu pro

akciové spolecnosti.

4.1 Vyvoj Altmanova Z-score pro celé sledované obdobi

Déleni jednotlivych spolecnosti je zaloZzeno na hrani¢nich hodnotach Z-score, které
odliSuji jednotlivé stupné pravdépodobnosti bankrotu. V prvni skupiné jsou zafazeny
spole€nosti s Z-score vyS$im nez 2,99. Takové hodnoty znaci, Ze je akciova spolecnost
vhodna pro dlouhodobou investici a je ve skvélé finan¢ni kondici. V druhé skupiné jsou
spole¢nosti, u kterych si investor neni jist, jak se budou vyvijet z hlediska finan¢niho
zdravi. Cenné papiry téchto spolecnosti nesou urcité riziko a s nim spojeny spekulativni
charakter. Z-score se v této kategorii pohybuje v rozmezi od 1,81 az 2,99. V posledni
skupiné jsou spolecnosti, kterym by se mél opatrny investor vyhnout. Hrani¢ni hodnota

je 1,81 a s ¢im dal niz8i hodnotou se riziko bankrotu zvysuje.

Tabulka ¢. 46: Altmanuv koeficient bankrotu pro akciové spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Altmaniv koeficient Z-score
Spolecnost
2017 2018 2019 2020 2021
Johnson & Johnson 3,31 3,35 3,43 3,19 3,61
Pfizer 2,04 2,05 1,76 1,88 2,88
AbbVie 2,36 2,27 1,79 1,42 1,99
Merck 2,48 3,11 3,25 2,60 2,76
Bristol Myers Squibb 3,94 3,85 1,52 1,10 1,89
Amgen 2,12 2,42 2,83 2,54 2,37
Gilead 2,25 2,04 1,98 1,43 2,18

Do prvni skupiny patii pouze spole¢nost Johnson & Johnson, jejiz hodnoty Z-score jsou
ve vSech sledovanych obdobi vétsi nez 2,99. Do druhé kategorie jsou zafazeny vSechny
zbylé spolecnosti, protoze alespont ve 3 z 5 rokt jejich hodnota byla mezi 1,81 az 2,99.

Vsechny spolecnosti v roce 2021 dosahly Z-score vyssi nez 1,81.
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Spolecnost Pfizer se vroce 2019 ocitd v pasmu, kde se zvySuje pravdépodobnost
bankrotu. To je zplisobeno propadem cistého pracovniho kapitalu o 44 %. K tomu se
pfidava pokles trzni hodnoty vlastniho kapitalu o 14 %. Situace se stabilizuje v roce 2020
rustem pracovniho kapitalu o 53 %. Rok 2021 je pro spole€nost velmi Gsp&$ny a vysledna
hodnota Z-score je druha nejlepsi mezi sledovanymi spole¢nostmi na trovni 2,88.
U spole¢nosti AbbVie klesa Z-score mezi lety 2017 az 2020 z hodnoty 2,36 na 1,42.
Situace se obraci v roce 2021, kdy dochazi k velkému ristu Cistého zisku o 150 % a trzni
hodnoty vlastniho kapitalu o 27 %. I ptes zlepSeni je hodnota Z-score v roce 2021 druha
nejhorsi. Spole¢nost Merck se v celém sledovaném obdobi drzi v nadprimérnych
hodnotach. V roce 2018 a 2019 se dostava do pasma spolecnosti pro dlouhodobé&;jsi
investici. Pozici, ale nedokéze udrzet z ditvodu poklesu trzni hodnoty vlastniho kapitalu
0 16 % spolu s rustem celkovych dluhi o 15 % Vv poslednich dvou letech. Spole¢nost
Bristol Myers Squibb zacind v prvnich dvou sledovanych letech slibné s hodnotami
Z-score 3,94 a 3,85. Vyrazny pokles v roce 2019 je dan nartstem celkovych dluhii o 275
%. V zavérecném roce je hodnota Z-score 1,89 nejnizsi ze sledovanych spolecnosti.
V rozmezi od 2,12 az 2,83 se pohybuje Z-score spole¢nosti Amgen. Niz§i hodnota v roce
2017 je zpusobena nizSim Cistym ziskem z divodu reformy dani. V ostatnich letech
nedochazi k pfilis velkym vykyviim ve finan¢nich ukazatelich a spolecnost je stabilni.
U spole¢nosti Gilead dochazi k poklesu Z-score od roku 2017 do roku 2020 na hodnotu
1,43, ktera je povazovana za rizikovou. Situace v roce 2020 je zplisobena nizkym ziskem
z divodu akvizice spolec¢nosti. K napraveé dochazi v zavérecném roce, kdy se spolecnosti

dati snizit celkovy dluh o 7 % se souc¢asnym ristem ¢istého zisku.
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5 VLASTNI NAVRH DOPLNENI INVESTICNIHO
PORTFOLIA

V nésledujici kapitole jsou vybrany farmaceutické a biotechnologické spole¢nosti na
zakladé vytvotfenych financnich analyz, mezipodnikového srovnani a spider analyzy.
Podle vysledka bude pirid€lena procentualni hodnota, ktera je podkladem pro rozdéleni

prostiedkli na doplnéni portfolia hedgeového fondu.

Amgen

Spole¢nost Amgen v mezipodnikovém porovnani pii pouziti bodovaci metody ziskala
nejvice bodl ze vSech jmenovanych spolecnosti. Vysledky potvrzuje i spider analyza, kde
ve vétsing ukazateld prekondvé oborovy primér. Bodovy rozdil oproti druhé spole¢nosti
¢inil 14 bodu, coz je pokles 17 %. Pricinou tohoto nepoméru je piredevSim prvenstvi
v ukazatelich ROE, ROA a P/BV, kde vyrazné¢ pievySuje konkurenci. Zaostdva
v dividendovych ukazatelich, které nejsou pro management hedgeového fondu tolik
podstatné. Spolecnost ve viech sledovanych letech dosahuje nejvétsich hodnot rentability
vlastniho kapitalu. Jeji primérna vyse rentability celkovy aktiv ¢ini 11,74 %. Hodnota
u dalSich v poradi je 10 % a 9,87 %. Celkova zadluzenost je rizikova, ale drzi se pod
hranici 1, takZe podnik neni pfedluzeny. Ukazatele likvidity se v priab¢hu sledovaného
obdobi usadily v doporuc¢eném pasmu. Podnik ma dostatek pohotovych prosttedkd pro
ptipadné vyrovnani dluhu. Ukazatel¢ EPS a DPS se pohybuji vyrazné¢ nad oborovym
prumérem. Ukazatel trzni ceny a ucetni hodnoty v zdvéreéném roce €ini 18,59. Druhy
v poradi dosahl rovné 15,21 a tfeti pouze 6,04. Po poklesu trzni ceny akcie v druhé

poloving roku 2021 o 23 % je spolecnost v ristovém trendu.

Amgen je unikatni 1 tim, Ze se jedna o Cist€ biotechnologickou spole¢nost. Je lidrem v této
oblasti a mé4 dlouhou historii, coZ u mnoha biotechnologickych spole€nosti neni

pravidlem. Spole¢nost plisobi po celém svéte véetné Ceské republiky.

Pfizer
celkovou zadluzenosti ze viech sledovanych podnikd, kterd v roce 2021 &ini 57 %. Cisty
zisk v roce 2021 na hladin€ 22 mld. USD je nejvyssi v mezipodnikovém porovnani. To

je zplsobeno piedevs§im zvysenou poptavkou po vakciné Comirnaty. V roce 2022 se
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o¢ekavaji trzby z antivirové 1é¢by covidu-19. Hodnota ROA 12,11 % je v roce 2021
nejvyssi ze sledovanych spolecnosti. Jeji prumérna vyse je ve vymezeném obdobi druha
nejvyssi. Velmi atraktivni je pro investory prumérnd vySe PE 14. V poslednim
sledovaném roce Cini 15,22, coz stale patii do pfijatelného rozsahu hodnot. Trzni cena
akcie zaziva nejprve stagnaci od poloviny roku 2018 do prvniho kvartalu roku 2021. Poté
se projevuji trzby z novych produkti mifenych na covid-19 a cena akcii dosahuje maxim
na trovni 61 USD. Mezi lety 2017 az 2021 se trzni cena zvysila o 79 %. Altmaniv

koeficient Z-score je v roce 2021 druhy nejnizsi s vyslednou hodnotou 2,88.

Pfizer prodava své produkty po celém svét€¢ a zaméfuje se na rozdil od ostatnich
spolecnosti na rozvijejici se trhy. Jejim klicovym produktem jsou vakciny, které tvoti
vétSinu prodeji.

Johnson & Johnson

Posledni vybranou spole¢nosti je Johnson & Johnson. V mezipodnikovém srovnani
bodovaci metodou skoncila jako ¢tvrtd za spolecnosti Gilead. Ve spider analyze byly
hodnoty spole¢nosti vyrovnanéjsi viici odvétvovému primeéru nez u spolecnosti Gilead.
Jako jedina spole¢nost méla hodnotu Z-score v celém sledovaném obdobi vyssi nez 2,99
a mize se povazovat za financné stabilni. Celkova zadluzenost je druha nejlepsi ve
sledovanych letech a v roce 2017 ¢inila 59 %. Johnson & Johnson je nejvétsi spolecnosti
podnikajici ve zdravotnictvi na svété s trzni kapitalizaci 450 mld. USD. TrZby spole¢nosti
jsou nejveétsi v celém oboru a v roce 2021 dosdhly 94 mld. USD. Rentabilita vlastniho
kapitalu a celkovych aktiv je velmi stabilni v celém sledovaném obdobi. Pomér trzni ceny
a ucetni hodnoty je na urovni 6,04 tieti nejlepsi ze sledovanych spole¢nosti. Trzni cena

stabilné roste od roku 2017 do roku 2021 o 54 %.

Produkty spole¢nosti jsou znamé §iroké vefejnosti i v Ceské republice, kde se prodava
napiiklad Zyrtec, Nicorette, Listerine apod. Své portfolio rozd€luje do tii segmenti, které
pokryvaji vétSinu oblasti zdravotnictvi. Nejvétsim odbytistém jejich produktd jsou

Spojené staty.
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Investi¢ni doporuceni pro doplnéni portfolia hedgeového fondu

Pro rozsifeni portfolia jsou vybrany nésledujici 3 spole¢nosti: Amgen, Pfizer a Johnson
& Johnson. Hedgeovy fond vy¢lenil 50 mil. USD, které zamysli investovat do nového
sektoru farmaceutickych a biotechnologickych spolecnosti. Procentudlni rozlozeni

investice do jednotlivych spolecnosti je zndzornéno v nasledujicim grafu.

Procentualni podil

B Amgen
W Pfizer

m Johnson & Johnson

Graf ¢. 15: Procentualni podil jednotlivych spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spolecnost Amgen ma celkové nejlepsi parametry, a proto je jeji podil na celkové
investované ¢astce vyssi a to celkove 20 mil. USD. Zbyvajici spole¢nosti Pfizer a Johnson

& Johnson maji podil 30 %, coZ ptedstavuje 15 mil. USD pro kazdy akciovy titul.

83



ZAVER

Cilem prace bylo vypracovani investicniho doporuceni pro doplnéni portfolia oborové

zaméteného hedgeového fondu dle pozadavki jeho managementu.

V teoretické Casti prace byly popsany zakladni zasady investicniho rozhodovani véetné
vymezeni investi¢niho trojuhelniku. Nasleduje vysvétleni pojmu diverzifikace. V dalsi
¢asti byl vyobrazen postup pii vybéru vhodnych akciovych tituld. K tomu ucelu bylo
definovano 7 doporucenych kritérii. Nasledujici kapitola byla zaméfena na kolektivni
investovani. Byly v ni obsaZzeny faktory, které piispély k popularité kolektivniho
investovani. Nechybél ani vycet nevyhod a rizik, které se vazou ke kolektivnimu
investovani. Dal§im tematickym celkem byla charakteristika hedgeovych fondii. Tato
Cast se vénovala vymezeni hedgeovych fondu a jejich historii a souc¢asnosti. K tomu byla
popséna kritika hedgeovych fondi a zkresleni, ke kterym mulze dochazet. Zavér
teoretické casti byl vénovan finanéni analyze spole¢nosti. Kapitola obsahuje vycet
pomérovych ukazateli, metody mezipodnikového srovnani, postup pfi tvorbé grafické

analyzy pomoci spider grafu a Altmaniiv bankrotni model.

Prakticka cast diplomové prace obsahovala celkem 3 hlavni kapitoly. Na uvod praktické
¢asti byl definovan statut hedgeového fondu vcetné investi¢ni strategie, ktera byla
vytvoifena na zaklad¢ potfeb managementu. Dle stanovenych kritérii bylo vybrano celkem
7 tarmaceutickych a biotechnologickych spolecnosti. Druhé kapitola se vénovala finan¢ni
analyze vybranych spolecnosti a jejich nésledné komparaci. K tomuto ucelu slouzily
pomérové ukazatele a bodovaci metoda pfi jednotkovych a diferencovanych vahéch.
Nasledné doslo ke komparaci spole¢nosti s oborovym prumérem pomoci spider analyzy.
V posledni kapitole praktické c¢asti bylo vypocteno Altmanovo Z-score v celém

sledovaném obdobi pro vSechny vybrané spolecnosti.

V névrhové ¢asti bylo vypracovano investi¢ni doporuceni pro doplnéni portfolia oborove
zaméten¢ho hedgeového fondu o novy sektor farmaceutickych a biotechnologickych

spolecnosti. Vysledné doporu¢eni ma nasledujici podobu:

e Amgen: 40 % podil, investovana ¢astka: 20 mil. USD
e Pfizer: 30 % podil, investovana ¢astka: 15 mil. USD

e Johnson & Johnson: 30 % podil, investovana castka: 15 mil. USD
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