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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva vypracovanim navrhu investi¢niho doporuceni na doplnéni
investi¢niho portfolia oboroveé zamétreného fondu o akcie spolecnosti z farmaceutického
a biotechnologického primyslu. Teoreticka ¢ast se vénuje kolektivnimu investovani,
hedgeovym fondim a dale obsahuje metody finan¢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.

Key words

hedge fund, financial analysis, portfolio, stock



Bibliograficka citace

HAVLICEK, Jaroslav. Navrh na rozsifeni portfolia oborové zaméreného hedgeového
fondu [online]. Brno, 2022 [cit. 2022-05-09]. Dostupné
z: https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/140963. Diplomova prace. Vysoké
udeni technické v Brng, Fakulta podnikatelska, Ustav ekonomiky. Vedouci prace Oldfich

Rejnus.


https://www.vutbr.cz/studenti/zav-prace/detail/140963

Cestné prohlaseni

Prohlasuji, ze predlozena diplomova prace je pivodni a zpracoval jsem ji samostatné.
Prohlasuji, Ze citace pouzitych pramend je Uplna, Ze jsem ve své praci neporusil autorska
prava (ve smyslu Zakona ¢. 121/2000 Sb., o pravu autorském a o pravech souvisejicich

s pravem autorskym).

V Brmé dne 9. kvétna 2022

podpis autora



Podékovani

Zde na tomto misté bych rad podékoval vedoucimu mé prace prof. Ing. Oldfichu
Rejnusovi, CSc., za odborné vedeni, trpelivost a Cas, ktery mi vénoval. Mé podékovani

patii také mé rodin€, ktera mé podporovala v prub€hu psani této prace.



OBSAH

UVOD ..ottt ettt a e e st ettt et s et et ss e st e sa s s aa e s eaa et st es s ens 10
CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI .........coomvrreecrrencrrieinsieni. 12
1 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE .......ccooseivemerriieniiinsneiensssssseessnnssnnns 13
1.1 Investicni TOZNOAOVANT ......oevieeiriiieeciecie e 13
1.2 KoleKtivni INVESTOVANT ...eevuvieiieiiieeieesiie ettt st ees 18
1.3 Charakteristika hedgeovych fondu..........ccooovviviiiiiniiiinie 19
1.4  Financni analyza SPOIECNOSti....ccueeveruerueriiriiiiiiiiicicie e 23
1.4.1  Analyza pomérovych ukazatell...........ccocoveviniiiiniiiininiiiiees 24
1.4.1.1  Ukazatele rentability.........cccccovveriiiiiiiiiiiiiiiiiniiiceiee e, 24

1.4.1.2  Ukazatele zadluZEnosti .........coceevueeierieniiiiiiiiiiieiie e 25

1.4.1.3  Ukazatele HKVIAIty......cccooeerierniiiiiiiiiiiiiiie i 26

1.4.1.4  Ukazatele trzni hodnoty SpoleCnosti.........cccceeeeviriirviiniieninneeienenn. 28

1.42  Metody mezipodnikového STOVIAVANI........cccovivviiiiniiiiiiiiiicicie e 31
1.4.3  Bankrotni Modely ......ccoevveviiniiriiieiienieiiceci s 34

2  PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI DLE POZADAVKU JEHO

MANAGEMENTU ..ottt sttt ettt st st st s s saaesaae s ss s saeesnas 36
2.1  Statut hedgeoveého fondu.........coceeeniiieniiiiiiiiii 36
2.2 Investi¢ni strategie dle potfeb managementu hedgeového fondu .................... 36

2.2.1  Kritéria pro vybér akciovych spole¢nosti do hedgeového fondu ............. 37
222 Prvotni Vyber SPOlECNOSt......ccueeueriiriiiiiiiiiiiiiiieci et 37

3 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH SPOLECNOSTI ........coococciiine 39

3.1  Financni analyza SPOlECNOSti.......coevvecueriivieiiiiiiiiiiiiie e 39
3.1.1  Johnson & JONNSON ......cc.ueiiiiriiieieiieciiieiie ettt 39
312 PEIZET ettt 43

3.1.3  ADDVIC i 47



314 IMETCK oottt s b e 51
3.1.5  Bristol Myers SQUIbD ......cueriiriiiiriiieniie it 55
3106 AIMIZEN .ttt e 59
317 GIIEAA...eeeeeeeieecie ettt 62
3.2 Vzajemna komparace vybranych spolecnosti ..........cccooieiniiiiiiiininiience 66
3.2.1  VYDEI KIItEI. cvcuieieieieececeececcie ettt 66
3.2.2  VYChOZI MAICE ..eveeevieieeiieieiciiesiciiicic sttt 68
3.2.3  Bodovaci metoda pii jednotkovych vahach a diferencovanych vahach ... 69
3.3  Komparace spolecnosti s 0borovym primerem...........oooovveceeeveisieresrenennenenes 71
3.3.1  Johnson & JONNSOM ......ccueiriiriiiiiiiiiiiie it 72
3.3.2  PLIZET it 73
3.3.3  ADDVIC oottt e 74
334 IMETCK ottt s 75
3.3.5  Bristol Myers SQUIDD .......cccceeviiiiiiiiiiiiiiii i 76
33,0 AIMZEN .ottt s 77
337  GIEAA ..ottt 78

4 VERIFIKACE VYBRANYCH SPOLECNOSTI ZHLEDISKA JEJICH

MOZNEHO BANKROTU ....oeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e sses s s sa s ss s sses s ssssseseess 79

4.1  Vyvoj Altmanova Z-score pro celé sledované obdobi.............ceeeeviieiniiinnnn 79
5  VLASTNI NAVRH DOPLNENI INVESTICNIHO PORTFOLIA ...........ccccovene.. 81
ZAVER ..ottt s e sttt 84
SEZNAM POUZITYCH ZDROJU ....oooooeeeeeeoeeeeeeeeeeeeeeesses e 85
SEZNAM POUZITYCH OBRAZKU .......oovvoeveeeeeeeeeiessessees s ssesenaes 96
SEZNAM POUZITYCH TABULEK .......cocooivievieeiieeeeeeiessesee s sssese s seesseees 97

SEZNAM POUZITYCH GRAFU ..o 99



UVOD

V soucasné dobé existuje nepieberné mnozstvi moznosti, z kterych potencialni investor
muze vybirat. Stale vétSi pocet stiadatelti je nucen investovat své prostiedky, aby se
ubranil vysoké inflaci. Zorientovat se ale v nabidce na trhu je slozité. Obvyklym
investicnim cilem je zhodnotit své prostiedky nad urover inflace. Pfi vysoké inflaci je

toho mozné dosahnout pouze volbou rizikovéjsich nastroju.

Investovat do jednotlivych akciovych tituli vyZzaduje nepieberné mnozstvi Casu a usili.
Alternativou pro investory mohou byt fondy kolektivniho investovani. Investor se touto
volbou muze vyhnout celé fady komplikaci. Kazdy investi¢ni fond ma jinou strategii,
kterou napliiuje profesionalni management fondu. Investi¢ni strategie dava podklad pro
rizikovy profil. Vyhodou kolektivnich fondu je obvykle jejich §iroka diverzifikace ve
formé investic do riznych podniki z rozlicnych odvétvi a zemi. Kolektivni investovani
s sebou piinasi 1 jistou miru pohodli. O penézni prostiedky se staraji vySkoleni spravci
aktiv, ktefi jednotlivé akciové tituly vybiraji pomoci nastrojii finan¢ni analyzy a jejich
bohatych zkuSenosti. Kolektivni fondy jsou regulovany legislativou, ktera omezuje jejich
investicni moznosti. Pro movité investory existuje dal§i moznost ve formé hedgeovych
fondd, které jsou jen minimalné regulovany a pfinasi volnost v alokaci penéznich
prostiedkti. To s sebou piinasi 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 pferuSen dodavatelsko-odbératelsky fetézec. Jsou ale 1 spoleCnosti, které
dokazou profitovat ztohoto prostiedi. Jednim ztakovych odvétvi je farmaceuticky
a biotechnologicky primysl. Mezi investory ma Casto povést vysoce rizikového odveétvi.
Je tfeba brat v potaz, v jaké vyvojové fazi se budouci produkty nachazi. Po uvedeni na
trth maji patentovou ochranu. Epidemie koronaviru piinesla mnoho zajimavych
prilezitosti pro vyvoj lé€iv a vakcin. Navic 1éCiva se vyznacuji stabilni spotiebou, protoze
se nedaji ni¢im nahradit. Z toho divodu bylo odvétvi farmacie a biotechnologii jen malo

zasazeno.

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

farmaceutickych a biotechnologicky spolecnosti.
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Prace se bude skladat ze 3 Casti. V teoretické Casti se vénuje problematice kolektivniho
investovani a hedgeovych fondd. Dale jsou nastinény metody financni analyzy

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

Prakticka Cast se soustfedi na prvotni vybér spole¢nosti dle pozadavki managementu
hedgeového fondu. Jednotlivé vybrané akciové spolecnosti jsou podrobeny financni
analyze a nasledné¢ mezi sebou porovnany. Poté dochéazi ke komparaci spolecnosti
s oborovym prumérem. Na zavér je provedena verifikace vybranych spoleCnosti

z hlediska jejich mozného bankrotu.

ZaveéreCna cast je urCena k investicnimu doporuceni pro doplnéni hedgeového fondu

o akcie farmaceutickych a biotechnologickych spole¢nosti.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Globalnim cilem prace je vypracovani investiéniho doporuceni pro doplnéni portfolia
oborové zaméfeného hedgeového fondu dle pozadavki jeho managementu o akcie

farmaceutickych a biotechnologickych spolecnosti.
K naplnéni globalniho cile slouzi nasledujici parcialni cile:

1) Prvotni vybér vhodnych farmaceutickych a biotechnologicky spolecnosti dle
pozadavkl managementu.

2) Analyza a komparace vybranych farmaceutickych a biotechnologicky spolecnosti
na zakladé ziskanych dat.

3) Verifikace vybranych farmaceutickych a biotechnologickych spoleCnosti

z hlediska mozného bankrotu.
Metody a postupy zpracovani

Pro dosazeni vySe uvedenych cili budou upotiebeny nasledujici védecké metody:
Pro prvni parcialni cil budou shromazdény pozadavky managementu hedgeového fondu,
které slouzi jako kritéria pro prvotni vybér spolecnosti. Nasledné je nastaven filtr, ktery

pomuze vytadit nevhodné podniky.

Pti feSeni druhého parcialniho cile je provedena finan¢ni analyza spolecnosti s pouzitim
pomérovych ukazatel. V dal§im kroku jsou vysledné hodnoty pomérovych ukazatelt
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 parcialni cile slouzi Altmantv 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 zasadni aktivitou pro kazdého investora je investi¢ni rozhodovani. Pfitom nezalezi
na konkrétnim typu investice, protoze se vzdy postupuje stejnym zpusobem, ale hledi se
na vynosnost, rizikovost a likviditu investice. Vynos z investice muize byt dvojiho typu.
Prvnim typem je bézny vynos, ktery vlastnik obdrzi na zaklad€ drzby investicniho aktiva.
Dale rozliSuje kapitalovy vynos, ktery je vysledkem obchodovani s investi€nim aktivem.
Jelikoz se jedna o rozdil mezi nakupni a prodejna cenou, tak maze nabyvat i zapornych
hodnot. Celkovy vynos je dan souctem béznych vynost, které vlastnik obdrzel za celou
dobu drzby aktiva a kapitalového vynosu. I v pfipadé zaporného kapitalového vynosu
muze investor dosahnout zisku pomoci béznych vynost. Pro porovnani s alternativnimi
investicemi je moznost podélit celkovy vynos nakupni cenou a tim ziskat vynosnost
investice za dobu drzby, kterou lze dale upravit do rocniho formatu. Investice délime dle
druht investi¢nich aktiv na financni a realné investice. Vétsi podil maji realné investice
v mén¢ rozvinutych oblastech. Financni investice dominuji ve vyspélych statech. Obé
tyto formy si vzajemné nekonkuruji a dopliiuji se. V ramci financnich investic se skryvaji
vSechny nakupy investi¢nich aktiv financ¢niho trhu. Jejich rozsah je velmi Siroky. Do této
skupiny patii naptiklad spofici GcCty, poskytnuti ptijéek nebo nakup cennych papird.
Naopak realné investice maji obvykle hmotny charakter a jsou c¢asto propojeny
s podnikanim. Jako pfiklad mohou slouzit starozitnosti, nemovitosti, investice do
vyrobnich prostiedkt nebo tieba i software a ochranné znamky. Na popularité ziskavaji

predev§im v obdobich nejistoty (8, s. 159-162).
Investicni trojuhelnik

Pro investora a jeho strategii jsou pred uskutecnénim transakce zcela zasadni tii faktory:
vynos, riziko a likvidita investice. Pro provedeni investice je nutné, aby byly splnény dva
zakladni predpoklady. Potencialni investor musi mit dostate¢né bohatstvi, aby mohl
provést transakci. Uroveii bohatstvi nam rozdéluje aktiva na nezbytna a luxusni. Investor
s nedostateCnymi piijmy bude investovat spiSe do omezeného mnozstvi finan¢nich aktiv.
Casto si vybere pouze bezpedny spofici uéet. S rostoucim pifjmem budou pro investora

pfijatelné 1 jiné rizikovéjsi varianty jako podilové fondy nebo piima investice do
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akciovych titult. V prvnim ptipadé spoficiho tctu se jednalo o nezbytné aktivum, protoze
nemél jiné vhodné alternativy. Zbylé investice patii do skupiny luxusnich aktiv. Stejné
dulezité jako bohatstvi investora je kvalita investi¢niho prostfedi. Aby viibec mohlo dojit
k investi¢ni aktivité, je potfeba mit divéryhodné prostiedi, kde nehrozi rizika, ktera by
meéla zasadni dopad na celou investici. Nejvétsi vliv na pomeéry v jednotlivych zemich ma
vlada, kterd stanovuje legislativu. Jejim ukolem je omezit politicka a legislativni rizika
jako je korupce, nevymahatelnost prava, hrozba znarodnéni apod. Jestlize jsou oba
predpoklady na odpovidajici urovni, tak investor pfichdzi k samotnému investi¢nimu
rozhodovani a vyuziva pfitom investicni trojuhelnik. V trojuhelniku je zobrazen vztah
mezi 3 faktory, které se vzajemné ovliviiuji a maji dopad na profil investice (8, s. 162-

163).

VYNOS LIKVIDITA

™Y

Ry 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 zpusobeno tim, ze se vyuziva vice druhu aktiv,

protoze bezpe¢na aktiva uz nenesou pozadovany vynos (8, s. 163).

Vynos v investicnim trojuhelniku znazormiuje miru zhodnoceni investi¢nich nakladd,
kterého je mozné dosahnout jak béznymi vynosy nebo kapitdlovymi vynosy. Rizikem
investice se rozumi nejistota obdrzeni vynosu, které predpokladame. Vyssi
pravdépodobnost ziskani jinych vynost, nez Cekame, je znakem wvyS§i rizikovosti
investice. Riziko investice neboli volatilitu (kolisavost) méfime pomoci smérodatné
odchylky ocekavanych nebo historickych vynost daného aktiva od jejich praméru. Mezi
nejvyznamnéj§i rizika se tadi: riziko inflacni, devizové, urokové, kreditni, operacni,
likvidni a obchodni. Poslednim faktorem je likvidita, coz je schopnost investice pfeméenit
se na hotové penize. Vyssi likvidita aktiva odmeéni investora niz§imi transakénimi naklady

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

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

Akcie, opce,
futures, hedgeové
fondy, sbirky

7| z rizikovéjsi dluhopisy, akciové N R

podilové fondy, nemovitosti

vysoké
riziko

vysoky
Vynos

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 typt investic. Dale je vhodné
provést diverzifikaci 1 v ramci jedné skupiny investic. Napfiklad pokud se investor do
svého portfolia rozhodne zatadit akciové investice, tak nezvoli pouze jednu nebo dvé
spolecnosti, ale své prostiedky rozlozi do tfeba patnacti titult. Jednotlivé podniky vybira
investor s ohledem na odlisné sektory, zemé a meénu, aby nadale prohloubil efekt
rozlozeni rizika. I diverzifikace ma 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 pfesvédcen, ze maji
vy$si vnitfni hodnotu, protoze je nucen kupovat 1 méné kvalitni tituly. Vysledkem
takového postupu jsou primérné vynosy. Vhodnou strategii se jevi soustiedéni na par
konkrétnich tituld, kde investor ziska vSechny potfebné 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 nezkorelovand, md ve svém konecném diisledku praktickou

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

Vybér vhodnych akciovych tituli

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

meéfitek nemuaze byt pfili§ vysoka (10, s. 347).

Investor ma na vybér dvé moznosti, jak pfi vybéru jednotlivych akciovych titult
postupovat. Prvni moznosti je kopirovat néktery zindexti. To znamena, ze investor
nakoupi vSechny akciové titulu obsazené v daném indexu ve stejném poméru. V tomto
ptipadé investor nakupuje jak popularni akciové tituly, které se prodavaji za vysoké
nasobky, tak i akcie spoleCnosti, které jsou mén¢ znamé, a tudiz i levnéjsi. Vysledkem je
velmi podobny vynos jako u indexu, z kterého investor vychéazel. Alternativou k tomuto
postupu je stanoveni vlastnich kritérii pro vybér akcii spolecnosti. Délime je na
kvalitativni, které zohledriuji kvalitu historické vykonnosti a finan¢ni stabilitu a na
kvantitativni, které posuzuji spolecnost z hlediska zisku na akcii a ucetni hodnoty na akcii

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

1. Velikost spolecnosti (
Posuzovani velikosti spolecnosti je zalozeno nejvice na investorovych vlastnich
predstavach a je tedy subjektivni. Pfedpoklada se, Ze vétsi spoleCnosti jsou vice
stabilni a zaujimaji dalezitou roli ve svém vlastnim oboru. U mensich spolecnosti
si investofi ceni dynamiku rastu, s kterou je spojeno vétsi riziko. Pro opatrného
investora je vhodné se drzet velkych spolecnosti.

2. Financni zdravi spolecnosti (4)
Pro finan¢ni zdravi podniku jsou dulezité dva faktory: likvidita a zadluzenost. Pro
meéteni 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 idealni pfili§ vysoké hodnoty likvidity
a prilis nizké zadluzenosti. V takovém piipadé podnik nevyuziva vhodné své
zdroje.

Stabilita ziskovosti a rust zisku (5)

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

Akcionafi pozaduji po spolecnosti vétsi dividendy, zatimco management pozaduje
ponechani vétsiho mnozstvi zisku, aby mohl byt reinvestovan. Pro akcionafe je
vyhodnéjsi, pokud dostava sviyj vynos ve formeé dividend, protoZe je stabilné;jsi.
Dividendy se snizuji pomémeé ziidka. Dalsi vlastnosti dividend je, ze omezuji
kolisavost ceny akcie. Historie vyplaceni dividend poskytuje investorovi cenné
informace o nakladani s prostfedky a o vztahu mezi akcionafi a managementem.
Za dostacujici se povazuje nepreruSena 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 tési velké
oblibé. Ma velkou fadu interpretaci a také odpurct. Jako optimalni se jevi hodnota
mensi nez 15. Dynamicky rostouci spolecnosti mohou mit hodnotu PE vyssi.
Dlouhodobé ale nelze rast rychlej§im tempem nez cely trh. Tyka se to predevsim
spoleCnosti, které maji n€jakou vyhodu, ale po Case se i jejich rist srovna
s konkurenci.

Nizka hodnota poméru cena akcie k ucetni hodnoté P/B (2)

Za vyhodnou cenu akcie se povazuje takova, ktera je mensi nez ucetni hodnota na
jednu akcii. V takovém piipad¢€, i kdyz podnik zkrachuje, zbyly majetek po
rozprodani ma hodnotu vyssi nez vlozené prostiedky do akcii a investor ziska

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

., Kolektivni investovani je zaloZeno na spolecném zdjmu vétsiho poctu individudlnich
investorit co moznd nejefektivnéji zhodnotit své volné penézni prostredky pri soucasné
3

snaze minimalizovat investicni rizika dostatecnou diverzifikaci spolecného portfolia.

(11, s.433)
Faktory, které pfispéely 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 vytvafeji podrobné investicni analyzy
a vyuzivaji pfitom nejmodernéjsi poznatky, ke kterym mizeme radit i rizné formy
finan¢nich derivatt. Cilem jejich prace je dosahnout vyssi vykonnosti portfolia.

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

e Pii vétsim mnozstvi individualnich investord dochazi k usporam z rozsahu a ze
sortimentu. Individualni investor tak dostava moznost spravovat své portfolio
s niz8§imi naklady.

e Pokud individualni investor vyuzije sluzeb kolektivniho investovani, tak dostava
k dispozici zcela novou paletu investi¢nich instrumentt. Naptiklad se investorovi
otevird moznost koupit si ¢ast nemovitosti nebo ziska pfistup na zahrani¢ni trhy.
Spravci portfolii maji dostatecny kapital a erudovanost, ktera jim umoziuje tyto
transakce provadet.

e Jako podnét ke kolektivnimu investovani casto slouzi socialni odpovédnost
domacnosti. Individualni investor si v prabéhu svého Zzivota odklada cCast
disponibilniho pfijmu, aby jej vyuzil v dichodovém véku nebo aby z néj pozdeji
financoval vzdélani svych déti.

e Kolektivni investovani pfinasi domacnostem vyrazné zjednoduseny a pohodlny
zpusob spravovani prostiedkt. Dostavaji moznost vyuzit i nékterych dopliikovych

sluzeb. Obvykle instituce kolektivniho investovani nabizeji nékolik druht fondu,
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mezi kterymi se investor mize volné pfesouvat s minimalnimi naklady (11, s-

437).

Ke kolektivnimu investovani patii 1 ur¢ité nevyhody, které jsou vyjadiené nasledujicimi

riziky:

e Sinstrumenty kolektivniho investovani se volné obchoduje na trhu, spravci
portfolii nenesou ztraty, které plynou z ocenéni, a tak plné dopadaji na investora.

e Prostifedky ve fondu nejsou obvykle zadnym zptsobem pojisténé a neucastni se
garancniho systému, v piipade upadku investor o své prostiedky piijde.

e Nelze uplné zabranit konfliktu zajmt mezi spravci portfolia a investory.

e Spravce portfolia nema zadnou povinnost chovat se cestné a poctive.

e V pripadé nedostatku financnich prostfedkii a nastalych problémi 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 podstaté neznamy produkt
investovani. Pfedstavuji zajimavou alternativu k podilovym fondim a je to prostredek,
ktery ¢eka velka budoucnost. Vyuziti nachazi pfedevsim pro bohatsi klientelu nebo pro
institucionalni investory jako jsou banky, penzijni fondy, korporace, pojistovny a nadace.
Popsat fungovani hedgeovych fondiu je pomérné slozité, nebot se jedna o velmi
heterogenni skupinu. V podstaté se od vétsiny podilovych fonda lisi tim, ze usiluji
o dosazeni absolutniho vynosu a soucasné¢ se snazi zabranit financnim ztratdm. K tomu
vyuzivaji investi¢nich pfrilezitosti, které se objevuji na trhu diky jeho neefektivité. To
vychazi z predpokladu, Ze vétSina manazera hedgeovych fondl nevéfi v efektivitu trhu,
a to vede ke vzniku takovych prilezitosti. Hedge fondy existuji v nespocet variantach
s riznymi investi¢nimi strategiemi. Vyuzivaji napiiklad dlouhé a kratké pozice, arbitraze
dluhopisi nebo globalni makro strategie. Management fondu ve volbé investi¢ni strategie

nema svazané ruce a muze pln€ vyuzit svoji kreativitu (1, s. 148-150).

Investovani do hedgeovych fondu se muze vyplatit i z toho divodu, ze Casto vedou trh,
a to 1 diky efektu sebenapliiujici se véS§tby. Stinnou strankou pro regulatory je, ze
hedgeové fondy jsou organizovany tak, aby se vyhybaly zakoniim o cennych papirech.

Diky témto skuteCnostem jsou stale pfedmétem debat o jejich regulaci. Typicky se
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hedgeové fondy zakladaji v dafiovych 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 zptuisobem se chrani nezadoucim ztratam. K hedgeovym fondim vede
obvykle cesta pouze pomoci neveiejné nabidky, protoze v mnoha zemich neni povoleno
je aktivné nabizet. Z divodu jejich neregulovatelnosti, vysokému riziku a nevefejnym

nabidkam nejsou urCeny pro §irokou vetejnost (2, s. 55).

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

pohlédnout na investicni strategii daného fondu (1, s. 148-150).

Hedge fondy, co se tyCe prumérnych vynosu piekonavaji klasické podilové fondy
i samotny trh. Je tomu tak ze tfech divodi. Manazefi hedge fondu jsou schopnéjsi nez
pracovnici velkych spolecnosti, ktefi v soucasnosti tvoii stfedni proud. Jsou totiz Casto
odménovani 1 na zakladé vysledki daného fondu. Dalsi divod pochazi ze samotné
podstaty hedgeovych fondu, kdy jejich manazeti usiluji o absolutni vynos a neveéri
v efektivni trh. Tetim dGvodem je to, ze hedge fondy jsou mnohem méné regulované nez
jiné formy investovani. To dava manazeriim volnou ruku v jejich rozhodovani (1, s. 148-

150).

Spekulativni charakter hedgeovych fondd vychazi z jejich rizikovych investi¢nich
strategii. Kvuli své povaze dosahovat zisku Casto ignoruji aktualni vyvoj na trzich
a v ekonomice. Jejich regulace je znacné volnéjsi a nepodobaji se strukturou klasickym
investicnim fondim. Diky rozmanitosti pravnich forem a jejich volnosti investuji témeft
do vsech financnich a realnych investicnich instrumentd. I pfes jejich pomémeé vysoké
poplatky a fakt, ze obvykle je investovani do téchto aktiv povoleno jen kvalifikovanym

investoram, se t&si stale vétsi oblibé (3, s.120, 612-614).
Historie a soucasnost hedgeovych fondu

Samotna historie hedge fondt saha az do ¢étyficatych let minulého stoleti. Tehdy vznikl
v USA zékon o investi¢nich spole¢nostech (investment company act of 1940). Jeho cilem
byla ochrana malych investoru, ktefi se Casto stavali obétmi podvodu ze strany manazert

portfolii. Zakon byl §iroce pojaty a vztahoval se na vSechny podilové fondy az na jednu
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vyjimku. Mezi zakonodarci panoval predpoklad, ze bohaté investory neni tfeba chranit.
Hranice, za kterou byl ¢loveék povazovan za bohatého se vyméfila na 1 mil. dolard nebo
rocni piijem ve vysi 200 000 dolard. Pokud fond mél méné nez 100 takto bohatych
investor, tak se na né regulace nevztahovaly. Vychazelo se z predpokladt, ze pro
bohatého investora neni ztrata 1 mil. dolart takova, aby zpusobila pohromu pro ného
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 podporie
ekonomického ristu. Bohaty investor je také na podobné situace 1épe pfipraven, protoze
ma k dispozici vétSi mnozstvi informaci a ztraty neproziva s takovou intenzitou jako
Cloveék chudy. Protoze pro nemajetné investory by byla ztrata mnohdy likvidacni, tak

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

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

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

V roce 2019 pocet hedge fondi v USA dosahl 5581. Druhy nasleduje region Evropy
s 3681 hedge fondy a na tfetim misté je Asie, kde jejich poCet vyrazné zaostava a zustal
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 dolaru (5). Pro
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srovnani podilové fondy zaregistrované v USA mély v roce 2019 hodnotu celkovych

aktiv ve vysi 21 290 miliard dolart (6).
Kritika hedgeovych fondu

Pro manazery je mimofadn€ vyhodné fidit hedgeovy fond. Investor plati rocné
spravcovské poplatky, které se bézné skladaji ze dvou polozek: poplatek
z obhospodarovaného majetku (pfiblizné 2 %) a poplatek z vynosu (pohybuje se okolo
20 %). Neptiznivou poplatkovou strukturu zhorsuje nadale fakt, ze manazeti se nepodileji
na ztratach. Nékteré fondy maji pravidla pro vyplaceni ziskii manazerim fonda, které
jsou navazana na historické data. Nicméné tyto pravidla se daji jednoduse obejit zruSenim

fondu a zalozenim nového (2, s. 58).

Podle kritikii se fondy tohoto typu snazi vyvolat dojem pomoci reklamnich trikl, Ze
dosahuji vyssi vynosnosti nez klasické fondy. Velmi Castym jevem je, ze vynosnost
hedgeovych fondu je nizsi nez u béznych fondu. Investor mnohdy nemuze ziskat uplny
obrazek o konkrétnim fondu, protoZze nema povinnost zvefejiiovat jakékoliv financni
udaje. Muze vznikat klam, Ze vynosnost téchto fondi je dobra. Je ale tfeba brat v potaz,
ze ve vefejném prostoru jsou vidét jen fondy, které zvefejiiuji své udaje a maji dobré
vysledky. Da se predpokladat, ze pokud ma fond §patné vysledky, tak je nezvetejni (2, s.
58).

Od podilovych fondi v USA se lisi tim, ze nemuseji zvefejriovat svoji vykonnost a jejich
manazefi nemuseji byt registrovani. Diisledkem absence regulace je nizka transparentnost
hedgeovych fondd. Z téchto divodd jsou casto ter¢em podvodd. Investor nema
prostfedky k tomu, aby zjistil, co se d&je uvnitt fondu. Manazeti toho zneuzivaji a uvadéji
mylné informace zejména, kdyz je trh v poklesu. Uplatiiuji se zde i1 praktiky Ponziho
schéma, kde se znové vlozenych prostiedkid vyplaceji investofi, ktefi fond opousti.
Z historie jsou znamy i piipady, kdy byly podvedeni 1 klienti z fad institucionalnich
investort. Pfimo bankovni spolecnosti se podilely na obchazeni pravidel, kdy pomoci
svych produkti nabizely drobnym investorim vstup do hedgeovych fondu, ke kterym by
bézné neméli pristup (2, s. 59-61).
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Zkresleni hedgeovych fondu
Na zakladé databazi hedgeovych fondua byly identifikovany 4 zkresleni, které tyto fondy

plné€ vyuzivaji: 1) zkresleni vybéru, 2) zkresleni tykajici se preziti, 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 napftiklad poskytnou své vykonnostni metriky jen v pfipad€, kdyz si vedou dobre.
Vznika tak zkresleni smérem nahoru, které uméle navysuje vykonnost hedgeovych fondu.
Tato tendence smérem nahoru miize byt snizena vyfazenim velkych, vysoce vykonnych

hedgeovych fondi, které mohly dosahnout limitu upisovani (7, s. 8).

Pokud je fond vylouCen z databazi a nasledné z vyzkumnych studii, tak dochazi ke
zkresleni tykajici se pteziti, protoze fondy uz nadale nevykazuji své vynosy. Bylo
prokazano, ze existuje vztah mezi poctem zaniklych nebo mrtvych fondl s vykonnosti

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

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

zaznamy jsou uspesné (7, s. 8).

Jestlize manazefi fondu prestanou vykazovat vynosy pred findlni fazi likvidace fondu, tak
se jedna o zkresleni likvidace. Manazefi v procesu likvidace fondu nebudou vykazovat
vynosy -100 %. Pozd¢ji bylo zji§téno, ze zkresleni likvidace ma zanedbatelny dopad na

vykazovany vykon (7, s. 8).

1.4 Financni analyza spolecCnosti

V ramci fundamentalni analyzy zaujima financni analyza své dulezité misto, protoze
umoziuje vykonat zhodnoceni finan¢niho hospodafeni spole¢nosti za pouziti
specifickych postupt. Jeji pohled sméfuje do minulosti, k Cemuz ji slouzi vypocty
finan¢nich ukazatelt, které odhali eventualni vyvojové trendy a nedostatky v hospodateni
spoleCnosti. Vysledkem je odhaleni silnych a slabych stranek podniku. Neexistuji pfesna
pravidla, podle kterych se ma ve finan¢ni analyze postupovat. Uel finanéni analyzy je
razny a vzdy zalezi na konkrétnim uzivateli, ktery si stanovuje svuj cil zkoumani (3, s.

267).
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Jednim z vyznamnych externich uzivatell financ¢ni analyzy jsou investofi. Akciovym
spoleCnostem poskytuji kapital 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 finan¢nimi prostiedky, 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 akcionait se Casto nesetkavaji.

Manazeti nakladaji s majetkem spolecnosti dle svého uvazeni (9, s. 33).

1.4.1 Analyza pomérovych ukazatelu

Pro finan¢ni analyzu jsou zcela klicové finanéni pomeérové ukazatele, které jsou
vysledkem podilu dvou absolutnich ukazatel. V praxi slouzi k porovnani podniki 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

obstarava jen mistni trh nebo plsobi i v zahraniCi (12, s. 354)

Mezi zakladni skupiny pomérovych ukazatelG patfi: ukazatele rentability, ukazatele
zadluzenosti, ukazatele likvidity, ukazatele aktivity a ukazatele trzni hodnoty podniku (3,

s. 270)

14.1.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability se té$i velké oblibé nejen u stavajicich akcionaft, ale
i u potencialnich investort, protoze jsou cennym zdrojem informaci o spolecnosti. Méfi,
jaky byl dosazeny efekt vlozeného kapitalu. Porovnava zisk spolecnosti s ukazateli, které
se podileli na dosazeni vysledku hospodareni. Poskytuje informace o tom, jak je podnik

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

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

povazuji za priznivéjsi s ohledem na hospodarskou situaci (3, s. 272).
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EAT EBIT
eventualné: ROA =

ROA =
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. Druha verze slouzi jako nastroj komplexni fundamentalni
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

ROE =
Vlastni kapital

Dulezité je zde dbat na definici vlastniho kapitalu, ktery v sob& obsahuje zakladni kapital,
emisni azio, fondy vytvarené ze zisku a zisk bézného obdobi. Vsechny tyto polozky jsou

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

Optimalni hodnota tohoto ukazatele je vyssi nez bezrizikova trokova mira na finan¢nim
trhu, ktera je vyjadfena vynosem statnich dluhopisti. Zaroven plati, ze hodnota ukazatele
rentability celkovych aktiv by méla byt nizs§i nez velikost ukazatele rentability vlastniho

kapitalu (3, s. 273).

1.4.1.2 Ukazatele zadluzenosti

Podnik je zadluzeny, pokud pro své financovani uziva cizi zdroje. Jejich uziti mé sva
specifika, ktera se projevuji pusobenim na vynosnost kapitalu akcionaiti a na riziku
podnikani. Zvlasté pro velké podniky je vyhodné, pokud kombinuji, jak vlastni, tak cizi
kapital. V praxi se nedoporucuje financovani pouze vlastnim kapitalem z davodu snizeni
celkové vynosnosti vloZzeného kapitalu. Financovat podnik pouze pomoci cizich zdroja
neni v souCasném legislativnim prostfedi mozné. Pravni predpisy stanovuji urcitou
minimalni vysi vlastniho kapitalu. Zapojeni cizich zdroji ma ptiznivy dopad na snizeni

nakladu kapitalu (9, s. 96).
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Prili§ vysoka mira zadluzeni ma své negativni dopady pro podnik. Véfitelé zdrahaji
poskytovat podniku dal§i kapital a pozaduji prémii za riziko, protoze podnik je
nachylngjsi k ptipadnému konkurzu. Jako pojistka slouzi pravé vlastni kapital, ktery
riziko upadku snizuje (3, s. 273).

Ukazatel celkové zadluzenost

Vysledkem pomeéru mezi cizimi zdroji a celkovym kapitalem je ukazatel celkové

zadluzenosti, ktery udava miru pouziti dluhového financovani.

Cizi kapital

Celkova zadluZzenost = Colkova akiiva

Kazdy sektor hospodafstvi ma odli§né optimalni hodnoty zadluzenosti (3, s. 273).

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

Celkova zadluzenost Stupen zadluzenosti
0,30-0,50 prameérny
0,50-0,70 vyssi
0,70-1,00 rizikovy
>1 predluzeny

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu je velmi podobny s ukazatelem celkové
zadluzenosti. V pomeéru stfida celkova aktiva vlastni kapital. Optimalni hodnoty jsou pod
hladinou 0,7. VyS§si hodnoty jsou negativnim signalem pro véfitele, protoze zvysuji riziko

nesplaceni dluhu spolecnosti (3, s. 274).

Cizi kapital

ZadluZenost vlastniho kapitalu = Viastni kapital

14.1.3 Ukazatele likvidity
Pro svoji existenci podnik potiebuje, aby byl dlouhodobé vynosny a soucasn¢, aby byl
schopen dostat vsem svym financnim zavazkim. Likvidita podniku se Casto dostava do

sporu s rentabilitou, protoze jeho likvidnost zajistuje skutecnost, Ze ¢ast svych prostiedka

drzi v obéznych aktivech, zasobach, pohledavkach a na svém uctu (9, s. 88).
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S likviditou se poji nékolik zakladnich termind:

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

e Likvidita oznaCuje zpusobilost podniku pretvofit v daném cCase sva aktiva na
penézni prostiedky, které je schopen dodat na pozadované misto a v podobé,
kterou si zada protistrana.

e Likvidnost se poji s narocnosti, ktera je potfeba k tomu, aby se majetek pfeménil

na penézni prostiedky. Kazdy majetek ma odliSnou rychlost pfemeény (9, s. 88).

Pro investory jsou tyto ukazatele porovnani s ukazateli zadluzenosti méné dulezité

a vyuziti nachazeji spise pro kratkodobé investice (3, s. 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 znaci pokryti kratkodobych zavazkt podniku obé&znymi 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 uspésny podnik je
charakteristické, ze svoje kratkodobé zavazky je schopen hradit z uréenych polozek aktiv.
Ukazatel nema striktné danou optimalni hodnotu. Management spolecnosti 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 spolecnosti v ramci jednoho sektoru. Neni vhodna pro
mezioborové srovnani, protoze se jeji hodnoty v ramci oboru lisi (3, s. 275).

o Obéina aktiva
Celkova likvidita =

Kratkodobé zavazky
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Ukazatel pohotova likvidita

Pohotova likvidita se 1isi od bézny likvidity tim, Ze vyfazuje zasoby z ob&znych aktiv,
protoze nespliiuji pozadavky na likviditu. Prodej aktiv jako jsou suroviny, material,
polotovary, nedokoncena 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 obézna aktiva vytfazena 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).

14.14 Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti posuzuji spolecnost nejen z hlediska minulosti, ale
je 1 podstatné, jak trh vnima budoucnost podniku. Jsou nedilnou soucasti zkoumani
spoleCnosti hlavné pro investory a potencialni investory, protoze podavaji informace
o navratnosti jejich investice. Investor ocekava dvé formy névratnosti, a to dividendy
nebo rist daného aktiva. Vyuzit tyto ukazatele mize i podnik, ktery si potfebuje zajistit
dodatecné zdroje financovani. Pokud jsou parametry dobré, mize podnik emitovat nové
akcie nebo vydat dluhopisy (9, s. 98).

Pti vypoctu se vedle Gcetnich tdaja pouzivaji i mimoucetni. Tyto tdaje jsou k dispozici
pouze u spolecnosti, které pusobi na akciovych burzach. Jejich hodnoty se odviji od

absolutnich a pomérovych ukazatelt (3, s. 277).
Ukazatel cistého zisku na akcii (EPS)

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

ukazatele je, ze vykazany zisk mize byt zkreslen fadou skutecnosti jako napfiklad ucéetni
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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 uhly pohledu, jak nahlizet 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 aktualni cena akcie pii sou¢asném zisku. Pokud
je hodnota vysoka, tak investofi predpokladaji velky rast dividend v nadchazejicim
obdobi. Dal$i interpretaci je, ze vnimaji rizika spojena se spolecnosti jako mala a vystaci
si s mensim vynosem. I nizkd hodnota P/E ma vice intepretaci. Mlze indikovat, Ze
spoleCnost ma nizky ristovy potencial a vyssi riziko spojené s vynosy. Jiny pohled na
nizké P/E je ten, Ze spoleCnost je podhodnocena a muze se stat vhodnym kandidatem ke
koupi. Investofi také mohou ocekéavat, ze spoleCnost se uvrhne v negativnim trendu
snizovani vynosu, coz se podepiSe na jejich pfijmech v budoucnu (9, s. 100).

p /E _ Trzini cena akcie
B EPS

Ukazatel P/E muize byt zkreslen nasledujicimi faktory:

e Vypocet velikosti zisku se v kazdé zemi li8i, protoze se pouzivaji rozdilné ucetni
metody. Investor musi brat zvySeny zietel na tyto odliSnosti u zahranicnich
spoleCnosti.

e Zisk spolecnosti podléha i riznym jednorazovym vlivim. Ackoli nemaji
dlouhého trvani, tak v daném roce vyrazné ovliviiuji vysledek hospodareni. Do
této kategorie lze napiiklad zaradit mimoradné odpisy nebo jednorazovy prodej
casti majetku.

e Trzni cena akcii, které jsou kotované na burze, je vzdy aktudlni, coz neplati
u vefejné neobchodovatelnych spolednosti. Cisty zisk na akcii mize investor
ziskat jen v urCitych intervalech, materialy spoleCnosti Castokrat pracuji se
zastaralymi udaji. Udaje dosazované do vzorce jsou proto mnohdy neaktualni 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, pfi€emz zalezi, v jakém

oboru podnikani spole¢nost pasobi (3, s. 279).
Ukazatel dividendy na akcii (DPS)

Pomoci ukazatele dividendy na akcii ziskdme objem dividend, ktery pfislusi ke kmenové
akcii. Citatel v sobé& 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 urcitych intervalech

a obvykle se cely rok neméni (3, s. 280).
Dividendovy vyplatni pomér
Dividendovy vyplatni pomér je jednim ze zésadnich rozhodnuti managementu

spolecnosti. Cisty zisk podniku je v daném poméru vyplacen akcionaiim spolecnosti,

zbyla cast se do podniku vraci a je pouzita na reinvestice (9, s. 99).

DPS

Dividendovy viplatni 5. _ 279
ividendovy vyplatnipomér = o=

Ukazatel ovliviiuje investi¢ni aktivita spoleCnosti, pfi které dividendy casto klesaji.
Kratkodoby pokles dividendy ale mize pozd¢ji vést k rustu kurzu kmenovych akcii (3, s.

280).
Uéetni hodnota

Utetni hodnota patii k ukazatelim, které se t&8 velkého zajmu investorli, protoze

dokladuje ucetni minulou vykonnost podniku. O zisk spole¢nosti se déli stat, vlastnici
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a samotny podnik. Reinvestovany zisk se projevi ve vlastnim kapitalu podniku a tvori
zaklad budoucich rastovych piilezitosti. Pokud je spole¢nost uspésna, tak ucetni hodnota

podniku v Case roste (9, s. 98).

Vlastni kapital

BV =
Pocet kmenovych akcii

Trzni cena k ucetni hodnoté akcie (P/BV)

Optimalni hodnoty trzni ceny k ucetni hodnoté akcie jsou vétsi nez jedna, coz znamena,
Ze ucetni hodnota spolecnosti v rozvaze je nizsi nez jeji soucasna trzni hodnota. Urcité
nebezpeci vyplyva z hodnot menSich nez jedna, které mohou vyustit v nepratelské
prevzeti 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 spoleCnosti, které maji nejptiznivéjsi hodnoty ukazatell,
a naopak prodat spolecnosti, které uz nemaji dalsi ptinos pro portfolio. Pii své Cinnosti
vyuzivaji mnoho riznych financnich ukazateld, které slouzi nejen k mezipodnikovému
porovnani, ale i srovnani s odvétvovym prumérem. Podniky nelze porovnat pouze na
zaklad€ jednoho vybraného ukazatele, ale je potfeba pouzit komplexni pfistup s nékolika
ukazateli, které poslouzi danému ucelu srovnani. Je potteba ptfihlédnout i k tomu, ze
zadné dva podniky nejsou zcela oboroveé totozné a nastdvaji problémy s jejich
srovnatelnosti. RozliSujeme dva druhy metod mezipodnikového srovnavani. Prvnim
druhem jsou metody komparativn€ analytické, které se zamétuji spiSe na hodnoceni
kvality fizeni a uplatnéni nachazi u pfimych investic. Pro vybér konkrétnich akciovych

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

Pro vSechny matematicko-statistické metody je vychozim krokem wvytvofeni matice

analyzovanych objektl a jejich ukazatel, ktera vznika nasledujicim postupem:

e Nalezeni vhodnych spolecnosti, které spliiuji podminku srovnatelnosti.

e Na zakladé ucelu srovnani vybrat vhodné finan¢ni ukazatele.
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o Ke kazdému ukazateli je pfifazena charakteristika [+1] pokud jsou vyssi hodnoty
vyhodngjsi nebo [-1] pokud jsou hodnoty nizs§i hodnoty vyhodnéjsi.

e Eventualné je mozné jednotlivym vybranym ukazatelim piidé€lit vahu na zaklade
usudku investora.

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

Kritérium (zvolené ukazatele)
Podnik
X1 X2 Xj Xm

1 X11 X12 Xyj Xim

2 X21 X22 X Xom

i Xi1 Xi2 Xij Xim

n Xn]_ XnZ XnJ Xnm

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

Bodovaci metoda

Principem bodovaci metody je, ze spole¢nosti s nejlepsi hodnotou konkrétniho ukazatele
se pridéli 100 bodt. Body ostatnich spolecnosti se pocitaji nasledujicim zptisobem:

Xij

e Pfi charakteru [+1]: by = - X 100
e Pii charakteru [-1]: by = "% x 100
ij
Kde: bij — bodové ohodnoceni i-t¢ho podniku pro j-ty ukazatel.

xij — hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku.

Xi,max — N€Jvy$8§i hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v pfipadé
ukazatele charakteru [+1].

Xi,min — Nejnizsi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v pfipadé
ukazatele charakteru [-1] (3, s. 296).

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

aritmeticky primér vSech bodu, které ziskal za jednotlivé ukazatele.
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Pti jednotkovych vahéch:

m
di = Zbl}

j=1
Pti diferencovanych vahach:

_ Xjtibi X p;

div a—
j=1Pj

Nejlepsi umisténi dostane ten podnik, jehoz hodnota integralniho ukazatele je nejvyssi

(3, 5. 296).
Graficka analyza (spider graf)

Stale rozSifenéjSim nastrojem pro grafickou analyzu dat se stava , spider graf. Jeho
ucelem je porovnat urcitou spolecnost s odvétvovym primeérem nebo s témi nejlepsimi
podniky, které v daném sektoru figuruji. Standardné se pro vyhodnoceni pouziva 16
pomeérovych ukazatelli, ale poCet 1ze snizit nebo zvysit na zakladé preferenci. Kazdy
jednotlivy pomérovy ukazatel se vyjadii v procentech vzhledem k odvétvovému
pruméru, ktery je vyjadien hodnotou 100 %. U nékterych pomérovych ukazatel nejsou
optimalni hodnoty vyssi, ale naopak nizs§i nez pramér. Zvlastni pozornost pozaduji
ukazatele, které maji urcity interval zadoucich hodnot. Zaklad spider grafu tvoii
soustiedné kruznice. Odvétvoveé pruméry jsou vyjadieny prvni kruznici od stfedu a tvoii
100 % hodnoty ukazateli. Ve svém zakladnim pojetim ma graf Ctyfi kvadranty. Prvni
sektor obsahuje ukazatele rentability, druhy ukazatele likvidity, tfeti slozeni finan¢nich
zdroju a Ctvrty ukazatele aktivity. Pti poctu 16 pomérovych ukazatelt budou v kazdém
kvadrantu 4 paprsky. O nadprimérny podnik se jedna, pokud hroty jednotlivych paprska
prekonaji kruznici pramérnych hodnot (12, s. 369-370).

Doporucené maximalni mnozstvi spolecnosti pro jeden spider graf je 20, ale obvykle pro
prehlednost dat se porovnava jen jedna spolecnost s odvétvovym prumérem. Rozdéleni
na jednotlivé kvadranty je prospésné 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 modelt je informovat své uzivatele s dostateCnym predstihem
o hrozicim bankrotu spolecnosti v blizké budoucnosti. Jejich zakladem je hodnoceni
urCitych financnich ukazatell, jez vykazuji urCité symptomy, které je mozné sledovat
v prubéhu Casu nebo se projevuji ve formé disproporci mezi ukazateli. Podkladem pro
vznik bankrotnich modell jsou skutecna data od spolecnosti, které diive zbankrotovaly.
Data jsou nasledné porovnavany s uspéSnymi podniky a vysledkem je rovnice, ktera vede
k syntetickému vysledku ve formé hodnoticiho koeficientu. Konecny vysledek napovi

o mozném riziku bankrotu (3, s. 286).
Altmanuv bankrotni model (Z-score)

Svou oblibu u uzivatela si vyslouzily zejména Altmanovy bankrotni modely. Existuji
v nékolika formach a vyznacuji se tim, ze se do rovnic dosazuje 5 hodnot vybranych
finan¢nich ukazateld. U vefejné obchodovanych spolecnosti se pouziva nasledujici

forma:

Z—score=12Xx;+1,4Xx, +3,3Xx3+0,6Xx,+1,0Xxg
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Proménné ve vzorci zastupuji poméroveé ukazatele:

x1 = Cisty pracovni kapital /celkova aktiva.

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

X3 = zisk pred zdanénim a uroky (EBIT) /celkova aktiva.
x, = trini hodnota vlastniho kapitalu/celkové dluhy.

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

U finan¢né zdravych spoleCnosti presahuje 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 papirti spolecnosti, protoze hrozi jeji zanik. Podnik, jehoz hodnota Z-score
lezi mezi 1,81 a 2,99 je v Sedé zoné. 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. Pfedpovidaci 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 investicni
strategii. Na zaklade kritérii, které si stanovil management hedgeového fondu dojde

k prvotnimu vybéru vhodnych spolecnosti.

2.1 Statut hedgeového fondu

Nazev fondu: American fund

Forma: Hedgeovy fond

Sidlo: New York, USA

Referencni ména: USD

Doba, na kterou je fond vytvoren: na dobu neurcitou

Oborové zaméreni hedgeového fondu: vSeobecné zaméreny fond, ktery se soustiedi na

inovativni akciové spolecnosti, které prinaseji nové technologie a postupy

Investicni omezeni fondu: financéni prostiedky vjednom akciovém titulu nesmi
prekrocit hranici 40 % z celkového kapitalu fondu, zaroven neni mozné investovat do

jedné akciového spoleCnosti méné nez 4 % z celkovych svéfenych prostredki
Omezeni vystupu fondu: minimalni doba investice ve fondu je 1 rok

Minimalni investovana ¢astka: 200 000 USD

2.2 Investicni strategie dle potieb managementu hedgeového fondu

Spravce portfolia je povéfen managementem hedgeového fondu, aby rozsifil stavajici
vSeobecné zamefeny fond o novy sektor farmaceutickych a biotechnologickych
spolecnosti. Fond je fizen aktivnim pfistupem a nepouziva jako sviij podklad zadny index.
Cilem hedgeového fondu je pfinaset investorim dlouhodobé zhodnoceni svych
vlozenych prostfedkil na zaklade investic do inovativnich spolecnosti, které jsou volné
obchodovatelné na burzach ve Spojenych statech americkych. Hedgeovy fond se
zamétuje na velké spoleCnosti v jednotlivych odvétvich ekonomiky. Investuje 1 do

spolecnosti, které nevyplaci dividendu, protoze nékteré rastové spolecnosti vkladaji
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prostfedky spiSe do vyzkumu a vyvoje. Dividendy, které fond ziska reinvestuje zpét na
nakup novych akcii. Hedgeovy fond vedle cennych papird 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

spoleCnosti investovat castku 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 zamereni: 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 spolecnosti

Spolecnosti byly posuzovany na zakladé udaju k 31.12.2021. Celkové spliiuje vSechny
uvedena kritéria 7 spole¢nosti. Druhd nejvétsi farmaceuticka spolecnost dle trzni

kapitalizace Eli Lilly byla vyfazena z divodu pfilis vysokého P/E.
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Tabulka €. 5: Prvotni vybér spolecnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani dle: 14, 15, 16)

Trzni kapitalizace

Spolecnost 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 Financni analyza spole¢nosti

V nasledujici kapitole je provedena financni analyza pomoci pomérovych ukazatelt. Data

jsou sbirana 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: farmaceuticka, zdravotnicka zafizeni a zdravi spotiebitelt. Vétsina
penéznich toka spoleCnosti pochazi z prodeje 1€k a zdravotnickych zafizeni, které
dohromady tvoii 80 % trzeb. Johnson & Johnson dodava na trh celou Skalu léka
z nasledujicich terapeutickych oblasti: imunologie, onkologie, neurologie, plicni,
kardiologie a metabolicka onemocnéni. Usek zdravotnickych zafizeni se soustfedi na
oblast ortopedie, chirurgickych nastroju, péci o zrak a nékolik dalsich segmentt. Produkty
pro zdravi spotfebitelti, které se prodavaji volné bez omezeni, se zaméfuji na péci
o miminko, péci o dutinu ustni a zdravi zen. Pfestoze spoleCnost puisobi takika na celém

svete, tak vice nez polovina trzeb pochazi ze Spojenych stata (17).

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

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

Spolecnosti v celém sledovaném obdobi rostou trzby. V roce 2018 doslo k vyznamnému
rastu trzeb oproti roku 2017 a to celkové o 6,7 %. PfiCinou rustu byl farmaceuticky
segment, kde narostla poptavka po onkologické 1écbé o 24,9 %. Nejvétsi meziro€ni rust
trzeb se odehral mezi roky 2020 a 2021, ktery cinil 13,5 %. Nejvétsi rust 16,2 %
zaznamenal segment zdravotnickych zafizeni, kterému se dafilo kvali odlozenym
operacim, jez mohly v roce 2021 probéhnout. Nasledoval asek farmaceuticky s ristem
13,1 %: Nejmensi narast zaznamenal sektor zdravi spotiebiteld s 4,1 %. Spole¢nost
vykazuje v celém sledovaném obdobi zisk. Vyrazné nizsi Cisty zisk je v roce 2017, kdy

doslo klegislativni zméné dani. Daniové opatfeni se tykalo nerozdélenych piijmi ze
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zahraniCi a v roce 2017 doslo k jejich zat¢tovani. 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 nizsi nez rentabilita vlastniho
kapitalu. Vysledné hodnoty Castecné kopiruji vyvoj ¢istého zisku. Proto v roce 2017 jsou
obé rentability nepomérné nizsi nez v ostatnich letech. V obdobi mezi lety 2018 a 2020

ukazatele stagnovaly. Narust v roce 2021 je dan hlavné nartistem Cistého zisku.

Vlastni kapital spolecnosti se pohybuje od roku 2017 do roku 2020 na stabilni Urovni
okolo 60 mld. USD. V roce 2021 doslo k nartstu vlastniho kapitalu o 17 %. Narast
Cistého zisku pred¢il narast vlastniho kapitalu a z toho vyplyva vétsi rast 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 obéznych, tak i stalych aktiv. V mirn€j§im tempu pokracoval rust celkovych aktiv

1vroce 2021 ato 04 %.

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 urovni okolo 60 %.
Nejvétsi zmena nastala v roce 2021, kdyz doslo ke snizeni celkové zadluzenosti o 7,6 %.
To je dano soucasnym poklesem ciziho kapitalu a rastem celkovych aktiv. Ve vSech
sledovanych letech vykazuje podnik zvySeny stupenn zadluzenosti, ale stale neni
povazovana za rizikovou. Dluh k vlastnimu kapitalu se pohybuje v rozmezi od 1,46 do

1,76, pti¢emz nejnizsi hodnoty dosahl v poslednim sledovaném roce.
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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 doporu¢enym
rozmezi 1,5-2,5. Jelikoz se v§ak pohybuje nad hranici 1, tak ma dostatek pohotovych
prostiedkt k tthradé svych kratkodobych zavazka. Pohotova likvidita v roce 2020 lehce
klesla pod doporucenou hodnotu 1. V ostatnich letech se drzi ve standardnim rozmezi

1,0-1,5 a spliiuje podminku vyvoje v Case.

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 Cistého zisku na akcii byl nejnizsi v roce 2017, kdy ptipadalo na jednu akcii 0,47
USD cistého zisku, coz je dano vyjimeCnym zapocitanim dané v tomto roce.
V nasledujicich tiech letech je hodnota stabilni a pohybuje se okolo hodnoty 5,6 USD.
V roce 2021 doslo k nartistu o vice nez 40 % na hodnotu 7,81 USD. Pocet kmenovych

akcii v Case se téméf nemeni, a proto vysledné hodnoty kopiruji nartst Cistého zisku.

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

nez v predchozich letech, ale Cisty zisk na akcii ztstal na predchozich arovnich.

Dividenda na akcii roste stabilnim tempem okolo 6 % rocné. Dividendovy vynos nejprve

prudce roste o0 16 % a poté postupné klesa az na konecnou hodnotu 2,45 %. Dividendovy
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vyplatni pomér roste mezi lety 2018 az 2020. V roce 2021 klesa o0 25 % kvali razantnimu

rastu Cistého zisku, ktery se neprojevil v tak razantnim nartstu dividend.
Trzni cena pfevySuje ucetni hodnotu pfiblizné€ Sestkrat, coz znamena, ze spolecnost
prosperuje a pravdépodobné ji nehrozi neptatelské prevzeti.

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 5,61 531 6,09 6,34 6,04

Ve sledovaném obdobi od zacatku roku 2017 je trzni cena akcie v rastovém trendu. Velky
pokles zaznamenala na zacatku epidemie na pfelomu prvniho a druhé kvartalu roku 2020.
Vzhledem k zaméfeni spoleCnosti a jejim produktim nasledoval velky rust, ktery
pokracuje az do soucasné doby. Trzni cena akcii od zacatku roku 2017 do konce roku

2021 vzrostla o 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 patfi mezi nejvétsi farmaceutické spolec¢nosti na svéte. I bez prodeje vakcin proti
covidu-19 je jeji rocni obrat téméf 50 miliard dolart. V pribéhu své historie nabizela
celou fadu zdravotnickych produktt a chemikalii. Nyni se soustfedi na prodej 1éku, které
jsou na predpis a na vakciny. SpoleCnost pusobi na trzich po celém svété a jeji
mezinarodni trzby tvori témeér 50 % jejich celkovych prodeji. Centrem jejich prodeju jsou
rozvijejici se trhy. SpoleCnost zaznamenala velky uspéch 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 neékolika segmenti: vakciny, onkologie, interni
lékarstvi, nemocnice, zanéty a imunologie, vzacna onemocnéni a trzby z kontraktii od
partnerd. V roce 2021 pochazelo pfiblizn€ 60 % trzeb z vakcin. Nejvice se na trzbach
podilela vakcina Comirnaty proti covidu-19, ktera utrzila témétf 37 mld. USD. Druhy
nejvetsi segment onkologie se podilel na trzbach pouze 14 %. Jeste v roce 2020 tvorili
nejvetsi trzby spolecnosti vakcina proti pneumokokovym infekcim Prevnar a 1€k proti

karcinomu prsu (33; 34; 35).

Trzby spoleCnosti se nejprve snizily v roce 2018 0 22 % a poté se drzely na stabilni Grovni
okolo 40 mld. USD az do roku 2020. V roce 2021 se zacaly projevovat trzby z vakciny
Comirnaty a rast dosahl 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 zptsoben
daniovou reformou. Nejvétsiho rastu Cistého zisku spolecnost dosahla v roce 2021 a Cinil

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 16026 9159 21979

Analyza rentability

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

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

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

Vyvoj rentability celkovych aktiv kopiruje vyvoj rentability vlastniho kapitalu. V roce
2018 klesa ROA pusobenim poklesu Cistého zisku na hodnotu 7 %. Rist ROA v roce
2019 je pomalejsi nez u ROE kvuli soucasnému rustu celkovych aktiv o 5,1 %. Nejnizsi
hodnoty ROA ve sledovaném obdobi na trovni 5,94 % je dosazeno v roce 2020 za
prispéni velkého poklesu celkovych aktiv o 8 % a soucasnému snizeni Cistého zisku o 43

%. V nasledujicim roce ROA roste na svoji urovenl 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 tfi sledované roky roste z 58 % az na 62 %. Poté klesa a jeji
hodnota na konci sledovaného obdobi v roce 2021 ¢ini 57 %. Stupeni zadluzenosti
podniku spada do kategorie vyssi. Zadluzenost vlastniho kapitalu kopiruje prabéh
celkové zadluzenosti. V prvnich tech letech roste z hodnoty 1,4 az na 1,64. Poté klesa az
na hodnotu 1,34 vroce 2021, ktery je vyvolan predev§im nartstem celkovych aktiv
o priblizné 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
zpusoben danovou reformou, ktera snizila Cisty zisk spolecnosti. V nasledujicim roce se
EPS zvysil na 2,82 USD vlivem rustu Cistého zisku 0 44 % a poklesu poctu akcii v obéhu
05 %. V roce 2020 klesa EPS na svoji nejnizsi hodnotu ve sledovaném obdobi 1,63 USD,
coz je dano nejnizs§im ziskem v tomto roce ve vysi 9,2 mld. USD. Rok 2021 byl pro
spoleCnost Pfizer mimotradné uspesny, coz melo 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 zptsobena nizkou trzni cenou akcie priblizné 29 USD a vysokym EPS. Pficinou
narustu v roce 2018 na hodnotu 19,68 je jednorazova zména dani. Nejnizsi hodnota EPS
se spolu s vyssi trzni cenou akcie 35 USD projevila na nejvyssi P/E ve sledovaném obdobi
20,56. Pokles v zavérecném roce je dan rastem EPS o 136 %, ktery nereflektuje ve

stejném pomeéru rust ceny akcii spolecnosti.

Dividenda na akcii se kazdoro¢né zvySuje. V roce 2017 ¢inila 1,28 USD a v roce 2021
doséahla 1,56 USD. Dividendovy vyplatni pomér roste az do roku 2020. Razantni sniZeni
724,13 % na 2,64 % je dan rastem ceny akcie na hodnotu téméf 59 USD.

Z hlediska poméru trzni ceny a ucetni hodnoty je Pfizer dobfe prosperujici spole¢nost.
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Tabulka €. 15: Ukazatele trzni 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 zac¢atku roku 2017 do konce roku 2018.
Nasleduje stagnace a pokles, ktery vyvrcholi v roce 2020 zacatkem epidemie. Od zacatku
roku 2020 spolecnost ztraci témer 30 % své trzni hodnoty. V prabéhu roku 2020 se cena
zotavuje a dosahuje historickych maxim na hodnoté 42 USD. Rok 2021 je pro spole¢nost
velmi Uspésny diky prodeji produkti pfimo se zaméfujicich na onemocnéni covid-19.

Trzni cena dosahuje novych maxim na trovni 61 USD.

From:| 01/01/2017 |To:| 03/31/2022
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Graf C. 2: Vyvoj trzni ceny akcie Pfizer
(Zdroj: 45)
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3.1.3 AbbVie

AbbVie patfi mezi zastupce biofarmaceutickych spole¢nosti se zamérenim na imunologii
a onkologii. Jejich nejuspésnéjsi 1ék Humira, ktery pusobi na revmatoidni artritidu,
idiopatické zanéty a dal$i onemocnéni, produkuje téméf polovinu soucasnych ziskia
spoleCnosti. Svoji akviziéni politikou rozsituji své portfolio. Koupé spolecnosti Allergan

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

Ve spolecnosti pusobi téméer 50 000 zaméstnanci. Jejich oblast zajmu jsou predevsim
obtizn¢ 1éCitelné nemoci. Vznik spolecnosti se datuje do roku 2013, kdy se oddélila od
spoleCnosti Abbott, protoze jejich cilem bylo stvofeni nového typu podniku tzv.

biofarmaceuticka spolecnost (47).
Analyza trzeb a ziski

AbbVie tvoii vétSinu svych trzeb v oblasti imunoonkologie. V roce 2021 utrzila
v onkologii pfiblizné¢ 25,2 mld. USD a v druhé nejsilnéjsi oblasti hematologické
onkologie 7,2 mld. USD. V poslednich letech je nejprodavanéj§im lékem spoleCnosti
Humira. Trzby toho pfipravku dosahly v roce 2021 témét 21 mld. USD a tvofi tak 37 %
celkovych trzeb spolecnosti (48; 49).

Ve sledovaném obdobi trzby kazdym rokem rostou. Pramérny meziro¢ni rast Cinil 19,5
%. Cisty zisk rostl mezi lety 2017 az 2019. V roce 2020 doslo k poklesu 0 42 %, coz bylo
zpusobeno akvizici spolecnosti Allergan. Rok 2021 byl pro spolecnost velmi Gspésny
a zaznamenala nardst Cistého zisku o 150 %. Rast trzeb je hlavné tazen domaci
poptavkou. Zatimco v roce 2017 tvotily trzby ze zahranici 35 % v roce 2021 uz to bylo

jen 22,5 % (50).

Tabulka ¢. 16: Trzby a Cisty 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 zpusobena vétSimi cizimi zdroji, nez jsou
celkova aktiva. Vroce 2020 se trend obraci a ROE roste na uroven 3524 %.
V nasledujicim roce dochazi k velkému rtstu ¢istého zisku, ktery neni doprovazen ristem

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 snizeni ROE na 8,84 %. Nejnizsi
hodnoty ROA 3,07 % dosahuje spolecnost v roce 2020 piedev§im vlivem rastu celkovych
aktiv 0 69 %. V poslednim analyzovaném roce ROA roste na 7,88 % kvuli velkému
naruastu Cistého 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 davodu poklesu celkovych aktiv o 16 %.
V roce 2019 celkova zadluzenost mirné klesa na celkovou vysi 109 %. To je zapficinéno
vys§im rustem celkovych aktiv o 50 % spolecné s niz§im rastem ciziho kapitalu o 43 %.
V nasledujicim roce klesa celkova zadluzenost na 91 % ze stejnych duvodu 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 pasmu rizikovém az predluzeném. Dluh k vlastnimu kapitalu je velmi
kolisavy. Jejich rozpéti zacina od -11,9 do 12,89. Vysledné hodnoty nékolikanasobné

prekracuji 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 doporuc¢ené 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 pferusena v roce 2020, kdy doslo k akvizici
spoleCnosti Allergan a s tim spojenym poklesem cistého zisku spoleCnosti. V letech 2017
az 2019 spolu s rostoucim €istym ziskem spolecnosti klesa pocet akcii 0 7 %. V roce 2020
klesa cisty zisk o vic nez 41 % a pocet akcii v ob&hu roste o 13 %, coz ma 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 rustu EPS a stabilni trzni ceny akcii
spolecnosti okolo 78 USD. V roce 2020 dochazi k akvizici a zarover rastu trzni ceny akci
na hodnotu 100 USD. V zavérecném roce trzni cena akcii nadale pokracuje ve strmém
rastu az na uroven 133 USD. Spolu s vysokym rastem Cistého 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 % v roce 2021, coz je zpusobeno strmym rastem ceny akcie.

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

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

Tabulka ¢. 20: Ukazatele trzni 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 -13,61 -14,23 13,52 15,21

V roce 2017 trzni cena akcii spoleCnosti 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.

From: 01/01/2017 |To: 03/31/2022
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Graf ¢. 3: Vyvoj trzni ceny akcie AbbVie
(Zdroj: 60)
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3.14 Merck

Farmaceuticka spolecnosti Merck je vyrobce fady 1éciv, které pomahaji pacientim
s kardiometabolickymi onemocnénimi, rakovinou nebo infekcemi. V ramci portfolia
tvoti nejvice trzeb rakovinova lécba. Dal§imi vyznamnymi piispé€vateli k trzbam jsou
vakciny, 1éCba hepatitidy B, HPV a pasového oparu. Vénuje se 1 oblasti 1éCiv pro zvirata.

Nejpodstatnéjsi z hlediska trzeb jsou Spojené staty, kde vznika téméf polovina trzeb (61)

Spolecnost pusobi na trhu uz vice nez 130 let. V soucasnosti zaméstnava piiblizne€ 68 000

(62).
Analyza trzeb a ziski

Hlavni pfispévateli k trzbam spolecnosti Merck jsou oblasti onkologie a vakcin. V roce
2021 onkologicka 1écba utrzila pfiblizné 18,9 mld. USD. Na druhém misté€ jsou vakciny
s trzbami 9,7 mld. USD a zdravi zvifat s 5,6 mld. USD. Piiblizné 46 % celkovych trzeb
je generovano ve Spojenych statech. Druhy nejsilnéjsi region je Evropa s27,5 %.
Nejprodavangjsim l1ékem je Keytruda, ktery se pouziva k 1é¢bé 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 zpusobeno zvysenou poptavkou po 1éku Keytruda.
Cisty zisk spoleénosti nejprve v roce 2018 roste o 156 %. Poté v nasledujicich tfech letech
klesa 0 27 % na hodnotu 4,5 mld. USD. V roce 2021 mezirocné ¢isty zisk vzrostl o 173
% na 12,4 mld. USD.

Tabulka €. 21: Trzby a Cisty 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 12358

Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu se v roce 2017 zvysila z 6,99 % na 23,04 %. Tato velka
zména byla zpisobena souCasnym rustem cCistého 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 Cistého 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 Cistého zisku,

ktery se neprojevil takovou mérou v ristu vlastniho kapitalu.

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

urovné dosahuje ROA v 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 spolecCnosti postupné roste az do roku 2020. Je to zpusobeno
nardstem cizich zdroji v tomto Ctyfletém intervalu o 24 %, zatimco celkova aktiva
narostla pouze o0 4 %. Pokles celkové zadluzenosti 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
2,61. Razantni pokles v poslednim sledovaném roce je zapficinén narGstem vlastniho
kapitalu o témét 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 kapitdl [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
zdroju 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 mezirocné o vice nez 166 % na 2,32
USD. Ten rist pokracuje i do roku 2019, kdy dochazi ke zvyseni na 3,81 USD. Rok 2020
nebyl pro spolecnost Merck UspéSny a spolu s poklesem c¢istého zisku o témer 20 %
ptichazi pad EPS na hodnotu 2,78 USD. Naopak velmi uspésny je pro spole¢nost rok
2021 s rustem Cistého zisku o vice nez 173 % a EPS na hodnotu 5,14 USD.

Pticinou vysokého P/E v roce 2017 je nizka hodnota EPS na urovni 0,87 USD. Se
zvySujici se hodnotou EPS klesa i P/E prestoze trzni cena akcie vyrostla od roku 2017 do
roku 2019 z 49 USD na 84 USD. Nartst P/E v roce 2020 na troven 28,25 je zapfienén
poklesem cistého zisku, ktery je ¢astecné tlumen nizsi cenou akcii spole¢nosti 78 USD.
Posledni sledovany rok je pro spolecnost velmi uspésny, coz se projevuje na poklesu P/E

pod hodnotu 15.

Dividenda na akcii roste ve vSech sledovanych letech. Primémé rocni tempo rustu
dividend na akcii se blizi 9 %. Dividendovy vynos az do roku 2019 klesa vlivem rustu
trzni ceny akcii spolecnosti. V letech 2020 a 2021 trzni cenu osciluje mezi 70 USD a 80
USD, coz ma za nasledek rust 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 nejnizsi dividendovy vyplatni pomér je vroce 2021 na urovni 51 %

zapric¢inéného velkym rustem Cistého zisku na akcii.

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 kvartadlu 2018. Poté az do
konce roku 2019 strmé roste o 71 %. Nasleduje pad o 28 % zpusobeny nejistotou ohledné
covidu-19. Cena nésledujici 2 roky kolisa a v roce 2021 uzavird 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 1ékt, které mifi na pacienty
s kardiovaskularnimi, onkologickymi nebo imunitnimi problémy. Spolecnost je lidrem
v oblasti vyvoje 1€kt pro imunoonkologické choroby. Ve své historii pasobila i v jinych
odvétvich, ale nakonec zlstala u vyroby 1€k, jejichz cena pfili§ neovliviluje poptavané

mnozstvi (74).
Analyza trzeb a ziski

Nejvice prodavany léky od spoleCnosti Brostol Myers Squibb patfi do kataegorie
onkologie. Nejmladsich prirtstek do portfolia a také nejvydéleénéjsim lékem je Revlimid,
ktery se pouziva k 1é€be mnohocetného myelomu. Jeho trzby dosahly v roce 2021 hladiny
12,8 mld. USD. Vétsina vynosu spolecnosti pochazi ze Spojenych statt, 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 prelomovy se skokem v ristu
trzeb 0 62,6 %. Za tento rust je odpoveédny 1€k Revlimid, ktery pfisel na trh. V poslednim
roce trzby piidavaji 9 %. Cisty zisk je nejnizsi vroce 2017 z dGvodu Gpravy dani.
V nasledujicim roce dochazi k naprave tohoto stavu a k ristu 388 %. V roce 2019 dochazi
k meziro¢ni poklesu 0 30 %. Jedinym obdobi, v kterém je spolecnost ve ztrate je rok 2020,
protoze probéhla akvizice spolecnosti MyoKardia v hodnoté 11,4 mld. USD.
V poslednim sledovaném roce spolecnost 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] 1 007 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 hlavné daniovou reformou,
ktera v roce 2017 vyznamné snizila ¢isty zisk. V nasledujicim roce klesa ROE pod troveri

roku 2017 z davodu strmého narastu vlastniho kapitalu o0 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 spolecnost

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 dale vliv na Cisty zisk podniku. V dalSich
dvou letech klesa nejprve na 2,65 % poté az na -7,61 %. V poslednim roce vlivem rastu

¢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

Mezirocni pokles celkové zadluzenosti v roce 2018 na 60 % je zptsoben poklesem ciziho
kapitalu o 4 % spolu s ristem celkovych aktiv 0 4 %. V roce 2019 dochazi k velkému
rastu cizich zdroju i celkovych aktiv priblizné ve stejném pomeéru a celkova zadluzenost
tak zastava stejna. Narust celkové zadluzenosti na 68 % v nasledujicim roce je zpiisoben
hlavné poklesem celkovych aktiv o 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 %. Stuperni 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)

Rok 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 spolecnosti 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 prekrocila doporucené 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 ¢istého zisku fluktuuje 1 ukazatel Cistého 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 divodu nizkého EPS, ktery byl zptusoben dafiovou reformou, dosahl P/E vysoké
hodnoty 90,41. K razantnimu poklesu do§lo v nasledujicim roce, a to na uroven 15,33
z divodu strmého narastu EPS 0 393 % a poklesu trzni ceny akcie z 53 USD na 46 USD.
Nulové P/E v roce 2020 je zptuisobeno zapornym Cistym ziskem. Ackoliv v zavéreCném
roce dosahuje spoleCnost nejvyssiho EPS, tak jeji P/E na urovni 19,66 neni nejnizsi ve

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

V kazdém ze sledovanych rokt 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 zptuisobena predevsim zménou trzni ceny akcii. Vysoky dividendovy
vyplatni pomér v roce 2017 je zpusoben Upravou dani. V dalsich letech kolisa spolecné

s EPS.

Pomeér trzni cen tcetni hodnoty akcie je ve vSech sledovanych letech vétsi nez jedna, coz

znamena, ze spoleCnosti nehrozi nepratelské 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 kratkeé korekci dochazi k rastu trzni ceny akcii o 16 %. Z téchto lokalnich maxim
dochazi k propadu o 38 %, ktery konci v poloviné roku 2019. V nasledujicim obdobi

investofi oCekavaji zaCatek prodeje 1éki Revlimid a cena akcii na to reaguje strmym

rustem. Zavérecna cena na konci roku 2021 ¢&ini 62 USD.

From: 01/01/2017
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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 zamérem je objevovat,
vyvijet a vyrabét terapeutika pro pacienty s vaznymi nemocemi, jejichz lékarské potreby
nejsou nenaplnény. Spolecnost za timto cilem odemyka potencial biologie, kde vyuziva
znalosti pokrocilé lidské genetiky. Amgen pusobi na trhu od roku 1980 a figuruje
v piiblizné 100 zemich po celém svété. Jejich portfolio ¢itd pripravky z oblasti
kardiovaskularnich chorob, onkologie, zdravi kosti, neurovédy a zanéty. Spolecnost klade
diraz na pfistup, ktery nejprve zkouma molekularni cesty onemocnéni na zakladé
biologickych principti. Po odhaleni molekularniho kofenu nemoci uréi typ 1éka, ktery

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

Stabilni tirovné trzeb si spoleCnost Amgen drzi v celém sledovaném obdobi. Pohybuji se
v rozmezi piiblizné od 23 mld. USD do 26 mld. USD. Spole¢nost usiluje o rust 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 pocatecni hodnoty 8,4 mld. USD na 5,9 mld. USD (90; 91).

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

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby [mil. USD] 22849 23747| 23362| 25424| 25979
EAT [mil. USD] 1979 8394 7842 7264 5893

Analyza rentability

Danova reforma se projevila 1 na spoleCnosti Amgen. Nejniz§i urovné ROE 7,84 %
dosahla spolecnost v roce 2017. V dalsich letech neni ¢isty 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 cinila hodnota vlastniho kapitalu 6,7 mld.

USD a ¢isty zisk dosahoval 5,9 mld. USD. Dusledkem je ROE ve vysi 88 %.
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Rentabilita celkovych aktiv roste az do roku 2019. To je dano hlavné soucasnym silnéjSim
poklesem celkovych aktiv z 79,9 mld. USD na 59,7 mld. USD. V dal§im roce celkova
aktiva rostou o 5,4 % a Cisty zisk klesa o 7,4 %. To se projevuje poklesem ROA z 13,13
% na 11,54 %. V roce 2021 dochazi k poklesu €istého zisku o 19 %, coz zapficinilo pokles
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 spolecnosti Amgen se celkova zadluzenost kazdoro¢né zvySovala. Nejprve byl rast
zpusoben poklesem celkovych aktiv, ke kterému se pozdé&ji pfidal i narust cizich zdroju.
Nejvétsi mezirocni zména je v roce 2018, kdy se celkova aktiva snizila o 17 %, coz
vyvolalo rust celkové zadluzenosti z 68 % na 81 %. Na konci sledovaného obdobi ¢inila
celkova zadluzenost 89 %. Stupeini zadluzenosti v prvnim roce byl vySsi, ale pozd¢ji plné
presel do rizikové kategorie. Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu se zvySil mezi lety

2017 az 2021 z hodnoty 2,17 az na auroven 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 bézné likvidity se postupné piiblizuje doporu¢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 spolecnost Amgen je zasazena reformou dani, proto je v roce 2017 nizké EPS na Grovni
2,60 USD. V nasledujicich tfech 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 mld.
USD, tak EPS zistava na stabilni trovni. K udrzeni EPS v téchto 3 letech prispiva pokles
poctu kmenovych akcii o 11 %. Snizeni EPS v roce 2021 na 10,28 USD je zapfi¢inéno

poklesem c¢istého zisku o 19 %.

V prvnim roce dosahuje P/E hodnoty 60,17 na zakladé nizkého EPS zptisobeného
zapoctenim dani. V nasledujicim roce je P/E nejnizsi z davodu vysokého EPS a nizsi cené
akcie ve vysi 178 USD, ktera je niz§i 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. Primérmy roc¢ni rast dividend
presahl hranici 11 %. Dividendovy vynos se pohybuje v rozmezi od 2,41 % do 3,13 %,
pficemz v poslednich 3 letech stabilné roste. Dividendovy vyplatni pomér ovlivnila
danova reforma v roce 2017 a dosahuje tak nejvyssi hodnoty 171 %. Od roku 2018 az do
roku 2021 roste z 41,84 % na 68,48 %.

v

Trzni cena akcii spolecnosti Amgen se pohybuje v nasobcich jeji ucetni hodnoty, coz

znaci, ze se jedna o vzkvétajici spolecnost.

Tabulka €. 35: Ukazatele trzni 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 tfech 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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Graf €. 6: Vyvoj trzni ceny akcie Amgen
(Zdroj: 101)

3.1.7 Gilead

Gilead patfi do skupiny biotechnologickych spolecnosti se zaméfenim na 1écbu zivot
ohrozujicich infek¢nich onemocnéni. Jejimi hlavni produkty jsou 1é¢iva zaméfena na HIV
a hepatitidu B a C. SpoleCnost je velmi aktivni v akvizi¢ni politice a za svou historii
ziskala celou fadu podniku, které pomohly vyznamné rozsifit jeji portfolio. Oblasti, které
spoleCnost ziskala akvizicemi jsou nasledujici: kardiovaskularni a plicni onemocnéni,

1écba rakoviny, bunécna terapie v onkologii (102).
Analyza trzeb a ziski

Spolecnost Gilead je znama predevsim svym produktem pro 1é¢bu HIV Biktarvy, ktery
tvori téméf tretinu trzeb spoleCnosti v roce 2021. DalSim vyznamnym pfiispévatelem
k trzbam je jeji nejnovejsi produkt Veklury znamy také jako Remdesivir, ktery se pouziva

k 1écbe covidu-19. V roce 2021 €inily jeho trzby piiblizné 5,5 mld. USD (103).
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Celkové trzby spolecnosti v obdobi od 2017 do 2019 klesly z 26,1 mld. USD na 22,4 mld.
USD. V nasledujicim roce doslo k rastu trzeb o 10 % zejména kvuli 1éku Veklury, ktery
vstoupil na trh. Trzby jsou timto produktem nadéale podpofeny 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 spolecnosti: MYR pharmaceuticals a Inmunomedics (104).

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

Rok 2017 2018 2019 2020 2021
Trzby [mil. USD] 26107 | 22127 22449| 24689| 27305
EAT [mil. USD] 4628 5455 5386 123 6225

Analyza rentability

Riast ROE z hodnoty 22,57 % v roce 2017 na 25,33 % v roce 2018 byl zptisoben nartstem
Cistého zisku o 18 %. V roce 2019 dochazi k mirnému poklesu na 23,78 % z divodu rtstu
vlastniho kapitalu o 5,2 %. Rok 2020 je pro spole¢nost prelomovy, protoze pomoci
akvizice ziskava dvé spolecnosti. To se odrazi na Cistém zisku spoleCnosti, ktery klesa
pfiblizné o 98 %. Dusledkem je vysledna hodnota ROE 0,68 %. V nasledujicim roce
spoleCnost dosahuje nejvyssi urovné Cistého zisku ve sledovaném obdobi ve vy$i 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 Cini 6,58 % a v roce 2021 dosahuje 9,16 %. Nejvétsi nartst se
odehral mezi lety 2017 a 2018. V tomto obdobi doslo k poklesu celkovych aktiv 0 9,5 %
pii soucasném rastu Cistého zisku. Vysledna hodnota cinila 8,57 %. Po akvizici v roce

2020 dochazi k nartstu 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 zdrojii z pfiblizné 50 mld. USD na 39 mld. USD. V roce 2020 doslo k nartistu
cizich zdroja o 29 % a celkového kapitalu o 11 %. To zpusobilo rust celkové zadluzenosti
na 73 %. V poslednim sledovaném roce klesaji cizi zdroje vyraznéji nez celkova aktiva
a vysledna hodnota celkové zadluzenosti je 69 %. Stupeni zadluzenosti spoleCnosti je na
hrané vyssiho a rizikového. Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu je ovlivnén vice

cizimi zdroji, protoze vlastni kapital se pohybuje v tzkém 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

v celém sledovaném obdobi nepodafilo dosdhnout doporuceného 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 Cistého zisku na akcii kazdoro¢né roste vyjma roku 2020, kdy doslo k akvizici
dvou spolecnosti. V roce 2018 doslo k navyseni EPS o 19 %. Dalsi rok dochazi k nartstu
na hodnotu 4,22 USD i pies mirny pokles Cistého zisku, pfi¢inou ristu 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 akcii 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 rocnim
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, ktera se pohybuje v rozmezi od 55
USD do 60 USD. V roce 2021 dochazi k poklesu na 3,91 % z divodu ristu 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 zptuisobena akvizici.
Pomér trzni ceny akci a ucetni hodnoty se pohybuje v izkém rozmezi 3,2 az 4,3. Rozmezi
spliiuje 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 prubéhu trzni cena akcii spole¢nosti Gilead je velmi volatilni. Na zacatku
sledovaného obdobi klesa o 14 %. Poté roste az do zac¢atku roku 2018 o 38 %. Rok 2019
je ve znameni stagnace. OZziveni rustu trzni ceny akcii se odehrava v prvni poloviné roku
2020 diky novému léku Veklury, ktery se zamétuje 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 Vzijemna komparace vybranych spolecnosti

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

ukazatelu.

3.2.1 Vybér kritérii

ROE

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je jednim z kli¢ovych ukazatelG pro investory,
protoze podava informace o zhodnoceni kapitalu vlozeného akcionafi. Farmaceutické
a biotechnologické spoleCnosti musi vynalozit obrovské mnozstvi kapitalu, aby uvedly

své produkty na trh.

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

Ukazatel rentability celkovych aktiv predstavuje, jak je spolecnost efektivni pii vyuzivani
svych aktiv k vytvareni zisku. Pokud ROA klesa, mize to byt znakem Spatnych

rozhodnuti managementu.

e vaha ukazatele: 2

e charakter ukazatele: [+1]
Celkova zadluzenost

Ukazatel celkové zadluzenosti udava mnozstvi aktiv, kterd jsou financovana
prostfednictvim dluhu. Vyvojovy proces je u farmaceutickych a biotechnologickych
spolecnosti velmi dlouhy a finanéné narocny. Zpravidla trva vyvoj pres 10 let, nez
produkt dorazi na trh a zacne produkovat trzby spolecnosti. V celém vyvoji je nutné mit
urcitou uroven prostiedkt pro financovani vyvoje, jinak dochazi ke zpozdéni a hrozi

neuspéch celého projektu.

e vaha ukazatele: 3

e charakter ukazatele: [-1]
P/E

Mezi nesledovanéjsi ukazatele patii P/E, ktery pométuje trzni cenu akcie s ¢istym ziskem
na akcii. Men$i farmaceutické a biotechnologické spoleCnosti ¢asto nemaji zadné trzby
z produktll, protoZe jsou stale ve fazi vyvoje. Casto i po uvedeni vyrobku na trh je P/E
prilis vysoké, protoze zpocCatku nevytvaii dostatecny EPS. Nizké P/E je znakem, ze

spoleCnost ma své portfolio na trhu a je to dospéla prosperujici spole¢nost.

e vaha ukazatele: 3

e charakter ukazatele: [-1]
P/BV

Vysoka hodnota P/BV oznacuje, zZe trh ceni spolecnost vyse, nez je jeji ucetni hodnota.
Prosperujici spolecnosti maji hodnotu vyssi nez 1 a snizuje se tim riziko neptatelského
prevzeti.

e vaha ukazatele: 2

e 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 dasledkem toho, Ze
prostfedky potfebuji 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 méfitkem zralosti farmaceutickych a biotechnologickych

spoleCnosti.

e vaha ukazatele: 1

e charakter ukazatele: [+1]

3.2.2 Vychozi matice

Pro vzajemné porovnani slouzi udaje zlet 2017 az 2021. V tomto obdobi doslo
k danlovym zmeénam, které se promitly do hospodatreni spolecnosti. Kazdy podnik byl
zasazen ruznou meérou, a proto byl vyfazen z kalkulaci cely rok 2017. Vyjimkou je

spoleCnost Pfizer u které je vyfazen rok 2018, protoze je zména zapoctena praveé v tomto
obdobi.

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

Spoleénost ROE | ROA fae:: P/E | P/BV DY v\l'/);‘.hp.
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 spolecnosti Bristol Myers Squibb a Gilead, proto

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

Spoleénost ROE | ROA :ae:: P/E | P/BV DY v\l'/);‘.hp.
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 p¥i jednotkovych vahach a diferencovanych vahach

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

pfipadna pfani managementu fondu.

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

Spoleénost ROE | ROA (z:aezl:lli P/E |P/BV| DY | DVP |Soucet|Prumér | Pofadi
J&) 32,7| 84,1| 96,0 61,2| 43,3| 58,4| 56,6| 432,3 61,8 4,
Pfizer 31,2| 85,2|100,0( 99,4| 23,2 79,1| 49,0| 467,2 66,7 2.
AbbVie -17,2| 62,6| 58,5 60,4 1,6 (100,0|100,0| 366,0 52,3 7.
Merck 30,2| 65,5| 86,8 58,7| 50,4| 653| 63,3| 420,2 60,0 5.
::sm' Myers | 59| 65,6 949| 672| 282| 67,4| 59,5| 4088| 584| 6.
Amgen 100,0|100,0| 69,8| 78,1(100,0| 62,4| 45,9 556,2 79,5 1.
Gilead 33,5| 75,2| 89,4(100,0| 26,3| 86,3| 50,8| 461,4 65,9 3.
Vahy ukazatelQ 1 1 1 1 1 1 1

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

U bodovaci metody pii diferencovanych vahach vstupuje do rozhodovani subjektivni
nazor finan¢niho analytika. Nejvyssi vahou 3 byly ocenény nasledujici ukazatele: ROE,

Celkova zadluzenost a P/E. Stiedni vaha 2 byla piifazena 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 pri diferencovanych vahich
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Spoleénost ROE | ROA (z:aezl:lli P/E |P/BV| DY | DVP |Soucet|Prumér | Pofadi
J&) 98,1|168,1(288,1(183,6| 86,6| 58,4| 56,6| 9395| 62,6| 4.
Pfizer 93,6 170,5(300,0(298,3| 46,4| 79,1| 49,0/10369| 691 2.
AbbVie 51,5(125,1|175,6|181,2| 3,2(100,0|100,0| 633,7| 422| 7.
Merck 90,7|131,1(260,3|176,0|100,8| 653 63,3| 8875| 592| -.
::sm' Ve 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|200,0| 62,4| 459|1252,1| 83,5| 1.
Gilead 100,4 [150,3 | 268,3[300,0| 52,6| 86,3| 50,8|1008,7| 672| 3.

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

3+2+43+3+2+1+1=15

Poradi spolecnosti se po pfidani vah nezménilo. Na prvnim misté se umistila spolecnost
Amgen, ktera dosahuje nejlepSich hodnot ve 3 ukazatelich. ROE, ROA, P/BV. Jeji
vysledny pocet bodt 83,5 je vyrazné€ vétsi nez u spolecnosti na druhé pricce. K prvenstvi

ji dopomahalo i nizké P/E. V ostatnich ukazatelich je spoleCnost podpraméma.

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 spolecnosti.

Jen o necelé 2 body méné ma spoleCnost Gilead. Jeji hodnoty P/E jsou ze vSech
sledovanych spolecnosti nejniz§i. Hodnota ROE byla druha nejvys§i a DY spolu

s celkovou zadluzenosti tieti nejlepsi.

Ctvrté misto patii spole¢nosti Johnson & Johnson. V 7adném ze sledovanych ukazatelt
nedosahuje nejlepsich hodnot. Celkové druha nejlepsi je v ukazateli celkové zadluzenosti.

Ostatni ukazatele spadaji do priméru.

Rozdil mezi patym a Sestym mistem je mensi nez jeden bod. Spolecnost Merck si vedla
vyrazné lépe v ukazateli P/BV, a naopak ztraci v P/E. Se svymi 42,2 je na posledni pfic¢ce
spolecnost AbbVie, kterou vyrazné srazi zaporné hodnoty ROE.
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3.3 Komparace spolecnosti s oborovym priumérem

Odvétvovy prumér je sestaven ztéch nejvétSich 10 spoleCnosti, které pusobi ve
farmaceutickém a biotechnologickém sektoru. Na zaklad¢ 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

spoleCnostem se pridaji 3 nové spolecnosti: Eli Lilly and Company, Zoetis a Regeneron.

Eli Lilly and Company patii mezi zastupce farmaceutickych spole¢nosti. Zaméfuje se
predev§im na neurovédu, endokrinologii, rakovinu a imunologii. Spolecnost Zoetis je
vyrobce vakcin, piipravka proti parazitim a vyrobka pro diagnostiku a zdravi zvifat.
Polovinu trzeb spolecnosti tvori produkty pro doméci zvifata a druhou polovinu pro
uzitkova zvifata. Drive patfila pod spolecnost Pfizer. Regeneron patii do skupiny
biotechnologickych spolecnosti a vyviji produkty pro o¢ni choroby, kardiovaskularni

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

Oborovy prumér je vytvoren z let 2018 az 2021. U spolecnosti 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 zadouci u ROE, ROA, D/Y, P/BV a dividendového vyplatniho
pomeéru. Naopak nizsi hodnoty jsou lepsi u celkové zadluzenosti, ukazateli zadluzenosti

vlastniho kapitalu, P/E.

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

Ukazatel °'°?’°)’ v Ukazatel °'°?’°)’ y

primér 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

Rentabilita celkovych aktiv a vlastniho kapitalu je nizsi nez u oborového pruméru, coz je
zpusobeno hlavné pfidanim novych spolecnosti, které se pohybuji ve vyssich hodnotach.
Naopak se spolecnosti dafi v dividendovych ukazatelich, kde prekracuje oborovy primér.
Ukazatel P/E je téméf totozny s oborovym pramérem. Ukazatel zadluZenosti vlastniho

kapitalu je 0 29 % nizsi nez oborovy primér a celkova zadluzenost o 10 %.

= Oborovy primeér  e====Johnson & Johnson

ROE
120,00%

P/BV ROA

80,00%

Dividendovy vyplatni

. Celkova zadluzenost
pomér

ZadluZenost vlastniho

D/Y 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
pruméru. Dividendovy vynos je vétsi o 40 % nez oborovy pramér. Lepsi hodnoty, nez
jsou u dividendovych ukazateli. Naopak hodnota P/BV je velmi nizka na trovni 37 %
pruméru.

e ObOrovy primeér e pPfizer

ROE
140,00%

P/BV 120,00% ROA

Dividendovy vyplatni
pomér

Celkova zadluzenost

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 zdporny vlivem zaporného vlastniho kapitalu
v letech 2018 a 2019. Celkova zadluZenost je vySs$i nez oborovy prumér o 47 %.
Spolecnost AbbVie vynika pfedevs§im v dividendovém vyplatnim poméru, kde prevysuje
ostatni spole¢nosti dvojnasobn€. Dividendovy vynos je nejvyssi ze sledovanych
spoleCnosti a je vétsi o 76 % nez je sektorovy prumér. Naopak pomeér trzni ceny a ucetni

hodnoty je 0 97 % nizsi nez oborovy pramer.

@ Oborovy prdmeér AbbVie
ROE
250,00%
P/BV 200,00% ROA
150,00%
100,002

Dividendovy vyplatni

. Celkova zadluzenost
pomér

0,00%
0;00%, \

-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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3.34 Merck

Ukazatele zadluZenosti jsou témért identické s oborovym pramérem. Dividendovy vynos
je vétsi o 15 % a dividendovy vyplatni pomér o 28 %. Pohotova likvidita je mensi o 44
% a pohybuje se mimo doporuCené hodnoty. Ukazatel P/E mirné prekonava

prumér o 3 %.
e Oborovy primer e \erck

ROE
140,00%

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

50,00%
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 pruméru.
Velmi nizky je i ukazatel P/BV, ktery je nizsi o 55 %. Pfiznivé jsou urovné zadluzenosti,

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

ROE
140,00%

P/BV 120,00% ROA

Dividendovy vyplatni

. Celkova zadluzenost
pomér

0,00%

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 vynika v téméf vSech dostupnych ukazatelich.
Rentabilita vlastniho kapitalu je o 135 % vétsi nez u srovnatelnych spolecnosti. Extrémni
je 1 hodnota zadluzenosti vlastniho kapitalu, ktera presahuje primeér o 158 %. P/E je nizsi
033 % a P/BV vyssi 0 61 %.
e ObOrovy primeér e Amgen
ROE

300,00%
P/BV 250,00% ROA

Dividendovy vyplatni
pomér

Celkova zadluzenost

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 prekracuje doporucené rozmezi. Dividendovy vynos je vét§i o 52 %. Nizka je
hodnota P/BV, ktera je niz§i o 58 %. Velmi pfiznivy je pomér P/E, ktery je na 60 %

pruméru.
e ObOrovy primeér e Gilead

ROE
160,00%
P/BV 140,00% ROA
120,00%
100,00%
80,00%

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 spolecnosti 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 zalozeno na hrani¢nich hodnotach Z-score, které
odliSuji jednotlivé stupné pravdépodobnosti bankrotu. V prvni skupiné jsou zarazeny
spoleCnosti s Z-score vy$sim nez 2,99. Takové hodnoty znaci, ze je akciova spolenost
vhodna pro dlouhodobou investici a je ve skvélé financni kondici. V druhé skupiné jsou
spoleCnosti, u kterych si investor neni jist, jak se budou vyvijet z hlediska finan¢niho
zdravi. Cenné papiry té€chto spolec¢nosti nesou urc€ité 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 nizsi hodnotou se riziko bankrotu zvySuje.

Tabulka €. 46: Altmamiv Koeficient bankrotu pro akciové spole¢nosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

Altmantv 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 alespori ve 3 z 5 roku jejich hodnota byla mezi 1,81 az 2,99.

Vsechny spolecnosti v roce 2021 dosahly Z-score vyS$si nez 1,81.
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Spolecnost Pfizer se v roce 2019 ocitd v pasmu, kde se zvySuje pravdépodobnost
bankrotu. To je zpusobeno propadem c¢istého pracovniho kapitalu o 44 %. K tomu se
pridava pokles trzni hodnoty vlastniho kapitalu o 14 %. Situace se stabilizuje v roce 2020
rastem pracovniho kapitalu o 53 %. Rok 2021 je pro spole¢nost velmi tspésny a vysledna
hodnota Z-score je druhd nejlepsi mezi sledovanymi spolecnostmi na urovni 2,88.
U spolecnosti 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 rastu 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 dlouhodobéjsi
investici. Pozici, ale nedokaze udrzet z divodu poklesu trzni hodnoty vlastniho kapitalu
0 16 % spolu s rastem celkovych dluht o 15 % v poslednich dvou letech. Spole¢nost
Bristol Myers Squibb zacina v prvnich dvou sledovanych letech slibné s hodnotami
Z-score 3,94 a 3,85. Vyrazny pokles v roce 2019 je dan naristem celkovych dluht 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 nizs§im Cistym ziskem z divodu reformy dani. V ostatnich letech
nedochazi k pfilis velkym vykyvim ve financnich ukazatelich a spolecnost je stabilni.
U spolecnosti 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 zpusobena nizkym ziskem
z divodu akvizice spolecnosti. K napravé dochazi v zavérecném roce, kdy se spole¢nosti

dafi snizit celkovy dluh o 7 % se soucasnym riistem Cistého zisku.
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5 VLASTNI NAVRH DOPLNENI INVESTICNIHO
PORTFOLIA

V nasledujici kapitole jsou vybrany farmaceutické a biotechnologické spolecnosti na
zakladé vytvofenych financnich analyz, mezipodnikového srovnani a spider analyzy.
Podle vysledka bude pfidé€lena procentualni hodnota, ktera je podkladem pro rozdéleni

prostfedkil na doplnéni portfolia hedgeového fondu.

Amgen

Spolecnost Amgen v mezipodnikovém porovnani pii pouziti bodovaci metody ziskala
nejvice bodu ze vSech jmenovanych spolecnosti. Vysledky potvrzuje i spider analyza, kde
ve vétsin€ ukazatelt prekonava oborovy prumeér. Bodovy rozdil oproti druhé spolecnosti
¢inil 14 bodu, coz je pokles 17 %. Pri¢inou tohoto nepoméru je predev§im prvenstvi
v ukazatelich ROE, ROA a P/BV, kde vyrazné prevySuje konkurenci. Zaostava
v dividendovych ukazatelich, které nejsou pro management hedgeového fondu tolik
podstatné. Spolecnost ve vSech sledovanych letech dosahuje nejvétsich hodnot rentability
vlastniho kapitalu. Jeji primérma vyse rentability celkovy aktiv ¢ini 11,74 %. Hodnota
u dalSich v potadi je 10 % a 9,87 %. Celkova zadluzenost je rizikova, ale drzi se pod
hranici 1, takze podnik neni predluzeny. Ukazatele likvidity se v prabéhu sledovaného
obdobi usadily v doporuceném pasmu. Podnik ma dostatek pohotovych prostiedki pro
ptfipadné vyrovnani dluhu. Ukazatelé EPS a DPS se pohybuji vyrazné nad oborovym
prumérem. Ukazatel trzni ceny a Gcetni hodnoty v zavérecném roce ¢ini 18,59. Druhy
v poradi dosahl urovné 15,21 a tfeti pouze 6,04. Po poklesu trzni ceny akcie v druhé

poloviné roku 2021 o 23 % je spole¢nost v riastovém trendu.

Amgen je unikatni 1 tim, Ze se jedna o ¢isté biotechnologickou spolecnost. Je lidrem v této
oblasti a mé& dlouhou historii, coz u mnoha biotechnologickych spolecnosti neni

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

Pfizer

Na celkové druhé pozici se umistila spoleCnost Pfizer. VdéCi za to hlavné nejnizsi
celkovou zadluZenosti ze viech sledovanych podnikd, ktera v roce 2021 &ini 57 %. Cisty
zisk v roce 2021 na hladiné 22 mld. USD je nejvyssi v mezipodnikovém porovnani. To

je zpusobeno piedevsim zvySenou poptavkou po vakciné Comirnaty. V roce 2022 se
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ocekavaji trzby z antivirové 1écby 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 pruméma 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 projevuyji trzby z novych produkti mifenych na covid-19 a cena akcii dosahuje maxim
na urovni 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 zameéfuje se na rozdil od ostatnich
spoleCnosti na rozvijejici se trhy. Jejim klicovym produktem jsou vakciny, které tvori
vétSinu prodeja.

Johnson & Johnson

Posledni vybranou spoleCnosti je Johnson & Johnson. V mezipodnikovém srovnani
bodovaci metodou skoncila jako Ctvrta za spolecnosti Gilead. Ve spider analyze byly
hodnoty spolecnosti vyrovnangjsi vii¢i odvétvovému prumeéru nez u spolecnosti Gilead.
Jako jedina spolecnost méla hodnotu Z-score v celém sledovaném obdobi vyssi nez 2,99
a muze se povazovat za finan¢né stabilni. Celkova zadluzenost je druha nejlepsi ve
sledovanych letech a v roce 2017 cCinila 59 %. Johnson & Johnson je nejvétsi spolecnosti
podnikajici ve zdravotnictvi na svété s trzni kapitalizaci 450 mld. USD. Trzby spolecnosti
jsou nejvetsi v celém oboru a v roce 2021 dosahly 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 treti nejlepsi ze sledovanych spolecnosti. Trzni cena

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

Produkty spole¢nosti jsou znamé Siroké vefejnosti i v Ceské republice, kde se prodava
napriklad Zyrtec, Nicorette, Listerine apod. Své portfolio rozd€luje do tfi segmentu, které
pokryvaji vét§inu oblasti zdravotnictvi. Nejvétsim odbytistém jejich produktd jsou

Spojené staty.

82



Investi¢ni doporuceni pro doplnéni portfolia hedgeového fondu

Pro rozsifeni portfolia jsou vybrany nasledujici 3 spolecnosti: Amgen, Pfizer a Johnson
& Johnson. Hedgeovy fond vyc¢lenil 50 mil. USD, které zamysli investovat do nového
sektoru farmaceutickych a biotechnologickych spolecnosti. Procentualni rozlozeni

investice do jednotlivych spolecnosti je znazornéno v nasledujicim grafu.

Procentualni podil

B Amgen
W Pfizer

m Johnson & Johnson

Graf ¢. 15: Procentuilni podil jednotlivych spolecnosti
(Zdroj: Vlastni zpracovani)

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

& Johnson maji podil 30 %, coz predstavuje 15 mil. USD pro kazdy akciovy titul.
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ZAVER

Cilem prace bylo vypracovani investicniho doporuceni pro doplnéni portfolia oboroveé

zaméieného hedgeového fondu dle pozadavkl jeho managementu.

V teoretické Casti prace byly popsany zékladni zasady investi¢niho rozhodovani vcetné
vymezeni investi¢niho trojuhelniku. Nasleduje vysvétleni pojmu diverzifikace. V dalsi
Casti byl vyobrazen postup pii vybéru vhodnych akciovych tituli. K tomu ucelu bylo
definovano 7 doporucenych kritérii. Nasledujici kapitola byla zaméfena na kolektivni
investovani. Byly vni obsazeny faktory, které pfispély k popularité¢ kolektivniho
investovani. Nechybél ani vycet nevyhod a rizik, které se vazou ke kolektivnimu
investovani. DalSim tematickym celkem byla charakteristika hedgeovych fonda. Tato
Cast se vénovala vymezeni hedgeovych fondu a jejich historii a soucasnosti. K tomu byla
popsana kritika hedgeovych fondi a zkresleni, ke kterym muze dochazet. Zavér
teoretické casti byl vénovan financni analyze spoleCnosti. Kapitola obsahuje vycet
pomérovych ukazateld, metody mezipodnikového srovnani, postup pii tvorbé grafické

analyzy pomoci spider grafu a Altmantv bankrotni model.

Prakticka ¢ast diplomové prace obsahovala celkem 3 hlavni kapitoly. Na uvod praktické
casti byl definovan statut hedgeového fondu vcetn€ investicni strategie, ktera byla
vytvorena na zakladé€ potfeb managementu. Dle stanovenych kritérii bylo vybrano celkem
7 farmaceutickych a biotechnologickych spolecnosti. Druhé kapitola se vénovala finan¢ni
analyze vybranych spolecnosti a jejich nasledné komparaci. K tomuto ucelu slouzily
pomeérové ukazatele a bodovaci metoda pii jednotkovych a diferencovanych vahach.
Nasledné doslo ke komparaci spolecnosti s oborovym primérem pomoci spider analyzy.
V posledni kapitole praktické casti bylo vypocteno Altmanovo Z-score v celém

sledovaném obdobi pro v§echny vybrané spolecnosti.

V navrhové Casti bylo vypracovano investi¢ni doporuceni pro doplnéni portfolia oboroveé
zaméteného hedgeového fondu o novy sektor farmaceutickych a biotechnologickych

spoleCnosti. Vysledné doporuc¢eni ma nasledujici podobu:

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

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