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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva finan¢ni analyzou evropskych akciovych spole¢nosti
farmaceutického sektoru za ucelem rozsifeni investi¢niho portfolia oborové zaméfeného
fondu kvalifikovanych investort. Vybrané spole¢nosti jsou podrobeny finan¢ni analyze
vybranymi pomé&rovymi ukazateli. Na zaklad¢é téchto dat jsou mezi sebou porovnany
metodou mezipodnikového srovnani dle stanovenych vah a verifikovany z hlediska jejich
mozného bankrotu. Za pomoci téchto vystuptu je nasledné formulovan vlastni navrh

na rozsifeni investi¢niho portfolia fondu.
Abstract

The diploma thesis deals with the financial analysis of European joint stock companies
in the pharmaceutical sector in order to expand the investment portfolio of a field-oriented
fund of qualified investors. Selected companies are subjected to financial analysis
by selected ratios. Based on these data, they are compared with each other by the method
of intercompany comparison according to specified weights and verified in terms of their
possible bankruptcy. With the help of these outputs, a proposal to expand the fund's

investment portfolio is subsequently formulated.
Kli¢ova slova

investice, akcie, farmaceuticky sektor, finan¢ni analyza, fond kvalifikovanych investort,

Z-score
Key words

investment, share, pharmaceutical sector, financial analysis, fund of qualified investors,

Z-score
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UVOD

Doba 21. stoleti je spojena s velmi vysokou globalizaci a obecnou propojenosti, ktera
se sebou pfinasi nepieberné mnozstvi alternativ pro zhodnoceni volnych penéznich
prostitedkd. Jednou z mnoha moznosti muze byt volba investic do akcii, jakoZzto
prilezitosti se zajimavym potencidlem zhodnoceni. Tato alternativa je vSak spise vhodna
pro takové jedince, ktefi problematice rozumi a maji S investovanim praktické zkuSenosti,
jelikoz v sobé ukryva vysoké riziko neuspéchu. V piipadé, Ze jedinec disponuje vétsim
mnozstvim volného kapitalu, napiiklad v fadech miliont korun, mize byt doplnéni jeho
investi¢niho portfolia investici do fondu kvalifikovanych investorti taktéz jednou

Z moznosti zajimavého zhodnoceni svych prostiedkd.

Diplomova prace se zabyva problematikou navrhu rozsifeni investi¢niho portfolia
oborové zaméteného fondu kvalifikovanych investort akciemi nejvyznamnéjsich

evropskych farmaceutickych spole¢nosti.

Téma prace jsem si vybral proto, ze jsem chtél hloubé&ji porozumét problematice akcii

a investi¢nich fonda.

V prvni ¢asti prace jsou vymezena a vysvétlena teoreticka vychodiska, ktera jsou dulezita
pro spravné pochopeni feSené problematiky. Vysvétlena je mimo jiné problematika trhu
cennych papiru, akcii, investi¢nich fonda ¢i pomérovych ukazatelti finanéni analyzy, jez
jsou v praci vyuzity.

V nasledujici Casti dochazi Kk piedstaveni statutu fondu, jeho investi¢ni strategie
a formulaci pozadavkii managementu fondu na rozsifeni portfolia fondu akciemi
vyznamnych farmaceutickych spole¢nosti z Evropy. Na jejich zakladé dojde nasledné
k vybéru vhodnych spolecnosti farmaceutického sektoru. Tito zastupci jsou nasledné
podrobeni finan¢ni analyze vybranymi pomérovymi ukazateli. Vysledné hodnoty

spole¢nosti jsou poté navzajem porovnany metodou mezipodnikového srovnani.

Dale jsou tyto podniky verifikovany bankrotnim modelem z hlediska rizika jejich

mozného bankrotu pro zajisténi komplexngjsiho pohledu na jejich finan¢ni situaci.

V zavéretné Casti prace dojde k formulaci investicniho doporuceni pro management

fondu, ktery jej mize vyuzit pti rozhodovani ve véci rozsiteni portfolia.
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CILE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

Obsahem této kapitoly bude definice globalniho cile prace, jeho dil¢ich (parcialnich)

cilt a uzitych metod k jejich dosaZeni.

Vymezeni globalniho cile a parcialnich cili

Globalnim cilem prace je vypracovani navrhu rozsifeni investi¢niho portfolia oborové
zaméfené¢ho fondu kvalifikovanych investort akciemi evropskych farmaceutickych
spolecnosti.

K dosazeni vyty¢eného globalniho cile jsou stanoveny nasledujici parcidlni cile:

e Prvnim parcialnim cilem je prvotni vybér farmaceutickych spole¢nosti.

e Druhym parcialnim cilem je provedeni analyzy vybranych farmaceutickych
spole¢nosti a jejich vzajemna komparace na zakladé¢ zjisténych vysledkti pomoci
metody mezipodnikového srovnani.

e Tftetim parcialnim cilem je verifikace zjisténych vysledkt spole¢nosti z hlediska
jejich mozného bankrotu.

Vyjmenované parcialni cile prace vedou K navrhu rozsiteni investiéniho portfolia

oborove¢ zaméieného fondu kvalifikovanych investort, jakozto globalnimu cili této prace.

12



Metodika prace

Pro dosazeni globalniho a parcidlnich cilii prace budou vyuzity niZze vyjmenované

védecké metody a postupy.
Pfi praci s daty a jejich vyhodnocovani byl vyuzit program Excel.
V ptipad€ vymezeni teoretického ramce prace byla pouzita metoda klasifikace a popisu.

Pfi pInéni prvniho parcialniho cile bude ptfedstaven a popsan statut oborové zaméieného
fondu kvalifikovanych investorii v¢etné jeho investi¢ni strategie. S ohledem na statut
fondu a pozadavky jeho managementu bude proveden prvotni vybér spolecnosti, které

budou dale podrobeny finan¢ni analyze.

Pfi plnéni druhého parcialniho cile bude provedena finan¢ni analyza pomoci vybranych
pomérovych ukazateli pro vybrané spole¢nosti. Hodnoty jednotlivych ukazateld jsou
slovné ohodnoceny. Pro hodnoceni je vybrano obdobi poslednich péti let, tedy roky 2015
az 2019. Dale bude provedena vzajemna komparace analyzovanych spole¢nosti pomoci
metody mezipodnikového srovnani za vyuziti vybranych pomérovych ukazatelt finan¢ni
analyzy, kterym budou dle dileZitosti ptidéleny ptislusné vahy a charakter. Konkrétné
pro srovnani spole¢nosti bude vyuzita metoda vazeného podilu za ucelem sefazeni téchto

spole¢nosti podle vhodnosti dle zvolenych ukazatelti finanéni analyzy.

Pfi plnéni tietiho, tedy posledniho parcialniho cile, bude provedena verifikace vysledka
analyzovanych spole¢nosti z hlediska zjisténi rizika jejich mozného bankrotu. K tomuto
ucelu bude zvolen Altmantiv bankrotni model (Z-score).

Zavérem prace je syntéza piedeslych vystupi. Pokud neni stanoveno jinak, tak prace
Cerpa z dat do 31.3.2020. Zdrojem dat je primarné databaze AMADEUS, ktera mapuje
podnikatelské subjekty v Evropé, a vyrocni zpravy spolecnosti.

Na zakladé dosazenych vysledkti bude zpracovan navrh pro rozsifeni investi¢niho
portfolia oborové zaméteného fondu kvalifikovanych investorti. Tento navrh bude
vyuzitelny pro management fondu pii dal$im rozhodovani a vybéru akcii spoleénosti,

jez budou do portfolia fondu zafazeny.
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TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V této kapitole prace budou predstaveny zakladni teoreticka vychodiska pro porozumeéni
fesené problematice. Bude vysvétlena problematika investic, akcii a investi¢nich fondd,
ze kterych budou nejdilezitéjsi fondy kvalifikovanych investort. Predstaveny také budou
uzité nastroje finanéni analyzy, uzitd metoda mezipodnikového srovnavani a bankrotni

model. Zavér bude vénovan kratkému piehledu farmaceutického primyslu.

1.1 Investice finan¢ni

Finan¢ni investice jsou charakteristické tim, Ze se prakticky vzdy jedna o kombinaci
vlastnosti pen¢z, majetkovych aktiv a dluznich instrumenti — maji tedy povahu
majetkové, obvykle financni transakce mezi dvéma ekonomickymi subjekty. Tato
transakce je obvykle zanesena na ur¢ité listing véetné jejich podminek. Jelikoz tyto listiny
zaru€uji majitelim ruzna prava, ¢asto se nazyvaji ,.,cenné papiry”. Tyto investice tedy
maji predev§$im formu investic do financnich investi¢nich instrumentd, nejéastéji

do pievoditelnych, a tedy i obchodovatelnych cennych papiri.t

1.2 Investi¢ni rozhodovani

Pfi investicnim rozhodovéni je pro investora tfeba brat vavahu tfi zékladni
charakteristiky, které popisuje tzv. ,,investi¢ni trojuhelnik®. Témito charakteristikami
dané investice jsou jeji vynos, riziko a likvidita. Velmi dilezitym faktorem je také kvalita
investi¢niho prosttedi, kdy investorovi nehrozi vyznamna politickd, legislativni ¢i dalsi

rizika.2

L REINUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 53-54. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

2 SOBA, Oldtich a Martin SIRUCEK. Financni matematika v praxi. 2., aktualizované a rozsifené vydani.
Praha: Grada Publishing, 2017, s. 162. Partners. ISBN 978-80-271-0250-1.
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Obriazek 1: Investiéni trojihelnik®

Pti rozhodovani mezi redlnou ¢i financni investici reflektujeme prave tyto faktory. Stejné
tak v ptipadé volby jedné z uvedenych typt investice se dale rozhodujeme mezi jejimi
nastroji. V ptipad¢ finan¢nich investic, kterym se budeme Vv této praci vénovat, investor
muze volit mezi akciemi, dluhopisy apod. Investor se nachazi uvniti pomyslného
trojihelniku a nikdy nemuze ziskat nejlepSi hodnoty zminénych faktorti soucasné.
Neexistuje tedy takové aktivum, které dosahuje maximalniho vynosu, likvidity

a je bez rizika.

1.3 Finanéni trh

V ramci finan¢nich trhtit dochazi k transferu disponibilnich fond od jednotek
ptebytkovych k jednotkam deficitnim. RozliSujeme financovani:

e primé — bez financnich zprostiedkovatela,

e nepiimé — s finan¢nimi zprostiedkovateli.
Fungujici finanéni trhy jsou dulezitou soucasti kazdé ekonomiky a jejich efektivni
fungovani neodmyslitelné patii ke klicovym faktorim hospodaiského riistu.*

Finan¢ni trh Ize rozdélit z riznych hledisek, nejc¢astéji vSak dle finan¢nich investi¢nich

instrumenttl, které se na jeho jednotlivych dil¢ich segmentech obchoduji.®

3 Vlastni zpracovani dle: SOBA, Oldiich a Martin SIRUCEK. Financni matematika v praxi. 2.,
aktualizované a rozsifené vydani. Praha: Grada Publishing, 2017. Partners. ISBN 978-80-271-0250-1.

4 CERNOHORSKY, Jan a Petr TEPLY. Zdiklady financi. Praha: Grada, 2011, s. 136. ISBN 978-80-247-
3669-3.

S REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 61. Partners. ISBN 978-
80-247-3671-6.
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= Trh s cizimi ménami

Trh kratkodobych uvért
=

Trh kratkodobych cennych papira
Trh dlouhodobych cennych papirti
Trh dlouhodobych uvéra

=N
m Kapitalovy trh
am [rh drahych kovi

Obrizek 2: Clenéni finan¢niho trhu®

1.3.1 Trh kapitalovy

Kapitalovy trh je urcen pro obchodovani dlouhodobych uvért a dlouhodobych cennych
papirt s dobou splatnosti prevysSujici jeden kalendaini rok. Okruh subjektd, vstupujicich
na tento trh je oproti trhu penéznimu podstatné §irsi. Deficitnimi subjekty je vyuzivan
Kk financovani dlouhodobych investic, naproti tomu individualni a institucionalni
investofi jej vyuzivaji ke zhodnoceni svych prostiedkd.” Investice na tomto trhu, oproti
trhu penéznimu, lze povazovat za rizikovéjsi, nicméné poskytuji zpravidla vyssi vynos.
Také jsou obvykle tyto investice i ve vySSich objemech investovanych penéznich

prostiedkd.’

8 Vlastni zpracovani dle: REINUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014.
Partners. ISBN 978-80-247-3671-6.

7 POLOUCEK, Stanislav. Penize, banky, financni trhy. \V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 209. Beckovy
ekonomické ucebnice. ISBN 978-80-7400-152-9.

8 REJNUS, Oldfich. Financéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 63. Partners. ISBN 978-
80-247-3671-6.
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1.4 Trh cennych papira

Na trzich cennych papirti se obchoduji jak cenné papiry kratkodobé trhu penézniho, tak

primarné cenné papiry dlouhodobé trhu kapitalového. Tento trh lze dale Clenit

Verejné trhy

dle réiznych hledisek.®

L i
Nevetejné trhy Trhy
Trh cennych |l neorganizované
papira

(OTC - trhy)

Trhy organizované
(burzovni ¢i

Sekundarm trhy

Nevetejné trhy neburzovni)

Obrazek 3: Clenéni trhu cennych papiri

1.5 AKkciova spolecnost

Jedna se o velmi Castou a nejvyspélejsi formu spolecnosti, kdy je pfi jejim vzniku povinné
vytvaten zakladni kapital. Jeho vySe penézitych i nepenézitych vklada vsech akcionaiu
je vyjadirena v penéznim vyjadieni. Tento zakladni kapital se stava zakladnim trvalym
vlastnim zdrojem kryti majetku této spolecnosti. Zakladni kapital je rozdélen na urcity
pocet akcii se stanovenou jmenovitou hodnotou. Vyse zakladniho kapitalu se bézné
neméni. K jeho zméné ve formé zvyseni, snizeni ¢i dalsim dilezitym rozhodnutim mize
dochazet jednorazové na zakladé rozhodnuti valné hromady jakozto nejvyssiho

statutarniho organu spole¢nostil!

Mezi dalsi organy, které spolecnost fidi, patii pfedstavenstvo a dozor¢i rada. Zakladni

kapital se vyjadiuje obvykle v ¢eskych korunach. V pfipadé, ze spolec¢nost vede své

9 REINUS, Oldich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-
247-3671-6.

10 Vlastni zpracovani dle: REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s.
65. Partners. ISBN 978-80-247-3671-6.

11 SEDLACEK, Jaroslav. Ucetnictvi podnikatelii. 1. Praha: C.H. Beck, 2004, s. 154. C.H. Beck pro praxi.
ISBN 80-717-9859-2.

17



ucetnictvi dle zvlastniho zakona v eurech, muze byt zakladni kapital vyjadien v eurech.

Vyse zakladniho kapitalu je alespont 2 000 000 K& nebo 80 000 EUR.'?

1.6 Podnikova akcie

Jedna se o cenny papir, ktery predstavuje podil na zdkladnim kapitalu spole¢nosti. Majitel
akcie — akcionat — disponuje pravy podilet se zakonem a stanovami spole¢nosti
deklarovanym zptisobem na fizeni, zisku (vyplaceny podil se nazyva
dividenda) ¢i likvidaénim ziistatku spole¢nosti V piipadé jejiho zruseni.'® Koupi akcie
si tedy investor kupuje podil na konkrétni spolecnosti, respektive podil na jejim
podnikani.*®

Emitovanim akcii a jejich prodejem na primarnim trhu si akciové spole¢nosti opatiuji
potiebné penézni prostiedky, které v budoucnu nemusi vracet. Jelikoz jsou akcie
ve srovnani s dluhopisy obecné povazovany za vynosnéjsi, pfitahuji zajem investord.
Mimo motivu samotné dividendy (bézny vynos), zde existuje i potencial vynosu
kapitalového vyplyvajici z moznosti ristu ¢i poklesu trzni ceny (kurzu) akcie. Akcie
muzeme rozdélit dle prav, plynoucich z jejich vlastnictvi na akcie kmenové (obycejné)

a akcie prioritni (preferenéni).

1.6.1 Kmenové akcie
Pti vlastnictvi kmenovych akcii ma akcionat tii zakladni prava:
e pravo ucastnit se valnych hromad akciové spoleénosti, predkladat zde navrhy a pfi
hlasovani uplatiiovat poc¢et hlasi tmérny poctu drzenych akcii,
e pravo na odpovidajici podil ze zisku vytvotfeného akciovou spolecnosti (pravo
na dividendy),

e pravo na odpovidajici podil na likvida¢nim zGstatku akciové spolecnosti.

12 CESKO. Zéakon & 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zékon o obchodnich
korporacich). In: Zdkony pro lidi.cz. Zlin: AION, 2017, ¢&. 90. Dostupné také z:
https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90

13 RADOVA, Jarmila, Petr DVORAK a Jiti MALEK. Financni matematika pro kazdého. 8., rozs. vyd.
Praha: Grada, 2013, s. 262. Finance (Grada). ISBN 978-80-247-4831-3.

14 SYNEK, Miloslav. Manazerskd ekonomika. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2007, s. 51. Expert
(Grada). ISBN 978-80-247-1992-4.

15 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2., rozs. vyd. Praha: Grada, 2005, s. 30. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 80-247-1205-9.
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Vseobecné plati, Ze platnost téchto prav, stejné jako zivostnost akcii, s NiMiz jsou spojena,
je Casov€ neohraniCena. Vyjimkou jsou ovSem piipadné fuze, akvizice, piipadné

snizovani zakladniho kapitalu akciové spole¢nosti ¢i jeji ipadek. 8

1.6.2 Prioritni (preferencni) akcie

Prioritni akcie v sobé vzajemné kombinuji standardni vlastnosti akcii kmenovych
s n¢kterymi vlastnosti obligaci. Jejich emise zvySuje kapital akciovych spolecnosti
pii zachovani stavajiciho poméru hlasovacich prav bez nutnosti tyto prostiedky
v budoucnosti vracet. Tyto akcie tedy vétsinou neposkytuji svému drziteli hlasovaci
prava. Poskytuji vSak nékteré jiné vyhody, naptiklad pevnou procentualni vysi dividendy
Z jeji nominalni hodnoty. Vyhodou také mtize byt pfednostni pravo podilu na likvidaénim

zustatku pii vyporadavani zavazki akciové spoleénosti pfi jeji likvidaci.t’

1.7 Investi¢ni filozofie

Investi¢ni filozofie je investi¢ni styl praktikovany investorem. V tomto stylu se odrazi
jeho pohled na fungovani trhu, jeho efektivitu ¢i chovani a chybovost jeho ostatnich
ucastnikd. Nekteti investori preferuji investice do mensich spole¢nosti, jini zase do téch

nejveétsich. Investi¢ni filozofii mizeme délit na:

e ristovou — investice do takovych akcii, jejichz aktualni cena podhodnocuje
budouci ristovy potencial,

e hodnotovou — vnima budouci rast ceny akcie pouze jako bonus, investofi jSou
konzervativnéjsi v predikcich budouciho vyvoje a hledaji akcie s vysokym
dividendovym vynosem.

Investor se vSak nemusi nutné rozhodnout mezi jednim ¢i druhym pfistupem.

Obe¢ filozofie jsou v zakladech spojeny, lisi se pouze v ptistupu k budoucimu rtstu ceny

akcie.1®

16 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 231. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

17 Tamtéz jako ref. &. 16, s. 233-234.

18 GLADIS, Daniel. Naucte se investovat. 2., rozs. vyd. Praha: Grada, 2005, s. 68-71. Finanéni trhy a
instituce. ISBN 80-247-1205-9.
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1.8 Investi¢ni fondy

Jedna se o licencované financni instituce s pravni subjektivitou, které mohou byt
spravovany samy prostiednictvim svého managementu nebo mohou uzaviit smlouvou
0 svém obhospodafovani napf. S nékterou investi¢ni spolec¢nosti. Investi¢ni strategie
fondu je soucasti jeho statutu. Fond shromazd’uje penézni prostiedky a v souladu s jeho
investicni strategii tyto prostiedky investuje do riznych druhti investi¢nich instrumentt.
Rozdé€leni investi¢nich fonda spociva hlavné v tom, zda se jedna o fondy kolektivniho

investovani ¢i o fondy hedgeové, resp. fondy kvalifikovanych investori.®

1.8.1 Déleni investi¢nich fonda

V ramci této podkapitoly bude piedstaveno déleni téchto fondl dle ruznych hledisek.

Zakladni déleni fondu je z hlediska jejich otevienosti:

e otevireny — zakladani na dobu neurcitou, emise neomezeného mnozstvi cennych
papirt po celou dobu fungovani, cenné papiry jsou emitovany dle poptavky
investort, ti mohou kdykoliv z investice vystoupit vyuzitim svého prava zpétného
odprodeje, cenné papiry fondu se obchoduji na primarnim trhu,

e uzavrieny — zakladani na dobu urcitou (podilové a investi¢ni fondy max. 10 let,
fondy kvalifikovanych investorti na dobu neurcitou), pevné stanoven pocet
emitovanych cennych papirt, investofi nedisponuji pravem zpétného odkupu
cennych papirti, cenné papiry fondu se obchoduji na sekundérnim trhu.?

Fondy mizeme také rozlisit dle druhu aktiv, do kterych investuji. Zejména se jedna o tyto:

e fondy nefinan¢nich aktiv (nemovitosti, drahé kovy, komodity),
e fondy penéZzniho trhu (statni pokladni¢ni poukazky, depozitni certifikaty),
e fondy dluhopisove,
e fondy akciové.
Mimo to je mozné fondy také rozd¢lit na dalsi, vice specificky zamétené, a to:

e oborové fondy — orientace na investice v ur¢itém oboru (pramysl, zemédélstvi,

sluzby a dalsi),

WREJNUS, Oldfich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 119-120. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

20 RADVAN, Michal, Libor KYNCL a Michaela DRAZKOVA. Privo kapitilového trhu. Brno:
Masarykova univerzita, 2010. ISBN 978-802-1052-772.
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e regionalni fondy — podnikani v ur¢itém regionu,
e fondy fondi — investujici do jinych otevienych fondu,
e adalii?!

Co se investi¢niho horizontu tyce, rozliSujeme tyto fondy:

e diichodové — kratsi investi¢ni horizont s maximalnim ro¢nim pfijmem,
e ristové — dlouhodoby investi¢ni horizont, preferujici rist cen akcii pied vysi
vyplacenych dividend,

e smiSené — kombinace diichodového a riistového piistupu.??

1.8.2 Investi¢ni fondy kolektivniho investovani

Specifikem téchto fondd je ptisna regulace a vytvaieni investi¢niho portfolia v zavislosti
na penéznich vkladech drobnych investort. Tito investofi si kupuji cenné papiry fondu,
jejichz hodnota je odvisla od hodnoty jinych investi¢nich instrumentti obsazenych
v majetku (portfoliu) fondu. Vyhodou pro drobné investory je diverzifikace investi¢niho
rizika, dosahovani vy$$ich vynost oproti vkladim u obchodnich bank, likvidita

¢i jednoduchost investice.??

1.8.3 Investi¢ni fondy kvalifikovanych investori

Jednou z vyhod fonda kvalifikovanych investoru je pro kvalifikované investory moznost
nahlédnout i do oblasti, které jsou z pozice individualniho investora piili§ kapitalové

a odborné naro¢né.?*

Kapital fondu kvalifikovanych investori musi do 12 mésici ode dne jeho vzniku
dosahnout alespon ¢astky odpovidajici 1,25 mil. EUR. V piipadé, Ze fond investuje vice,
nez 90 % svého majetku do cennych papiri nebo zaknihovanych cennych papirt
predstavujicich podil na obchodni spole¢nosti nebo jiné pravnické osobg, je toto omezeni

ve vyii dastky odpovidajici 1 mil. EUR.

2L VALACH, Josef. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3., pieprac. a rozs. vyd. Praha:
Ekopress, 2010, s. 269-270. ISBN 978-808-6929-712.

22 Tamtéz jako ref. &. 21, s. 271.

z REJNUg, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. arozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 596-597. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

24 Opomijené fondy kvalifikovanych investori | Finance.cz. Finance.cz - dané, banky, kalkulacky, sporent,
kurzy mén [online]. Praha: Mlada fronta as., 2019 [cit. 2020-05-07]. Dostupné z:
https://www.finance.cz/518752-opomijene-fondy-kvalifikovanych-investoru/
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Obecné vsak lze fici, Ze jsou tyto fondy vhodné spise pro zkusené investory s majetkem
v desitkach az stovkach miliont korun, kteti ocenuji specialni zaméfeni fondu nebo chtéji
individualni podminky. Casto jsou tyto fondy napiiklad vyuZzivany pro spravu

nemovitostniho portfolia vétiiho rozsahu diky niz§imu zdanéni. 2°

Kvalifikovany investor

W

Definice ,kvalifikovaného investora“, kterd je popsana V zakoné ¢&. 240/2013 Sb.
o0 investi¢nich  spolecnostech a investi¢nich  fondech, byla. v roce
2016 novelizovana zakonem ¢. 148/2016 Sb. Ze znéni tohoto zakona vyplyva,
ze¢ kvalifikovanym investorem muize byt obhospodafovatel nebo srovnatelna zahranic¢ni
osoba na tucet investiéniho fondu nebo zahrani¢niho fondu, ktery obhospodatuje, dale
penzijni spolecnost, pravnickd osoba podfizend uUstfednimu organu statni spravy
¢i profesionalni zakaznik. Tim je potencialni investor v ptipadé, ze disponuje
dostate¢nymi znalostmi a zkusenostmi v oblasti investovani. Zaroven také musi spliovat

dal§i podminku, a to vlastnit dostateéné mnozstvi kapitalu.?®

Vklady a investice

Osoba investora musi do fondu investovat ¢astku, jejiz vySe je alespon 125 000 EUR
(cca. 3,4 mil. KE) a podepsat prohlaseni, ze ma s investovanim jisté zkusenosti
a je si védoma rizik S investovanim spojenych.

Dalsi moznosti je investice v souhrnné vysi alesponn 1 mil. K¢, podepsani prohlaseni
0 zkuSenostech s investovanim a jeho riziky, avSak pouze za predpokladu,
ze administrator tohoto fondu nebo jim povétena osoba se na zakladé ziskanych informaci
od investujici osoby divodné domniva, ze tato investice odpovida finanénimu zazemi,
investiénim cilim a odbornym znalostem a zkusenostem v oblasti investic investujici

osoby.?’

25 CiZEK, Radomir. Investujte s ceskymi experty. Praha: Grada, 2012, s. 44. Finanéni fizeni. ISBN 978-80-
247-4048-5.

% CESKO. Zakon ¢&. 240/2013 Sh., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: Zdkony pro
lidi.cz. Zlin: AION, 2020, ¢. 240. Dostupné také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240

21 Tamtéz jako ref. ¢&. 26.
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Statut fondu

Statut fondu je dilezitym dokumentem, ktery popisuje dulezité a nezbytné informace,
které jsou dulezité pro spravné vyhodnoceni investic, zjisténi investi¢niho horizontu,
zvolenych investi¢nich aktiv, moznost vstupu, respektive vystupu investora v ramci
fondu a dal$i. Tento dokument by mél byt zpracovan formou srozumitelnou béznému

investorovi. Udaje uvedené ve statutu fondu musi byt pribézné aktualizovany.?®

Pravni forma fondu

Vramci Ceské republiky mtze fond nabyvat pravni formy podilového fondu,
svéfenského fondu, komanditni spole¢nosti, Spole¢nosti s ru¢enim omezenym, akciové
spole¢nosti, evropské spolecnosti nebo druzstva.?® Fondy kvalifikovanych investori
v Ceské republice velmi &asto vyuZivaji pravni formy podilového fondu. Ten je tvoien

jménim rozdélenym mezi podilniky podle hodnoty jimi vlastnénych podilovych listu.

Podilovy fond nema pravni osobnost, podilnici neru¢i za jeho dluhy a vlastnicka prava

k majetku vykonava obhospodafovatel vlastnim jménem na uéet podilového fondu.*

Velmi ¢asto vyuzivanou formou fondt kvalifikovanych investorti je také akciova
spole¢nost s proménlivym zakladnim kapitalem (tzv. SICAV), ktera vydava akcie
investi¢ni a zakladatelské. Béznym investorim jsou nabizeny akcie investi¢ni s pravem
odkupu, jez vsak nedisponuji pravy ovladani spolecnosti. Vedle nich vSak

se zakladatelskymi akciemi jsou tato prava spojena.®

Poplatky

Fondy obvykle uétuji dva typy poplatkd. Prvnim typem je poplatek za spravu, ktery
se vypocitava procentualné z celkovych aktiv majetku fondu (obvykle 1 nebo 2 % za rok).

Tento poplatek se strhava z investorského uctu obvykle v mésiénim ¢i kvartalnim

28 CESKO. Zakon ¢&. 240/2013 Sh., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. In: Zdkony pro
lidi.cz. Zlin: AION, 2020, ¢. 240. Dostupné také z: https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2013-240

2 Tamtéz jako ref. &. 28.

%0 VESELA, Kamila. Asymmetry of information, risk a decision making in the process of investing to funds
of qualified investors. Ekonomika a Management [online]. 2015, 2015(3), 16 [cit. 2020-05-25]. Dostupné
z: https://ideas.repec.org/a/prg/jnleam/v2015y2015i3id258.html

31 Tamtéz jako ref. ¢&. 28.
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intervalu. Druhym typem poplatku je tzv. ,,motivaéni poplatek, ktery nalezi spravci

fondu a je vypoéten procentualng z vyse roéniho zisku fondu (napi. 20 %).%2

Situace v Ceské republice

Obhospodafované prostiedky fondii kvalifikovanych investorti v Ceské republice
neustale meziro¢né narustaji. V roce 2018 napiiklad zaznamenaly meziro¢ni narust
V hodnoté 22 mld. K¢ a zvysily svij podil z celkového majetku obhospodafovaného
fondy na 24,6 %. V roce 2019 tomu nebylo jinak. Fondy maji volngjsi pravidla pfi spravé
svého majetku, jelikoZ pro né neplati ptisné pozadavky na diverzifikaci a likviditu aktiv.
Tato skuteCnost pfispiva k nabidce vyssiho vynosu, ktery je samoziejmé vykoupen
vys§8im rizikem. Jelikoz byla oproti minulé dobé snizena hranice minimalni investice

pro vstup investora, snizuje se také primérna vyse investice do fondu.®®

Fondy kvalifikovanych investori - vyvoj
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Pozndmka: Od 1.kvartdlu 2016 jsou zahrnuta také data za fondy kvalifikovanyich investor( . .
administrovanych gleny AKAT, které jsou viak obhospodafovany nedleny AKAT. ——Poket fondd —— Majetek (KE)

Obrizek 4: Vyvoj obhospodaiovaného majetku fondy kvalifikovanych investori v Ceské republice3*

1.9 Finan¢ni analyza

Pod pojmem finan¢ni analyza Si mizeme predstavit uréitou mnozinu ukazateld,

jez predstavuji nastroj pro systematicky rozbor ziskanych dat o spolecnosti, jeZ jsou

32 NICHOLAS, Joseph. Investing in Hedge Funds. Revised and Updated Edition. United States: Bloomberg
Press, 2005, s. 46. ISBN 9781576601846.

% FONDY KVALIFIKOVANYCH INVESTORU POKRACUJi V RUSTU, TVORI JIZ CTVRTINU
MAJETKU VE FONDECH. FXstreet.cz - forex, komodity, kryptomeny, trading, zpravodajstvi | FXstreet.cz
[online]. Praha: FXstreet.cz S.r.o0., 2019 [cit. 2020-05-11]. Dostupné VA
https://www.fxstreet.cz/zpravodajstvi-106479.html

3 Tamtéz jako ref. ¢. 33.
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obsazena predevsim v Géetnich vykazech. To umoziuje hodnoceni minulosti, Souc¢asnosti
a urcité predpovidani a odhadu budouciho vyvoje spolec¢nosti. Hlavnim smyslem finan¢ni
analyzy je pfipraveni podkladi pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku.®® Vyvoj
klicovych ukazateli finan¢ni analyzy dané spolecnosti v budoucnu ma dulezity vliv
na vyvoj kurzi jejich akcii.>®

Finan¢ni analyza vychazi z riznych informacnich zdroju, které maji odlisnou dostupnost.

Muzeme je rozdélit takto:

e Interni informace — bezprostfedné se dotykaji analyzované spole¢nosti, jedna
se o ucetni vykazy, interni statistiky, vyro¢ni zpravy atd.,
e Externi informace - vychazi zvné&jsiho prostiedni spole¢nosti, jedna

se 0 mezinarodni analyzy, analyzy narodniho hospodateni, odvétvové analyzy

atd.’
Ukazatele finan¢ni analyzy se standardné déli na:

e Absolutni (stavové) ukazatele — vychazi pfimo zposuzovani hodnot
jednotlivych polozek zakladnich ucetnich vykazi (pfedevSsim horizontalni
a vertikalni analyza),

¢ Rozdilové ukazatele — vypocet spociva v rozdilu uréité polozky aktiv a urcité
polozky pasiv,

e Pomérové ukazatele — jedna se o nejpocetnéjSi a nejvyuzivangjsi skupinu,
vyjadiuje velikost ukazatele v ¢itateli na jednotku ukazatele ve jmenovateli,
pomoci nich se provadéji rizna ¢asova srovnani, prufezové a srovnavaci analyzy
apod.®

vvvvvv

z vykazu zisku a ztrat dané spolecnosti:

e EBIT — zisk pted odectenim trokli a dang, odpovida provoznimu vysledku

hospodareni,

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza. 6. aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2019, s. 9.
Finanéni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.

%6 FATIMA RUHANI, , MD. AMINUL ISLAM, TUNKU SALHA TUNKU AHMAD a MUHAMMAD
RUHUL QUDDUS. Effects of Financial Market Variables on Stock Prices. Journal of Modern Accounting
and Auditing [online]. 2018, 14(11) [cit. 2020-05-06]. DOI: 10.17265/1548-6583/2018.11.002. ISSN
15486583. Dostupné z: http://www.davidpublisher.org/index.php/Home/Article/index?id=37955.html

3" Tamtéz jako ref. &. 35, s. 18-20.

38 Tamtéz jako ref. €. 35, s. 44-45.
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e EAT - zisk po zdanéni nebo také cisty zisk,
e EBT - zisk pted zdanénim, tedy provozni zisk jiz snizeni nebo zvySeny o finanéni
a mimofadny vysledek hospodateni, od kterého nebyla odeétena daii.

Jelikoz v praci budou jednotlivé spole¢nosti analyzovany z divodu investi¢niho zajmu,

pii vypoctech finan¢nich ukazateld budou uzity hodnoty Cistého zisku EAT.

1.9.1 Analyza pomérovymi ukazateli

Jak jiz bylo zminéno, analyza pomérovymi ukazateli je velmi hojné vyuzivanym
postupem. Jednim z diivodd, pro¢ tomu tak je, mtizeme oznadit fakt, ze vychazi vyhradné
z udaji ze zakladnich téetnich vykazi spoleénosti. Clenéni tdchto ukazateld je z hlediska
zaméfeni na ukazatele likvidity, zadluzenosti, rentability, aktivity, trzni hodnoty

¢i ukazatele cash flow.

Ukazatele zadluZenosti

Pojmem zadluZenost vyjadiujeme skutec¢nost, Ze dana spolec¢nost vyuziva k financovani
svych aktiv cizi zdroje, tedy dluhové financovani. V realné ekonomice je obvykle bézné,
ze podnik vyuziva kombinaci financovani pomoci vlastniho a ciziho kapitalu. Pohledy
na tuto kapitalovou strukturu se lisi dle zainteresovanosti osoby. V piipadé véritela
je riziko tim vyssi, ¢im vyssi je podil ciziho Kapitalu na celkovém Kapitalu spole¢nosti.
U akecii je tomu tak také. Tedy ¢im vyssi je podil dluhového financovani dané spoleénosti,
tim jsou akcie rizikovéjsi. Pfi vhodném pomeéru ciziho a vlastniho kapitalu je vSak mozné
dosahnout vyssi vynosnosti.*°

e Ukazatel véritelského rizika (Celkova zadluzenost)

Tento ukazatel je vyjadien pomérem celkovych zavazka k celkovym aktivim. Obecné
plati, ze ¢im je vyssi hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko véfiteld. Je vSak nutné
posuzovat tento ukazatel s piihlédnutim k celkové vynosnosti podniku.

Hodnoty 0,3 — 0,5 poukazuji na primérnou miru zadluzenosti, 0,5-0,7 na vyssi miru

A4

zadluZzenosti. Vys$§i hodnoty upozoriiuji na zvysené riziko.*

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza. 6. aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2019, s. 61.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.

40 Tamtéz jako ref. ¢. 39, s. 67-68

41 Tamtéz jako ref. ¢. 39, s. 67-68.
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) 5 cizi kapital
Celkova zadluZenost =

celkova aktiva

Vzorec 1: Ukazatel celkové zadluZenosti*?

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného kapitalu je méfitkem schopnosti spolecnosti
vytvatet nové zdroje, dosahovat zisku za vyuziti investovaného kapitalu. U téchto
pomérovych ukazateld se vychazi primarné z udaju z vykazu zisku a ztrat a z rozvahy.
V citateli se obvykle vyskytuje polozka odpovidajici vysledku hospodateni, zatimco
ve jmenovateli n¢jaky druh kapitalu (stavova veli¢ina), respektive trzeb (veliina tokova).
Tyto ukazatele jsou dulezité primarné pii hodnoceni celkové efektivnosti dané ¢innosti.
Nejvice zajimaji akcionéie a potencidlni investory, avSak jsou neméné diilezité i pro dalsi
zajmové skupiny.*
e Rentabilita vlastniho kapitalu

Me¢tenim rentability vlastniho kapitalu ROE (return on equity) vyjadiujeme vynosnost

kapitalu vlozeného do spolecnosti jeho vlastniky a akcionafi.

Pomoci tohoto ukazatele mohou investofi zjistit, zda je jejich kapital reprodukovan
s nalezitou intenzitou, ktera odpovida rizikovosti jejich investice.

V piipadé€, ze je hodnota trvale niz§i neZ vynosnost cennych papiri garantovanych
statem, je takova spole¢nost odsouzena k zaniku.**

EAT

ROE =
vlastni kapital

Vzorec 2: Ukazatel rentability vlastniho kapitalu*

¢ Rentabilita celkového vloZeného kapitalu

Me¢tenim rentability celkového vloZeného kapitalu ROA (return on assets) vyjadiujeme
celkovou efektivnost dané spolecnosti, jeji vydélecnou schopnost nebo také produkéni
sily. Tento ukazatel odrazi celkovou vynosnost kapitalu spole¢nosti bez ohledu na zdroje

financovani téchto jejich podnikatelskych aktivit a méfi souhrnnou efektivnost.

%2 RUCKOVA, Petra. Financni analyza. 6. aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2019, s. 67-68.
Financni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.

43 Tamtéz jako ref. ¢. 42.

4 Tamtéz jako ref. ¢. 42.

4 Tamtéz jako ref. ¢. 42.
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EAT

ROA =
celkova aktiva

Vzorec 3: Ukazatel rentability celkového vlieZeného kapitalu*®

Ukazatele trzni hodnoty

Ukazatele trzni hodnoty (téz ,,ukazatele kapitalového trhu*) vyjadiuji hodnoceni firmy
pomoci burzovnich ukazatelli. Vyuzivaji se pfevazné investory a potencialnimi investory
pii hodnoceni navratnosti investovanych prostredki.*’
o Cisty zisk na akcii — EPS

Vynos na akcii (earnings per share) je klicovym tdajem o finan¢ni situaci spole¢nosti
a reflektuje vysledky a tspéchy konkurenénich spoleénosti pii trendové analyze. Cistym
ziskem se rozumi celkovy zisk po zdanéni a po vyplaté prioritnich dividend. Jelikoz zisk
muze byt pouzit na vyplaceni dividend pouze ¢astecné (zbytek je ponechdn ve vlastnim
kapitalu, nelze z tohoto ukazatele usuzovat na jejich vysi.*8

EAT — dividendy prioritnich akcii
EPS =

pocet kmenovych akcii

Vzorec 4: Ukazatel ¢istého zisku na akeii®®

e Dividenda na akcii — DPS

Obecné plati, Ze management spolecnosti se snazi o zachovani stalych nebo mirné
rostoucich dividend (dividend per share). N¢které spolec¢nosti vSak vyplaceji zamérné
nizké dividendy a uchovavaji nerozdéleny zisk pro financovani budoucich aktivit.
Dividendova politika tedy piimo souvisi s investi¢ni politikou spoleénosti a je definovana
jako kompromis mezi potifebou zadrzet zisk pro potieby spole¢nosti a mezi uvolnénim

hotovosti (podilu na zisku) pro vlastniky spolu s emisi novych akcii.>

4% RUCKOVA, Petra. Financni analyza. 6. aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2019. Finanéni
tizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.

47 Tamtéz jako ref. ¢. 46, s. 71.

8 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007, s. 68. Praxe manazera
(Computer Press). ISBN 978-80-251-1830-6.

4 Tamtéz jako ref. ¢. 48, s. 68.

0 Tamtéz jako ref. &. 48, s. 69.
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dividendy privajici na kmenové akcie
DPS — Yy pripaj

pocet kmenovych akcii
Vzorec 5: Ukazatel dividendy na akcii®
e Dividendovy vyplatni pomér
Ukazatel dividendového vyplatniho poméru (payout ratio) vyjadiuje, jak velka cast
Cistého zisku po zdanéni je vyplacena akcionaiim a jak velkd ¢ast je vyuzita
pro reinvestice daného podniku. Tento ukazatel je soucasti dividendové politiky
spole¢nosti.>?

DPS

Payout ratio = —
ayout ratio EPS

Vzorec 6: Ukazatel dividendového vyplatniho poméru®®

e Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii — P/E

Ukazatel price earnings ratio ukazuje, kolik jsou investofi ochotni zaplatit za 1 jednotku
vykazovaného zisku na akcii, nebo také odhaduje kolik let je potiebnych pro splaceni
ceny akcie jejim vynosem. Jedna se o indikator celkového trzniho ohodnoceni podniku.
Relativné vysoky P/E ukazuje na skute¢nost, Ze investoii ocekavaji velky rist dividend
v budoucnu. V opacném piipadé tento ukazatel signalizuje vétsi rizikovost ¢i nizky

riistovy potencidl v budoucnu.®

trzni cena akcie

P/E

~ Cisty zisk na akcii
Vzorec 7: Ukazatel poméru trzni ceny akcie k zisku na akcii P/ES®

e Pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie — P/B

Jedna se o ukazatel poméru trzni ceny akcie K jeji Gcetni hodnoté (price to book ratio).
V ptipadég, Ze hodnota tohoto ukazatele nabyva hodnotu vyssi nez 1, znamena to, ze trzni

hodnota spole¢nosti je ve skutecnosti vyssi nez ocenéni vlastniho kapitalu v rozvaze.

51 SEDLACEK, Jaroslav. Financni analyza podniku. Brno: Computer Press, 2007, s. 69. Praxe manaZera
(Computer Press). ISBN 978-80-251-1830-6.

%2 \VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 29. Finanéni
fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

53 Tamtéz jako ref. &. 52, s. 29.

54 Tamtéz jako ref. &. 51, s. 70.

%5 Tamtéz jako ref. &. 51, s. 70.
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V opacném ptipadé, kdy jeho hodnota je vyrazné niz$i nez 1, neni potencialni
reprodukéni schopnost aktiv spolecnosti dostate¢nd, coz znadi vyssi riziko.>®

P/B trzni cena akcie
ucetni hodnota akcie

Vzorec 8: Ukazatel poméru trZni ceny a ii¢etni hodnoty akcie P/B%

1.10 Metody mezipodnikového srovnani

Pfi mezipodnikovém srovnavani je velmi dilezité si v prvnim kroku vymezit, dle kterych
kritérii budou mezi sebou podniky hodnoceny. Soucasné je dilezité zvazit, aby tato
kritéria byla nezavisla. Porovnavané podniky se musi néjak podobat, aby tvotily vhodny

celek pro porovnavani.>®

1.10.1 Metoda jednoduchého (resp. vazeného) podilu

Metoda vazeného podilu je zaloZzena na vypoctu stfednich hodnot (aritmetickych
priamér) pro jednotlivé hodnocené ukazatele. Témito stfednimi hodnotami se podé&li
hodnota kazdého ukazatele Vv piislusném sloupci matice. Podle toho, zda se jedna

o charakter ukazatele [+1] ¢i [-1], je hodnota vypoctena.

Pro charakter [+1] respektive [-1] se tato hodnota vypocita jako k;= ;C—’ respektive l-j:’%.
iz}

i
Nejlepsi firmu urcuje nejvyssi hodnota integralniho ukazatele di, ktery se vypocita jako
soucet jednotlivych ukazatelt. V ptipadé diferencovanych vah se tyto ukazatele vynasobi

ptislusnou vahou daného ukazatele.

m
di: E kij resp_divzjzlm—uklpj
j=1 J=17PJ

Vzorec 9: Integralni ukazatel metody vaZeného podilu®®

% RUCKOVA, Petra. Financni analyza. 6. aktualizované vydani. Praha: Grada Publishing, 2019, s. 72.
Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-271-2028-4.

5" Tamtéz jako ref. &. 56, s. 72.

58 KISLINGEROVA, Eva a Jiti HNILICA. Financni analyza. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2008, s. 61. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 978-807-1797-135.

% REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 294. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.
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kde:

e di— integralni ukazatel,
e Xij —hodnota j-tého ukazatele v i-té firme,
e Xj— aritmeticky primér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele,

e pj— véha j-tého ukazatele.®

1.11 Bankrotni modely

Cilem bankrotnich modelt je v€asné varovani uzivatele pied bankrotem pifedmétného
podniku v blizké budoucnosti. Piedpoklad téchto modeli spociva na skute¢nosti,
7e V podniku dochazi jiz nékolik let pfed bankrotem K urcitym ptiznakiim. Tyto piiznaky
se projevuji jak ve vyvoji hodnoty jistych finanénich ukazatelt, tak ve vyvoji neimérnosti
mezi nimi. Bankrotni modely vychazi z historickych dat spolec¢nosti, jez v dob&é minulé
zbankrotovaly v porovnani se spole¢nostmi, kterym se naopak dafi. Podoba modelu
je vyjadiena rovnicemi. Vysledkem je hodnota tzv. hodnoticiho koeficientu, ktery

vyjadfuje miru ohrozeni predmétného podniku bankrotem.%?

1.11.1 Z-score (Altmaniv model)

Z-score neboli Altmantiv model patii mezi nejrozsifenéjsi modely bankrotu. Vychazi

Z tzv. diskriminaéni analyzy a vypovida o finanéni situaci testovaného podniku.%?

Tento model byl vytvoien Edwardem Altmanem na zaklad¢ statistické analyzy souboru
spolecnosti pomoci n¢kolika finan¢nich ukazateld, kterymi dokazal predpovédét jejich

finanéni krach.®3
Vzorec pro vypocet z-skore je nasledujici:
Z—score=12xX;+1,4X X, +33XX;+0,6 XX, +1,0xXs

Vzorec 10: Altmanitiv bankrotni model®

80 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, s. 294. Partners. ISBN
978-80-247-3671-6.

61 Tamtéz jako ref. &. 60, s. 286.

62 KNAPKOVA, Adriana, Drahomira PAVELKOVA a Karel STEKER. Financni analyza. 2., roz3. vyd.
Praha: Grada, 2013, s. 132. Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-4456-8.

8 VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011, s. 75. Finanéni
tizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

64 Tamtéz jako ref. €. 63, s. 132.
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kde:

X1 = Cisty pracovni kapital / celkové aktiva,

e X2=1zisk po zdanéni (EAT) / celkova aktiva,

e Xs=zisk pfed zdanénim (EBIT) / celkova aktiva,

e Xa= trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy,

o Xs=celkové trzby / celkova aktiva.

Pokud bude vypoctena hodnota Z-score vyssi, nez 2,99, je mozné sledovany podnik
oznacit jako finan¢né stabilni. Z toho diavodu je pro potencialniho investora mozné

uvazovat o investici dlouhodobé¢jsiho horizontu.

V piipadé vysledku Z-score daného podniku s hodnotou nizsi, nez 1,81, je vhodné pocitat
s rizikem jeho mozného bankrotu. V této situaci je pro investora vhodné urychlené

zbaveni se vSech drzenych cennych papirt, dokud maji jesté néjakou trzni hodnotu.

V piipadé vysledné hodnoty v rozsahu 1,81 az 2,99, jez se 0znacuje jako tzv. ,,Seda zona“,
neexistuje statisticky prtkazna predikce budouciho vyvoje finanéni situace daného
podniku. Pro investora to znamena, Ze musi k investici do takovych cennych papirt

ptistupovat jako Kk investici spekulativni. Takova investice nese uréitou miru rizika vzniku

vvvvv

Tento model dokaze spolehlivé predikovat bankroty firem cca. dva roky ptedem, nicméné

pribézné sledovani vyvoje této hodnoty je doporucené.®®

1.12 Farmaceuticky segment

Farmaceuticky primysl je nedilnou souc¢asti pokroku v oblasti mediciny. Jedna se o silné
zakony regulované odvétvi, jelikoz jsou 1é¢iva piisné kontrolovana z hlediska
bezpecnosti, uginnosti i kvality. Cena 1é¢iv je ve vétsing zemi regulovana.®®

Dle aktuélnich vyhlidek OSN bude celosvétova populace do roku 2050 ptekraovat pocet
9,3 mld lidi. Z této populace by mélo byt odhadem 21 % ve véku 60 let a vice. Mimo tuto
skute¢nost miize byt pro podniky ptsobici ve farmaceutickém odvétvi také ptiznivy trend

ZlepSovani kupni sily a rist poptavky po kvalitni zdravotni péci. Zaméteni spole€nosti

65 REJNUS, Oldtich. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-
247-3671-6.

8 DANZON, Patricia. Economics of the pharmaceutical industry. NBER Reporter Online [online]. National
Bureau of Economic Research (NBER), Cambridge, Mass, 2006, 2006, 14-17 [cit. 2020-05-27]. Dostupné
z: http://hdl.handle.net/10419/61883
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na lécbu vzacnych onemocnéni a vyuzivani pokrocilych pfistupti pti 1écbé nemoci také
pfitahuji zajem spole¢nosti mimo tento sektor. Mezi takové spolecnosti se fadi i spiSe

technologicky zaméfeni zastupci jako je Facebook, Qualcomm a dalsi.®’

1.12.1 Vyvoj lé¢iv
Vyvoj IéCiv je pro farmaceutické spole¢nosti vyznamna nakladova polozka, jejiz podil
u $pickovych zastupct kolisa mezi 10 az 20 % procenty z obratu. Proces vyvoje 1é¢iva
ma tfi hlavni faze:

e vyhledavaci vyzkum,

e Vyvoj léCiva,

e zavedeni 1é¢iva na trh a jeho podpora.®®

Patenty

Farmaceutické spolecnosti vyvijeji nové 1éky a vyrobu nadéjnych zastupct si nechavaji
s piedstihem patentovat. Doba patentové ochrany je vSak Casové omezena a zpravidla
vydrzi 10 let od uvedeni nového 1é¢iva na trh. Po této dobé obvykle ptichazi konkuren¢ni
spole¢nosti z odvétvi, jez tspésny 1ék kopiruji. Tyto kopie piivodniho 1éku se nazyvaji

generika.®®

Genericka lé¢iva

Tyto 1é¢iva jsou tedy kopii ptivodniho 1éku, maji stejny genericky nazev. Jejich piinos
spo¢iva v mnohem levngjsi varianté originalniho ptipravku, jelikoz u nich odpada vétsina
nemalych vynaloZenych nékladli na vyvoj 1éku. Tento vyvoj poté vede ke sniZeni ceny
pivodniho (originalniho) 1é¢iva. Z toho vyplyva skute¢nost, ze pivodni farmaceuticka
spolecnost, jez 1¢k vyvinula, musi ziskat vétSinu vynalozenych nakladii na vyvoj 1é¢iva
pied tim, nez jsou na trh uvedeny jeho konkurencni generické ekvivalenty.

Vhodné je také zminit, ze pied uvedenim generik na trh je u téchto 1é¢iv samoziejmé

nutné prokazat, ze se jedna o skute¢ny ekvivalent ptivodniho 1éku. Mezi pozadavky patii

67 Global Pharmaceuticals Industry Analysis and Trends 2023. GlobeNewswire [online]. USA:
GlobeNewswire, 2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z: https://www.globenewswire.com/news-
release/2020/01/17/1972092/0/en/Global-Pharmaceuticals-Industry-Analysis-and-Trends-2023.html

8 METYS, Karel a Peter BALOG. Marketing ve farmacii. Praha: Grada, 2006, s. 24-25. ISBN 80-247-
0830-2.

69 BENES, Jifi. Antibiotika. Praha: Grada Publishing, 2018, s. 81. ISBN 978-80-271-0636-3.
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doklad o chemické ekvivalenci (musi obsahovat stejné mnozstvi stejnych G¢innych latek
jako 1¢ék originalni) ¢i provedeni tzv. bioekvivalen¢éni studie, jez sleduje uc¢inky
po jednorazovém podani léku.™

Genericka 1é¢iva jsou poté levnéjsi o 20 az 80 % oproti piivodnimu originalnimu léku.”
V nasledujici tabulce jsou vyobrazeny celosvétoveé nejveétsi farmaceutické spolec¢nosti

dle trzni kapitalizace véetné zemé svého piivodu.

Tabulka 1: Celosvétové nejvétsi farmaceutické spoleénosti dle trzni kapitalizace™

Johnson & Johnson USA 400,78
Roche Holding AG Svycarsko 287,73
Merck & Co., Inc. USA 210,74
Pfizer, Inc. USA 204,76
Novartis gvycarsko 201,49
Novo Nordisk A/S Dansko 147,42
Eli Lilly And Company USA 142 67
Amgen Inc. USA 138,11
Bristol-Myers Squibb Company | USA 137,11
AstraZeneca PLC Velka Britanie 130,72

Mizeme v této tabulce zaznamenat, ze nékolik zastupcii nejvétsich farmaceutickych
spole¢nosti se nachazi pravé v Evropé. Tyto spole¢nosti budou tedy pfedmétem naseho

zajmu V dalSich ¢astech prace.

0 BENES, Jiii. Antibiotika. Praha: Grada Publishing, 2018, s. 82. ISBN 978-80-271-0636-3.

L METYS, Karel a Peter BALOG. Marketing ve farmacii. Praha: Grada, 2006, s. 78. ISBN 80-247-0830-
2.

72 Vlastni zpracovani dle: Stock Market Quotes and News : Equities, Indexes, Commodities, Forex on
MarketScreener.com. Stock Market Quotes and News : Equities, Indexes, Commodities, Forex on
MarketScreener.com [online]. SAS Surperformance / Zonebourse.com, 2020 [cit. 2020-04-21]. Dostupné
z: https://www.marketscreener.com/
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2 PRVOTNI VYBER SPOLECNOSTI

V ramci této kapitoly bude piedstaven pfedmétny fond kvalifikovanych investort, jeho
statut a investi¢ni strategie. Bude proveden také prvotni vybér spole¢nosti v souladu

s jeho strategii a reflexi na pozadavky jeho managementu.

2.1 Statut fondu a jeho charakteristika

Nazev fondu: Pharmaceutical Fund a.s.

Pravni forma: akciova spole¢nost s proménlivym zakladnim kapitalem

Zkratka fondu: PF

Vybér aktiv do portfolia fondu: akcie farmaceutickych spole¢nosti z celého svéta
Referen¢ni ména: ¢eska koruna (CZK)

Doba trvani fondu: na dobu neurcitou

Omezeni vstupu do fondu: minimalni vstupni investice 1 mil. K¢, investor musi
prokazat jisté zkuSenosti a znalosti v oblasti investic a byt si védom rizik s touto oblasti
spojenych

Omezeni vystupu z fondu: vystup mozny po 1 roku od vstupu

Poplatky a nakladovost fondu:

e poplatek za roéni spravu fondu ve vysi 1 % z celkového majetku,

e poplatek pfi vstupu ve vysi 3 % z investované ¢astky,

e poplatek pii vystupu z fondu 2 %, pti vystupu po 3 letech 0 %.
Investi¢ni Strategie a omezeni:
Cilem investi¢ni Strategie tohoto oborové zaméteného fondu je zhodnoceni svych aktiv
prostiednictvim investic do akcii farmaceutickych spole¢nosti. Jedna se o fond s aktivni
spravou, ktery nekopiruje zadny index trhu. Fond se zamé&fuje na dlouhodobé investice
do vetejné obchodovanych spolecnosti s ohledem na jejich trzni kapitalizaci. Dulezitym
atributem fondu je také skute¢nost, ze nemutize investovat vice, nez 50 % svého celkového
majetku do jedné veiejné obchodovatelné spolecnosti.
Fond ponechava 10 % svého celkového objemu kapitalu v hotovosti. Vybér akcii a spravu

portfolia vykonava zkuseny management fondu.
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Fond planuje rozsifeni svého portfolia o akcie evropskych farmaceutickych spolecnosti,

na coz alokuje Kapital ve vysi 750 mil. K¢&.

2.2 Podminky managementu fondu pro vybér spole¢nosti

Management oborové zaméteného fondu chce nakoupit akcie vefejné obchodovatelnych
spolecnosti farmaceutického zaméteni, jez sidli na uzemi Evropy. Mélo by se jednat

pouze 0 vyznamné a renomované spole¢nosti v tomto oboru.

Fondu se jedna o rozsifeni svého portfolia 0 2 az 5 spolecnosti, jejichz akciové tituly
planuje dlouhodobé drzet. Z drzby téchto akcii chce cCerpat dividendové vynosy

a zhodnocovat svoji investici ristem jejich trznich cen.

2.2.1 Postup prvotniho vybéru spolecnosti

V ramci této kapitoly bude predstaven postup vybéru spolecnosti dle zadani
managementu fondu. Jelikoz se fond kvalifikovanych investori zamétuje pouze
narenomované a vyznamné farmaceutické spolecnosti v ramci Evropy, bude toto
hledisko respektovano pii vybéru.

1) Farmaceutické spole¢nosti sidlici v Evropé

Pii selekci akcii spolec¢nosti, jez sidli na tizemi Evropy bylo vybrano prvnich deset
zastupct dle vySe jejich trzni kapitalizace, jelikoz se managementu jedna pouze

0 renomované farmaceutické spole¢nosti.
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Tabulka 2: Vy&et evropskych farmaceutickych spoleénosti dle trzni kapitalizace™

Roche Holding AG Svycarsko 287,73
Novartis Svycarsko 201,49
Novo Nordisk A/S Dansko 147,42
AstraZeneca PLC Velka Britanie 130,72
Sanofi Francie 117,83
GlaxoSmithKline Velka Britanie 103,31
Bayer AG Némecko 62,61
Merck KGAA Némecko 47,57
Lonza Group Svycarsko 31,33
Grifols Spanélsko 19,43

2) Spolecnosti s trzni kapitalizaci pirevySujici 60 mld. USD
Z pivodnich deseti spole¢nosti byli vybrani zastupci spole¢nosti s trzni kapitalizaci

pievysujici 60 mld. USD. Tomuto kritériu odpovidalo celkem 7 spole¢nosti.

Tyto spole¢nosti budou vybrany pro dalsi analyzu.

Tabulka 3: Vybrané evropské farmaceutické spole¢nosti’

Roche Holding AG Svycarsko 287,73
Novartis gvycarsko 201,49
Novo Nordisk A/S Dansko 147,42
AstraZeneca PLC Velka Britanie 130,72
Sanofi Francie 117,83
GlaxoSmithKline Velka Britanie 103,31
Bayer AG Némecko 62,61

3 Vlastni zpracovani dle: Stock Market Quotes and News : Equities, Indexes, Commodities, Forex on
MarketScreener.com. Stock Market Quotes and News : Equities, Indexes, Commodities, Forex on
MarketScreener.com [online]. SAS Surperformance / Zonebourse.com, 2020 [cit. 2020-04-21]. Dostupné
z: https://www.marketscreener.com/

™ Vlastni zpracovani dle: Stock Market Quotes and News : Equities, Indexes, Commodities, Forex on
MarketScreener.com. Stock Market Quotes and News : Equities, Indexes, Commodities, Forex on
MarketScreener.com [online]. SAS Surperformance / Zonebourse.com, 2020 [cit. 2020-04-21]. Dostupné
z: https://www.marketscreener.com/
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2.3 Dilci vysledky

V kapitole byla prezentovana charakteristika fondu vcetné investi¢ni strategie.
Pozadavky managementu fondu pro rozsifeni investi¢niho portfolia byly reflektovany pii

prvotnim vybéru farmaceutickych spolecnosti.

Vybranych 7 spole¢nosti z farmaceutického sektoru bude v nasledujici kapitole
podrobeno finan¢ni analyze vybranymi pomérovymi ukazateli a vzajemnému porovnani

dle vybranych kritérii za pomoci vybrané metody mezipodnikového srovnani.
Tyto vybrané spolecnosti jsou:

e Roche Holding AG,
e Novartis,

¢ Novo Nordisk A/S,
e AstraZeneca PLC,

e Sanofi,
e GlaxoSmithKline,
e Bayer AG.
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3 ANALYZA A KOMPARACE VYBRANYCH
FARMACEUTICKYCH SPOLECNOSTI

Tato kapitola se bude zabyvat analyzou vybranych farmaceutickych spole¢nosti

dle prvotné zadanych kritérii managementu fondu kvalifikovanych investord.

Kazda analyzovana spole¢nost bude piedstavena a podrobena finan¢ni analyze pomoci
zvolenych ukazatelt. Analyza bude provedena z historickych dat spole¢nosti. Pro jejich
ziskani bude primarn¢ vyuzita databaze Amadeus, mapujici podnikatelské subjekty
v ramci Evropy, a pro pfipadné doplnéni budou vyuzita data a informace z vyro¢nich

zpraVv spole¢nosti. Sbér dat je ohrani¢en do 31. biezna 2020.

Dale bude také provedena komparace téchto spole¢nosti na zakladé zjisténych dat pomoci

vybrané metody mezipodnikového srovnani.

3.1 Financni analyza spole¢nosti

Pro finan¢ni analyzu vybranych spole¢nosti byly vybrany po konzultaci s managementem

fondu kvalifikovanych investora tyto ukazatele:

celkova zadluzenost,
zisk na akcii (EPS),
¢ dividenda na akcii (DPS),

e pom¢r trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E),

e pom¢r trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (P/B),

e dividendovy vyplatni pomér (Payout ratio),

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),

e rentabilita celkovych aktiv (ROA).
V piipadé€, Zze spole¢nosti maji riznou periodu vyplaty dividend, je vypocitan jejich
soucet za cely rok. Jelikoz vSechny spole¢nosti nezveiejiuji své vysledky ve stejné méng¢,
je jejich vyse piepocitana na EUR vzdy dle aktualniho kurzu k datu 31. prosince daného

roku.
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3.1.1 Roche Holding AG

Roche

Obrazek 5: Logo spole¢nosti Roche Holding AG™

Roche Holding AG je zdravotnicka spolecnost, ktera se neustale snazi hledat lepsi
zpusoby pro prevenci, diagnostiku a 1é¢bu onemocnéni pro vytvarfeni trvalého piinosu pro
spole¢nost. Jeji ¢innost je rozdélena do dvou hlavnich divizi:

e ]éciva,

e diagnostika.
Diky slouceni 1é¢iv a metod riznych metod diagnostiky je spole¢nost schopna nabizet

personalizovanou zdravotni péci.

Co se oblasti 1é¢iv tyce, zabyva se spole¢nost témito oblastmi:

onkologie,

imunologie,

infekéni onemocnéni,

oftalmologie,

e onemocnéni centralniho nervového systému.
Spole¢nost je svétovou jedni¢kou v tkanové diagnostice nadort a ma vyznamnou pozici
v oblasti péce o pacienty s diabetem.
Tticet 1éCiv spolecnosti je zafazeno do Modelového seznamu hlavnich 1€kt Svétové
zdravotnické organizace (antibiotika, antimalarika, protinadorové léky).”® Mezi jeji

vyrobky patii Anaprox, Avastin, Bactrim, Bondronat a dalsi. Dale se spole¢nost zabyva

75 Roche - Doing now what patients need next. Roche Holding AG [online]. Svycarsko: Roche Holding AG,
2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z: https://www.roche.com/

76 Profil spoleénosti | Roche Ceska republika. Roche Ceskd republika [online]. Praha: Roche Ceska
republika, 2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z: https://www.roche.cz/cs/roche-ceska-republika/profil-
spolecnosti.html
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produkty pro pracovniky vyzkumu, vcetné bunéfné analyzy, genové exprese,

sekvenovani genomu &i ¢isténi nukleovych kyselin.””

Tabulka 4: Zakladni udaje o spole¢nosti a akciich Roche Holding AG™

1996
97 000

ROG
CHO0012032048
702 562 700 ks
287,73 mld. USD

Na nasledujicim grafu mizeme vidét vyvoj kurzu akcii spole¢nosti Roche Holding AG
za poslednich 10 let. Hodnota kurzu akcie je na konci obdobi Vv rostoucim trendu, ktery

trva jiz od roku 2018. Za sledované obdobi se cena akcie v podstaté zdvojnasobila.

350,00
300,00
250,00
200,00
150,00
100,00
50,00
0,00

Graf 1: Vyvoj kurzu akcie spole¢nosti Roche Holding AG v CHF™

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost spole¢nosti Roche Holding AG ma za poslednich 5 let sestupnou
tendenci. Tento trend je ptiznivou zpravou pro investora. Z pivodnich bezmala 70 %

celkové zadluzenosti v roce 2015 byla snizena na 56,83 % v roce 2019.

" Detail akcie Roche Holding AG online - Patria.cz. Investice, ekonomika a finance, kurzy, akcie, mény a
komodity - Patria.cz [online]. Praha: Patria Finance, a.s., 2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/akcie/ROG.VX/roche-holding-ag/ospolecnosti.html

8 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyrocnich zprav

™ Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyrocnich zprav

41



80,00%

0,
70,00% 09,25% 65,63% 62,17% 61,33% .
50,00% 56,83%
50,00%
40,00%
30,00%
20,00%
10,00%
0,00%
2015 2016 2017 2018 2019

Graf 2: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Roche Holding AG®

Analyza trzeb a zisk

Spole¢nost Roche Holding AG dosahovala v jednotlivych letech meziro¢ni rist trzeb
i zisk®. Vyjimkou byl rok 2017, kdy doslo k poklesu trzeb. Pti¢inou tohoto poklesu byla
niz$i hodnota goodwillu a nehmotnych aktiv.8! Za posledni tii roky mizeme pozorovat
stabilni rust trzeb. To stejné mizeme FicCi 1 o Cistém zisku spole¢nosti. Nejnizs$i hodnoty

Cistého zisku za sledované obdobi bylo dosazeno také pravé ve zminovaném roce 2017.

60,00 56,64
50,42

50,00 4457 47,22 45,57
40,00
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0,00

2015 2016 2017 2018 2019

Graf 3: Vyvoj trzeb a &istého zisku spole¢nosti Roche Holding AG v mld. EUR®?

Analyza trzni hodnoty

Rist ukazatele DPS byl ve sledovaném obdobi pierusen jeho poklesem na hodnotu
7,1 EUR v roce 2017 vlivem snizeni hodnoty goodwillu a nehmotnych aktiv. Od tohoto
roku dale vSak jeho rist pokracoval. Nejvyssi hodnoty ve vysi 8,29 EUR dosahl

8 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

8. Roche - Annual report 2017. Roche [online]. Svycarsko: Roche Holding AG, 2017 [cit. 2020-05-31].
Dostupné z: https://www.roche.com/investors/annualreport17.htm

82 Viastni zpracovani dle databdaze AMADEUS a vyroénich zprav
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v roce 2019. Podobnym vyvojem prochazel i ukazatel zisku na akcii (EPS). Ten nejnizsi
hodnoty dosahnul v roce 2017, zatimco nejvyssi v roce 20109.

16,00 14,39
14,00
12,00 10,83
1000 | 2% - 8,58 8.29
8,00 7'50 7’66 7710 7'72 : m EPS
6,00 DPS
4.00
2,00
0,00
2015 2016 2017 2018 2019

Graf 4: Vyvoj zisku na akcii a dividendy spole¢nosti Roche Holding AG v EUR®®

Co se tyCe ukazatele P/E, ten dosahoval nejvyssi hodnoty vroce 2019, kdy akcie
spole¢nosti byly obchodovany za 22,25nasobek jejich zisku. Nejniz§i hodnoty tento
ukazatel dosahoval za sledované obdobi v roce 2018. Obdobné tomu bylo i v pfipadé
ukazatele P/B, jelikoz trzni cena akcii spole¢nosti v roce 2019 dosahovala bezmala
9nasobku jejich ucetni hodnoty. Dividendovy vyplatni pomér kolisal od 82,67 % v roce

2017 po 57,62 % v poslednim sledovaném roce.

Tabulka 5: Ukazatele P/E, P/B a dividendovy vyplatni pomér spole¢nosti Roche Holding AG®

P/E 21,44 16,79 19,62 15,74 22,25
P/B 8,33 6,19 5,97 5,63 8,95
Payout ratio 78,719% | 73,67 % 82,67 % 71,25 % 57,62 %

Analyza rentability

swwvr

ROA ve vysi 11,51 % spole¢nost doséahla v roce 2017, zatimco nejvyssi hodnoty 16,98 %
za posledni rok sledovaného obdobi. V poslednim sledovaném roce doslo k nariistu ROA
ve vysi 3procentnich bodd, coz je nejvyssi meziroéni zména. Ukazatel ROE dosahl

nejnizsi hodnoty v roce 2017, zatimc0o nejvyssi opét v poslednim sledovaném roce 2019.

8 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyroénich zprav
8 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Graf 5: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spole¢nosti Roche Holding AG®

3.1.2 Novartis AG

U, NOVARTIS

Obrazek 6: Logo spole¢nosti Novartis AG®

Novartis AG vznikla vroce 1996 spojenim dvou vyznamnych S§vycarskych
farmaceutickych spole¢nosti, a to Ciba Geigy a Sandoz. Tato piedni spolecnost poskytuje
feSeni pro zdravotni péci, a to predevsim diky rozsahlému vyzkumu a vyvoji. Rozdéleni
dle jeji pusobnosti je nasledujici:

e inovativni IéCiva,

e generika,

e péce o ocl.
Divize inovativnich 1éCiv se déale d€li na:

e Novartis Pharmaceuticals,

¢ Novartis Oncology.
Zabér 1é¢iv je Siroky, jelikoz pokryva siroké spektrum nemoci, jak jsou ostreoporéza,
hypetence, schizofrenie, malarie, Parkinsonova choroba a nespocet dalSich.

Mezi vyrabéna 1é¢iva patii napt. klozapin, diklofenak ¢i karmazepin. Novartis je ¢lenem

% Vlastni zpracovani dle databize AMADEUS a vyroénich zprav
8 Novartis. Novartis AG [online]. Svycarsko: Novartis AG, 2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.novartis.com/
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Evropské federace farmaceutického prumyslu a asociaci. Novartis AG vlastni piimo
&i nepfimo vsechny své dcefiné spole¢nosti po svéte. 8’

Vyzkumem 1é¢iv na rliznd onemocnéni se zabyva piiblizné 5 600 védct, lékart

v

a profesionaltl v USA, Svycarsku a Cing.

Jako dalsi ¢innost spole¢nosti Ize oznacit vyrobu preparati pro péci o zvirata ¢i ptipravky

pro hubeni hmyzu a hlodavc.®

Tabulka 6: Zakladni udaje o spole¢nosti a akciich Novartis AG®°

1996
104 000

NOVN
CH0012005267
2527 374 820 ks
201,49 mld. USD

Cena akcii spolec¢nosti Novartis AG za sledované obdobi rostla kontinualné cca. od roku
2012 do pulky roku 2015. V tomto roce cena jedné akcie dosahla maxima a presahla
hranici 100 CHF. Poté doslo k poklesu. Nasledné se jeji kurz dostal nejvyse v roce 2019,

kdy ale nedosahnul piivodniho maxima. Posledni vyvoj je klesajici.
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Graf 6: Vyvoj kurzu akcie spole¢nosti Novartis AG v CHF*

87 Company Overview | Novartis. Novartis AG [online]. Svycarsko: Novartis AG, 2020 [cit. 2020-05-31].
Dostupné z: https://www.novartis.com/news/novartis-corporate-fact-sheet/company-overview

8 Detail akcie Novartis AG online - Patria.cz. Investice, ekonomika a finance, kurzy, akcie, mény a
komodity - Patria.cz [online]. Praha: Patria Finance, a.s. [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/akcie/NOVN.VX/novartis-ag/online.html

8 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

% Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyroénich zprav
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Analyza zadluzenosti
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Graf 7: Vyvoj celkové zadluZenosti spoleénosti Novartis AG®!

Celkova zadluzenost spole¢nosti Novartis AG ma za sledované obdobi rostouci trend.

Od roku 2015, kdy dosahovala 41,38 %, vzrostla do roku 2019 na 53,07 %.

Analyza trzeb a ziski

Cisty zisk zaznamenal vyrazny pokles v roce 2016 oproti roku ptedchozimu. Bylo
to zplsobeno tim, Ze spole¢nost investovala vyrazné prostfedky do podpory prodeje 1éku
Ernesto (1ék proti selhani srdce). Dale také vyprSenim patentové ochrany 1éku na rakovinu

Gleevec spustilo napor generickych 1éki od konkurence, coz vedlo ke snizeni jeho ceny.%?

V roce 2018 se nejlépe dafilo divizi patentovych 1é¢iv a divizi zabyvajici se pééi o zrak.%
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Graf 8: Vyvoj trzeb a ¢istého zisku spole¢nosti Novartis AG v mld. EUR®

% Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

%2 Novartis Annual Report 2016. Novartis [online]. Svycarsko: Novartis AG, 2016 [cit. 2020-05-31].
Dostupné z: https://www.novartis.com/sites/www.novartis.com/files/novartis-annual-report-2016-en.pdf
% Novartis Annual Report 2018. Novartis [online]. Svycarsko: Novartis AG, 2018 [cit. 2020-05-31].
Dostupné z: https://www.novartis.com/sites/www.novartis.com/files/novartis-annual-report-2018-en.pdf
% Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyroénich zprav
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Analyza trzni hodnoty

Zisk na akcii dosahoval nejvyssi hodnoty v roce 2015, jelikoz spole¢nost dosahovala
v tomto roce nejvyssiho zisku. Dividenda se snizila v roce 2017 na 2,33 EUR na akcii,

avsak zacala opét rust.

6,00 513
5,00
4,25 401
4,00
3,00 2,48 2,46 2,61 239233 2,49 2,63 " EPS
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Graf 9: Vyvoj zisku na akcii a dividendy spoleénosti Novartis AG v EUR%

Ukazatel P/E dosahoval nejvy$si hodnoty vroce 2017, kdy se akcie prodavaly
za 28,7nasobek jejich zisku. Nejvyssi hodnoty P/B spole¢nost dosahuje ve sledovaném
obdobi v roce 2019, jelikoz se akcie obchodovala za 4,32néasobek jeji ucetni hodnoty.
Dividendovy vyplatni pomér byl nejnizsi v roce 2015, kdy dosahoval 48,30 %. V roce
2016 byl zase naopak nejvyssi (106,18 %).

Tabulka 7: Ukazatele P/E, P/B a dividendovy vyplatni pomér spoleénosti Novartis AG®®

P/E 13,16 28,61 28,70 17,26 20,44
P/B 3,04 2,56 2,98 2,77 4,32
Payout ratio 48,30 % | 106,18 % | 97,56 % 58,52 % 65,56 %

Analyza rentability

Ukazatele rentability ROA a ROE spolecnosti se vyviji podobné jako jeji Cisty zisk.
Nejnizsich hodnot ROA a ROE spole¢nost dosahla v roce 2016, a to 5,15 % a 8,94 %.
Nejvyssich zase v roce 2015, kdy dosahovaly hodnot 13,53 % a 23,07 %.

% Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyroénich zprav
% Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyroénich zprav
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Graf 10: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spoleénosti Novartis AGY

3.1.3 Novo Nordisk A/S

novo nordisk

Obriazek 7: Logo spole¢nosti Novo Nordisk A/S%

Spole¢nost Novo Nordisk je globalni farmaceutickou spolecnosti sidlici v Dansku.

Vznikla slou¢enim dvou mensich danskych spole¢nosti — Nordisk Insulinlaboratorium
a Novo Terapeutisk Laboratorium zalozenymi v letech 1923 a 1925. Obé& spole¢nosti
zahajily vyrobu revolu¢niho nového Iéku inzulin. Vzajemna konkurence vyustila v roce

1989 ve vzajemné slouceni.
Plisobnost spolecnosti je v téchto hlavnich segmentech:

e 1écba cukrovky a obezity,

e biofarmaceutika.
Jejim piinosem jsou inovativni 1é¢ivé piipravky Vv oblasti 1écby diabetu, obezity,
hemofilie, terapie ristovym hormonem ¢i hormonalni substituéni terapie. Pracovisté
se vyskytuji ve vice, nez 80 zemich a pokryti prodejem vlastnich vyrobki je ve vice, nez
170 zemich svéta. Co se tyce piipravki pro péci o diabetické pacienty, jsou vyuzivany

30 miliony nemocnych po celém svété. Inzulinem tato spole¢nost pokryva témér polovinu

 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
% Novo Nordisk, driving change to defeat diabetes. Novo Nordisk A/S [online]. Dansko: Novo Nordisk A/S,
2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z: https://www.novonordisk.com/
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svétové spotieby. Dalsi piipravky jsou GLP-1, produkty zalozené na proteinu,
jako je glucakagon ¢&i aplika¢ni systémy.%

Vyzkumné centra spole¢nosti jsou v Cing, Dansku, Indii, Velké Britanii a v USA.
Spole¢nost nabizi naptiklad produkt Saxenda k 1é¢bé obezity, NovoLog Mix/NovoMix,

Prandin /NovoNorm a dal$i.%°

Tabulka 8: Zakladni udaje o spole¢nosti a akciich Novo Nordisk A/S%

1923
42 000

NOVO.B
DK0060534915
1 862 564 000 ks
147,42 mld. USD

Cena akcie spolecnosti Novo Nordisk A/S prodélala za sledované obdobi vyrazny rist.
Jeji kurz se od roku 2010 zvysil velmi vyrazng, a to vice nez pétinadsobné. V roce 2016
si akcie prosla vyznamnou korekci, kdy jeji cena zaznamenala pokles o bezmala
40 %. Na konci sledovaného obdobi ma vsak kurz akcie rostouci trend a dosahuje

nejvyssich hodnot za sledované obdobi.
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Graf 11: Vyvoj kurzu akcie spole¢nosti Novo Nordisk A/S v DKK2

% Facts and figures. Novo Nordisk [online]. Dansko, Novo Nordisk A/S [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.novonordisk.com/about-novo-nordisk/facts-and-figures.html

100 Detail akcie Novo Nordisk -B- online - Patria.cz. Investice, ekonomika a finance, kurzy, akcie, mény a
komodity - Patria.cz [online]. Praha: Patria Finance, a.s., 2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/akcie/738ae175-e1f6-4467-ad21-66985939d853/novo-nordisk--b-
/ospolecnosti.html

01 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

12 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Analyza zadluZenosti

a4

Celkova zadluzenost spole¢nosti kolisa kolem 50 %. Nejniz$i hodnoty nabyva v roce
2015, kdy jeji hodnota je 48,83 %. Nejvyssi hodnoty 54,15 % naopak v roce 2019. Jeji

trend je tedy aktualné rostouci.

56,00%
54,00% 53,50% 53.20% 54,15%
52,00% 51,33%
50,00% 48,83%
48,00% l
46,00%

2015 2016 2017 2018 2019

Graf 12: Vyvoj celkové zadluZenosti spoleénosti Novo Nordisk A/S!%

Analyza trZeb a ziski

Trzby spolecnosti se ve sledovanych letech drzi na stabilni Grovni S mirnymi nékolika
procentnimi vykyvy. V roce 2019 doslo k vyznamnému meziro¢nimu narGstu. Zisk
je po celé sledované obdobi rostouci. V roce 2020 se ocekava registrace nového

diabetického 1é¢iva a dalsi rast trzeb.

20,00
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15,00
10,00
4,69 5,10 5,12 517 5,19
5,00
0,00
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Graf 13: Vyvoj trzeb a &istého zisku spole¢nosti Novo Nordisk A/S v mld. EUR%

Analyza trzni hodnoty

Spole¢nost Novo Nordisk A/S ma rostouci trend zisku na akcii. Nejvyssi hodnoty tedy
dosahuje v roce 2019, kdy je jeho vyse 2,79 EUR na akcii. Za sledované obdobi vyse

103 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
194 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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dividendy
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také roste. Nejvyssi hodnoty dividendy na akcii spolecnost
dosahuje v roce 2019 ve vysi 1,11 EUR.
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Graf 14: Vyvoj zisku na akcii a dividendy spole¢nosti Novo Nordisk A/S v EUR%

Co se tyce ukazatele P/E, tak nejvyssi hodnoty nabyval v roce 2015, kdy se akcie

spole¢nosti prodavaly za 23,66nasobek jejich zisku. Nejvyssi hodnoty ukazatele P/B

akcie dosahovaly také vroce 2015. Nejvyssiho dividendového vyplatniho poméru

spolecnost dosahla v roce 2017, kdy dosahoval 40,4 %. Nejnizsiho v roce 2015.

Tabulka 9: Ukazatele P/E, P/B a dividendovy vyplatni pomér spoleénosti Novo Nordisk A/S%

P/E 23,66 13,52 17,22 14,75 18,49
P/B 17,56 11,32 13,18 10,99 12,50
Payout ratio 37,87% | 40,34 % 40,40 % 40,35 % 39,93 %

Analyza rentability

Spole¢nost dosahuje zajimavych hodnot rentability vlastniho kapitalu i aktiv. Nejvyssi
hodnota ROA i ROE je v roce 2016 ve vysi 38,88 % a 83,78 %. Meziro¢ni rozdily

rentabilit jsou v ramci jednotek procent.

195 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
196 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Graf 15: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spoleénosti Novo Nordisk A/S%7

3.1.4 AstraZeneca PLC

AstraZeneca

Obrazek 8: Logo spole¢nosti AstraZeneca PLC%

AstraZeneca PLC je biofarmaceuticka spole¢nost se zaméfenim na vyzkum a vyvoj
1é¢ivych produktt. Zabér spole¢nosti je na tyto hlavni oblasti:

e (gastroenterologie,

e anesteziologie,

e Kkardiovaskularnich onemocnéni,

e onkologie,

e onemocnéni CNS,

e infek¢énich onemocnéni,

e respira¢nich onemocnéni,

e kloubnich a kostnich onemocnéni.
Mimo zminéné oblasti se spole¢nost snazi zkoumat terapie pro podporu autoimunity,
obrany proti infekci a neurovédu. Rozsifuje své portfolio v oblasti kardiovaskularnich
a renalnich funkei pro 1é¢bu chronického onemocnéni ledvin a srde¢niho selhani véetné

mnoho dalSich projekta.

W7 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
108 AstraZeneca Czech Republic. AstraZeneca Czech Republic [online]. Praha: AstraZeneca Czech
Republic, 2020 [cit. 2020-04-19]. Dostupné z: http://www.astrazeneca.cz/
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Poslani spolecnosti: ,,Posunujeme hranice védy, abychom vyrobili 1€ky, které zméni zivot
lidi.*
Hodnoty spole¢nosti:

e sledujeme novinky v oblasti védeckého vyvoje,

e fadime pacienty na prvnim misto,

e hrajeme, abychom vyhrali,

e dé¢lame ty spravné véci,

e mame podnikatelského ducha.'%

Tabulka 10: Zakladni udaje o spole¢nosti a akciich AstraZeneca PLC%

1999
67 000

AZN
GB0009895292
1 312 240 429 ks
130,72 mld. USD

Vyvoj ceny akcii za sledované obdobi je ristovy. Cena akcie v roce 2020 se oproti roku
2010 vice nez zdvojnasobila. Na konci sledovaného obdobi je trend ceny akcie taktéz

ristovy.

80,00
70,00
60,00
50,00
40,00
30,00
20,00
10,00

0,00

Graf 16: Vyvoj kurzu akcie spole¢nosti AstraZeneca PLC v GBP!!

109 AstraZeneca Czech Republic. AstraZeneca Czech Republic [online]. Praha: AstraZeneca Czech
Republic, 2020 [cit. 2020-04-19]. Dostupné z: http://www.astrazeneca.cz/

Y0 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

M Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost spole¢nosti se za sledované obdobi neustale zvysuje. V roce 2019
se mirné snizila. Jeji hodnota rostla od roku 2015 z 69,22 % na 76,84 % v roce 2018.

Muzeme tedy fici, ze spolecnost operuje spise s vys$si mirou celkové zadluzenosti.

ot 76,84% 76,22%
76,00%
74,00% 73,34% 73,73%
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66,00%
64,00%
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Graf 17: Vyvoj celkové zadluZenosti spoleénosti AstraZeneca PLC!'?

Analyza trZeb a ziski

Trzby spole¢nosti za sledované obdobi kolisaly. Od roku 2015 trzby klesaly do roku
2017, poté zase rostly. Rust zisku v roce 2016 byl zplsoben diky jednordzovym slevam
na dani a prodejem prav k 1ékiim.*? V roce 2019 se spole¢nosti dafilo v ramci divize

onkologickych 1é¢iv.11

25,00

21,58 20.40 20,98
15,00
10,00
5,00 2,61 322 2,39 1,78 1,08
0,00
2015 2016 2017 2018 2019

Graf 18: Vyvoj trzeb a &istého zisku spole¢nosti AstraZeneca PLC v mld. EUR?®

Y12 Vigstni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

113 Annual Report 2016. AstraZeneca [online]. Spojené Kralovstvi: AstraZeneca PLC, 2016 [cit. 2020-05-
31]. Dostupné z: https://www.astrazeneca.com/investor-relations/annual-reports/annual-report-2016.html
114 Annual Report 2019. AstraZeneca [online]. Spojené Kralovstvi: AstraZeneca PLC, 2019 [cit. 2020-05-
31]. Dostupné z: https://www.astrazeneca.com/investor-relations/annual-reports/annual-report-2019.html
118 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Analyza trzni hodnoty

Zisk na akcii dosahl za sledované obdobi nejvyssi hodnoty v roce 2016, kdy dosahoval
hodnoty 2,54 EUR. Nejnizsi hodnoty dosahoval v roce 2019, jelikoz mél od roku 2016

sestupny trend. Vyse dividendy na akcii ma kromé roku 2017 rostouci tendenci.
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Graf 19: Vyvoj zisku na akecii a dividendy spole¢nosti AstraZeneca PLC v EUR!®

Ukazatel P/E dosahoval nejvyssi hodnoty vroce 2017, kdy se akcie prodavala
za 107,91nasobek jejiho zisku. To stejné plati i pro ukazatel P/B, kdy v roce 2019 méla
akcie hodnotu 9,07nasobku jeji ucetni hodnoty. Spole¢nost dosahuje dlouhodobé

vysokého dividendového vyplatniho poméru s hodnotami pievazné nad 100 %.

Tabulka 11: Ukazatele P/E, P/B a dividendovy vyplatni pomér spole¢nosti AstraZeneca PLC’

P/E 30,49 20,34 30,57 46,31 107,91
P/B 4,66 4,16 5,27 6,76 9,07
Payout ratio 108,20% | 94,00% | 116,33 % 171,11 % 302,86 %

Analyza rentability

Rentabilita celkovych aktiv spolecnosti AstraZeneca PLC dosahuje pomérné nizké
hodnoty za sledované obdobi. Jeji vySe od roku 2016 klesa. Tento trend muazeme

cvwvr

(8,41 %).

Y6 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
1 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Graf 20: Vyvoj rentability vlastniho kapitilu a celkovych aktiv spoleénosti AstraZeneca PLC!®

3.1.5 Sanofi

g
SANOF|

Obrazek 9: Logo spole¢nosti Sanofi''®

Sanofi je globalni diverzifikovana farmaceuticka spole¢nost, poskytujici zdravotnicka

feseni dle potieb pacientt ve vice, nez 170 zemich po celém svéEte.
Hlavni oblasti terapeutické ptsobnosti jsou nasledujici:

e kardiovaskularni onemocnéni,

e trombodza,

e onkologie,

e onemocnéni centralniho nervového systému (napt. epilepsie),

o diabetes,

e Vvakciny.
Spole¢nost ma tedy Siroké portfolio 1ékii na ptedpis, vakcin, generickych 1éku
¢i spotfebniho zbozi ve zdravotnictvi. Mezi léky na predpis se fadi naptiklad 1€k Lantus,
dale preparaty pro diabetiky, jako je Apidra ¢i Amaryl. Lidské vakciny proti obrné

nebo ¢ernému kasli jsou Pentacel a Pentaxim.

Y8 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
119 Sanofi, a global leader in healthcare - Sanofi. Sanofi [online]. Francie: Sanofi, 2020 [cit. 2020-05-31].
Dostupné z: https://www.sanofi.com/
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Badani a vyvoj novych 1éCiv je lokalizovan ve 25 vyzkumnych centrech na tfech
kontinentech, kde se vyzkumem zabyva 17 600 védcl rtizného zaméteni. Piiblizné
30 projektd je v pokrocilé fazi vyzkumu.

Spolecenska odpovédnost stoji na ¢tyiech kliovych pilitich:

e pacienti,

o etika,

o lidé,

e planeta.'?

Dalsi oblasti zabéru spolecnosti jsou i 1éCivé pripravky veterinarniho uziti

(Frontline, Heartgard).*?!

Tabulka 12: Zakladni udaje o spole¢nosti a akciich Sanofi'?

2004
105 000

SAN
FR0000120578
1253 846 111 ks
117,83 mld. USD

Na kurzu akcie spole¢nosti Sanofi mizeme pozorovat jistou volatilitu v ¢ase. Vyvoj
kurzu ma vsak za sledované obdobi spiSe rostouci trend. Na konci sledovaného obdobi
se akcie nachazi pod maximalni hodnotou jeji ceny, které dosahovala Vv pribéhu roku
2015 s cenou 97,97 EUR.

120 O spole¢nosti Sanofi. Sanofi [online]. Pafiz: Sanofi, 2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.sanofi.cz/cs/o-nas

121 Detail akcie Sanofi online - Patria.cz. Investice, ekonomika a finance, kurzy, akcie, mény a komodity -
Patria.cz [online]. Praha: Patria Finance, a.s., 2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/akcie/SASY .PA/sanofi/ospolecnosti.html

122 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyrocnich zprav
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Graf 21: Vyvoj kurzu akcie spole¢nosti Sanofi v EUR?®

Analyza zadluZenosti

Celkova zadluzenost spole¢nosti je za celé sledované obdobi pod hranici 50 %. Nejvyssi

Cvwr

na urovni 41,65 %.
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Graf 22: Vyvoj celkové zadluZenosti spolenosti Sanofi?*

Analyza trzeb a zisk

Nejvyssi urovné trzeb spole¢nost dosahla v roce 2015 na urovni 36,58 mid. EUR.
Nejnizsi zase v roce 2018. Pokles trzeb v roce 2017 byl zpisoben problematickymi
prodeji 1éku Lantus, Ten v USA ztratil patentovou ochranu. V roce 2017 také spole¢nost

Sanofi vymeénila svoji divizi veterinarnich 1é¢iv na vétsinu divize humannich 1éku

rrrrr

128 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyrocnich zprav

124 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

125 Zisk Sanofi klesl kviili nikladiim na restrukturalizaci o 10%. W4T.cz [online]. Praha: WAT s.r.o., 2017
[cit. 2020-05-17]. Dostupné z: https://www.w4t.cz/zisk-sanofi-klesl-kvuli-nakladum-na-restrukturalizaci-
0-10-55895/
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spole¢nost dosahla v roce 2019, kdy doslo k jeho tretinovému poklesu oproti predeslému

roku.
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Graf 23: Vyvoj trzeb a &istého zisku spoleénosti Sanofi v mld. EUR!%

Analyza trzni hodnoty
Zisk na akcii kopiruje vyvoj zisku. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2017, nejnizsi zase

v roce 2019. Dividenda na akcii je po celou dobu mirn¢ ristova.
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Graf 24: Vyvoj zisku na akcii a dividendy spoleénosti Sanofi v EUR?

Ukazatel P/E nabyva nejvy$si hodnoty vroce 2019, kdy se akcie prodava
za 40,03nasobek jejiho zisku. Nejnizsi hodnoty nabyva naopak v roce 2017. Stejné

v

to plati i u ukazatele P/B, kdy nejnizsi hodnoty nabyva v roce 2017, jelikoz se akcie

prodava za 1,55nasobek jeji ucetni hodnoty. Spole¢nost dosahuje nejvyssiho poméru

dividendového vyplatniho poméru v roce 2019 ve vysi 140,63 %.

126 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
121 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

59



Tabulka 13: Ukazatele P/E, P/B a dividendovy vyplatni pomér spoleénosti Sanofi'?®

P/E 23,94 21,08 10,71 22,00 40,03
P/B 1,76 1,72 1,55 1,61 1,90
Payout ratio 89,33% | 81,10 % 45,16 % 89,24 % 140,63 %

Analyza rentability

Rentabilita celkovych aktiv spole¢nosti Sanofi ma do roku 2017 rostouci tendenci,
zatimco dale klesajici. V roce 2019 ROA dosahuje hodnoty 2,49 %. V piipadé ROE

je tomu za sledované obdobi obdobn¢ z diivodu vyvoje zisku.
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Graf 25: Vyvoj rentability vlastniho kapitilu a celkovych aktiv spole¢nosti Sanofi'?°

3.1.6 GlaxoSmithKline PLC

Obrizek 10: Logo spole¢nosti GlaxoSmithKline PLC!®

Spole¢nost GSK se soustiedi na vyzkum a vyvijeni 1ékti ve dvou hlavnich segmentech.

128 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

129 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

130 Home | GSK. GlaxoSmithKline PLC [online]. Velk4 Britanie: GlaxoSmithKline PLC, 2020 [cit. 2020-
05-31]. Dostupné z: https://www.gsk.com/en-gbh/
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Témito segmenty jsou farmacie a vakciny. Oblasti vyzkumu lze rozdélit na:

e respiracni onemocnéni,

e virus lidské imunodeficience (HIV) / infek¢éni onemocnéni,
e vakciny,

e imunitni zanéty,

e onkologie,

e vzicnd onemocnéni.

Spolec¢nost je rozdélena na dvé divize:

e Farmaceuticals — Iéky na ptedpis a vakciny,
e Consumer Health Care — oblast ustni hygieny a volné prodejna 1é¢iva.

V oblasti vakcin GSK disponuje portfoliem s vice, nez 40 vakcinami pro déti,

adolescenty, dospélé i seniory.'3!

Mezi nejvyznamnéjsi vyrobky divize Consumer Health Care patii analgetika, dale 1éky

pouzivané proti Chfipce a nachlazeni &i preparaty dermatologického uziti.*3?

Tabulka 14: Zakladni udaje o spole¢nosti a akciich GlaxoSmithKline PLC!3

2001
97 000

GSK
GB0009252882
5017 043 902 ks
103,31 mld. USD

Kurz akcie spole¢nosti GlaxoSmithKline PLC kolisa kolem hodnoty 15 GBP, zejména
od roku 2011. Na konci sledovaného obdobi je cena akcie v sestupném trendu vyvoje.

131 Nage historie | GlaxoSmithKline Ceska republika. GlaxoSmithKline Ceskd republika [online]. Praha:
GlaxoSmithKline, 2020 [cit. 2020-04-18]. Dostupné z: https://cz.gsk.com/cs-cz/o0-nas/nase-historie/

132 Detail akcie GlaxoSmithKline online - Patria.cz. Investice, ekonomika a finance, kurzy, akcie, mény a
komodity - Patria.cz [online]. Praha: Patria Finance, a.s., 2020 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.patria.cz/akcie/GSK.L/glaxosmithkline/online.html

133 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Graf 26: Vyvoj kurzu akcie spoleénosti GlaxoSmithKline PLC v GBP3

Analyza zadluZenosti

Spole¢nost vykazuje vysoké hodnoty celkové zadluzenosti, coz znaci jisté riziko.
V letech 2015 az 2017 vykazuje rostouci trend, zatimco dale klesajici, coz je pro investory
dobra zprava. Nejvyssi celkové zadluzenosti dosahovala spole¢nost v roce 2017. Tato

spolecnost v8ak vykazuje nejvyssi celkovou zadluzenost ze v§ech analyzovanych.
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Graf 27: Vyvoj celkové zadluZenosti spoleénosti GlaxoSmithKline PLC®

Analyza trzeb a ziski
Vykyv hodnot ¢istého zisku v roce 2015 byl spojen s odprodejem onkologického
byznysu.'*® Vzniklé poplatky s touto transakci se pienesly i do roku 2016.%" Trzby

spole¢nosti maji dalsi roky rostouci trend, stejné jako hodnoty jejiho ¢istého zisku.

134 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyroénich zprav

135 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav

138 Annual Report 2015. GlaxoSmithKline [online]. Spojené Kralovstvi: GlaxoSmithKline PLC, 2015 [cit.
2020-05-31]. Dostupné z: https://www.gsk.com/media/4697/gsk-annual-report-2015.pdf

187 Annual Report 2016. GlaxoSmithKline [online]. GlaxoSmithKline PLC, 2016 [cit. 2020-05-31].
Dostupné z: https://www.gsk.com/media/3609/annual-report-2016.pdf
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Graf 28: Vyvoj trzeb a &istého zisku spole¢nosti GlaxoSmithKline PLC v mld. EUR®

Analyza trzni hodnoty

Zisk na akcii byl nejvyssi v roce 2015, coz odpovida i vyvoji ¢istého zisku. Od roku 2016,
kdy doslo k jeho propadu, roste. Dividenda byla nejvyssi v roce 2016, kdy dosahla vyse
2,38 EUR na akcii. Aktualné je na trovni 1,38 EUR.
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Graf 29: Vyvoj zisku na akcii a dividendy spole¢nosti GlaxoSmithKline PLC v EUR*®

Ukazatel P/E dosahoval nejvyssi hodnoty v roce 2016, kdy akcie byla obchodovéna
za 72,22nasobek cCistého zisku na akcii. V piipadé P/B bylo dosaZeno nejvyssi hodnoty
vroce 2018, a to 20,16. Tento ukazatel do roku 2018 rostl, poté doslo k poklesu.
Spole¢nost dosahla v roce 2016 extrémniho dividendového vyplatniho poméru ve vysi
927,53 %.

138 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
139 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Tabulka 15: Ukazatele P/E, P/B a dividendovy vyplatni pomér spoleénosti GlaxoSmithKline PLC0

P/E 7,99 72,22 30,23 18,30 16,85
P/B 7,53 15,45 18,79 20,16 4,84
Payout ratio 93,58 % | 927,56 % | 337,18 % 210,12 % 111,80 %

Analyza rentability

Rentabilita celkovych aktiv byla nejvyssi vroce 2015 vlivem narustu zisku, kdy

v

dosahovala 15,74 %. Nejnizsi hodnoty dosahovala v roce 2016 a vlivem nasledného riistu
zisku se zvySovala az na 6,61 % v roce 2019. Rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje
nejvyssi hodnoty 110,19 % v roce 2018. Vysoké hodnoty ROE jsou zptisobeny vysokou

zadluzenosti spole¢nosti.

120,00% 110,19%
100,00% | 94:30%
0,
80,00% 62 17%
60,00% = ROE

40,00% 28.70% ROA
° & a0y 2140% 8,70%

20,00% ll,8l°/0 ,88% ,84% ',61%
0,00%

2015 2016 2017 2018 2019

Graf 30: Vyvoj rentability vlastniho kapitalu a celkovych aktiv spole¢nosti GlaxoSmithKline PLC

3.1.7 Bayer AG

Obrazek 11: Logo spole¢nosti Bayer AG'#?

140 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
141 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyroénich zprav
142 BAYER AG : Shareholders Board Members Managers and Company Profile | DEOOOBAY0017 |
MarketScreener. Stock Market Quotes and News : Equities, Indexes, Commodities, Forex on
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Némecka spolecnost Bayer AG je jednim ze svétovych leadert v zdravotni péce, vyzivy,
ochrany rostlin, vyvoje a vyroby high-tech materialti. Jakozto inovativni spole¢nost,
nastavuje celosvétové trendy v oblasti vyvoje a vyzkumu. Bayer se d€li na nasledujici
skupiny:

e Bayer HealthCare — oblast 1ékii na predpis, veterinarni piipravky a volné prodejné
1é¢ivé pripravky,

e Bayer CropScience — piipravky ochrany rostlin,

e Bayer MaterialScience — oblast polymerni chemie, produkty v oboru
konstrukénich termoplasti, polyuretanové systémy, 1ékatské suroviny a produkty
na bazi celuldzy.

Jeji ptisobnost je po celém svété. Rozde€leni prodeje je nasledujici:

e agrochemikalie (herbicidy, fungicidy a dalsi),

e farmaceutické produkty,

e produkty a dopliky vyzivy,

e Ostatni.
Pokryti prodeje vyrobkil je geograficky rozd&leno: Némecko, Svycarsko, Evropa-Blizky
vychod-Afrika, Spojené staty, Severni Amerika, Cina, Asie-Pacifik, Brazilie a Latinska

Amerika.1*®

Tabulka 16: Zakladni adaje o spolegnosti a akciich Bayer AG#

1863
106 092

BAYN
DEOOOBAYO0017
982 424 082 ks
62,61 mld. USD

MarketScreener.com [online]. Francie: SAS Surperformance / Zonebourse.com, 2020 [cit. 2020-05-31].
Dostupné z: https://www.marketscreener.com/BAYER-AG-436063/company/

143 BAYER AG : Shareholders Board Members Managers and Company Profile | DEOOOBAY0017 |
MarketScreener. Stock Market Quotes and News : Equities, Indexes, Commodities, Forex on
MarketScreener.com [online]. Francie: SAS Surperformance / Zonebourse.com, 2020 [cit. 2020-05-31].
Dostupné z: https://www.marketscreener.com/BAYER-AG-436063/company/

143 Vastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Akcie spolecnosti dosahovaly nejvyssi ceny v roce 2015, kdy dosahly téméf hodnoty
140 EUR. To znamenalo téméf trojnasobnou cenu oproti pocatku sledovaného obdobi.
Nasledoval vsak pad jejich kurzu az do roku 2017. Poté kurz rostl a opét doslo ke korekci.
Na konci sledovaného obdobi se cena z divodu sestupného trendu dostala na podobnou

uroven, jako na jeho zacatku.
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Graf 35: Vyvoj kurzu akcie spole¢nosti Bayer AG v EUR

Analyza zadluZenosti
Celkova zadluZenost spole¢nosti se po sledované obdobi pohybovala kolem 60 %. V roce
2017 klesla na hladinu 50,91 %, avSak se vratila v nasledujicim roce zase zpét na hodnotu

prevysujici 60 %, coz trvalo i v roce 2019.

70,00% 61,18% 61,21% 61,80% 60,57%
60,00% 50,91%
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Graf 31: Vyvoj celkové zadluZenosti spole¢nosti Bayer AG4

Analyza trzeb a ziski

Nejvyssi trovné trzeb spole¢nost dosahovala v roce 2015 na urovni 46,09 mld. EUR.

Propad trzeb v roce 2016 byl zpisoben poklesem v divizi pfipravka pro rostliny, zatimco

195 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
146 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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divize légiv i v tomto roce posilila diky zvysené poptavce po lécich na predpis.” Od roku
2017 dochazi krustu trzeb az do konce sledovaného obdobi. V roce 2019 doslo
ke skokovému nartstu trzeb z divodu podaifeného vyvoje na zahrani¢nich trzich
aménovému vyvoji.}* V piipadé &istého zisku dochazelo mezi roky 2015 az 2017
k meziro¢nimu rastu. Vroce 2018 doslo k propadu z divodu rostouci nejistoty
zpusobené obchodnimi spory, akvizici amerického konkurenta Mosanto a také
negativnimu ménovému vyvoji.}*® V roce 2019 se &isty zisk oproti predeslému roku vice,

nez zdvojnasobil.
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Graf 32: Vyvoj trzeb a Cistého zisku spolecnosti Bayer AG v mld. EUR®

Analyza trzni hodnoty

Ukazatel zisku na akcii kopiruje vyvoj Cistého zisku spole¢nosti. Nejvyssi hodnoty

cvwr

dosahuje v roce 2017 a nejnizsi v roce 2018. Vyse vyplacené dividendy rostla do roku
2017. Zaroky 2017 az 2019 drzi na konstantni urovni 2,8 EUR na akcii.

147 Bayer Annual Report 2016. Bayer [online]. Némecko: Bayer AG, 2016 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.bayer.com/downloads/ar-2016.pdfx

148 Bayer AG - Annual Report 2019. Bayer [online]. Némecko: Bayer AG, 2019 [cit. 2020-05-31].
Dostupné z: https://www.bayer.com/en/bayer-ag-annual-report-2019.pdfx

149 Bayer's Annual Report 2018. Bayer [online]. Némecko: Bayer AG, 2018 [cit. 2020-05-31]. Dostupné z:
https://www.annualreport2018.bayer.com/

10 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Graf 33: Vyvoj zisku na akcii a dividendy spole¢nosti Bayer AG v EUR™!

Nejvyssi hodnoty ukazatele P/E spole¢nost dosahla v roce 2018, kdy se akcie na trhu
dosahovala naopak v roce 2017. Ukazatel P/B za sledované obdobi v jednotlivych letech
klesal, pouze v roce 2019 doslo k jeho meziro¢nimu nartustu. Nejvyssi hodnoty nabyval
v roce 2015, kdy se cena akcie dostala za 3,35nasobek jeji ucetni hodnoty. Vyplatni
pomér byl nejvyssi v roce 2018, kdy z diivodu nizkého Cistého zisku spole¢nost vyplacela
na akcii dividendu piesahujici jeji zisk. V roce 2018 ptesahl dividendovy vyplatni pomér
100 %, konkrétné hodnotou 152,17 %.

Tabulka 17: Ukazatele P/E, P/B a dividendovy vyplatni pomér spole¢nosti Bayer AG*?

P/E 23,44 16,93 10,61 33,11 17,45
P/B 3,35 2,56 2,33 1,17 1,44
Payout ratio 50,40 % | 46,23 % 28,60 % 152,17 % 66,99 %

Analyza rentability

Rentabilita vlastniho kapitalu kopiruje svym vyvojem vyvoj Cistého zisku spole¢nosti
po sledované obdobi. Nejvyssi hodnoty 21,96 % dosahuje v roce 2017, kdy spole¢nost
také dosahovala nejvyssiho Cistého zisku. Hodnoty nejniz§i ROE dosédhla zase v roce
2018 surovni 3,53 %. ‘To stejné plati i v piipadé ROA. Pokles ROA v roce 2018
ovlivnila, jak jiz bylo uvedeno diive, akvizice spole¢nosti Mosanto. Poklesl zisk a zvysila

se hodnota celkovych aktiv 0 68 %. V roce 2019 uz rentabilita celkovych aktiv vzrostla.

B Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
152 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Graf 34: Vyvoj rentability vlastniho kapitilu a celkovych aktiv spoleénosti Bayer AG!

3.2 Vzijemna komparace Spole¢nosti

V této kapitole bude provedena komparace spole¢nosti, které byly analyzovany
v piedchozi kapitole. Pro komparaci spole¢nosti bude uzito zvolenych ukazateld,

jez se shoduji s pozadavky managementu fondu a jeho statutem.

Vycet ukazateli finan¢ni analyzy, jez vstupuji do vzajemné komparace Spolecnosti
je nasledujici:

e celkova zadluzenost,

e rentabilita vlastniho kapitalu (ROE),

e rentabilita celkovych aktiv (ROA),

e pom¢r trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E),

e pom¢r trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (P/B),

e dividendovy vyplatni pomér (Payout ratio).
Z hodnot vybranych ukazateld bude sestrojena zakladni vicerozméra matice
pro vzajemnou komparaci analyzovanych spolecnosti. Algoritmus vybéru hodnot
k analyze jednotlivych ukazatelti je takovy, Ze pro objektivni hodnoceni spole¢nosti
je vybrana vzdy hodnota ukazatele v poslednim roce sledovaného obdobi (jelikoz
je vnimana jako nejvyznamnéjsi) a vybrané hodnoty tohoto ukazatele z ostatnich let
sledovaného obdobi. Tyto hodnoty z ostatnich let nejsou vybrany vsechny, jelikoz jsou

z nich vylouceny extrémy (minimum a maximum).

Nasledné je z téchto 3 vybranych hodnot kazdého ukazatele vypoclitdn aritmeticky

priamér, jehoz vysledky poté vstupuji do zakladni matice mezipodnikové komparace.

138 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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Tento postup vybéru hodnot ukazateli byl zvolen proto, ze jelikoz se jedna o investici
dlouhodobého investi¢éniho horizontu, neni vhodné analyzovat pouze posledni rok.
Vylouceni extrémnich hodnot sledovaného obdobi ma za cil zvysit vypovidajici hodnotu

vysledku.

Tabulka 18: Zakladni matice pro vzajemnou komparaci analyzovanych spole¢nosti'®*

ig’he Holding 61,54 3733 | 1387 | 1955 | 7.04 | 70,03
Novartis AG 4658 1585 | 812 | 2210 | 336 | 73.88
Novo Nordisk A/S 52.89 7290 | 3541 | 1682 | 1233 | 4021
AstraZeneca PLC 74,43 13,64 3,74 56,32 6,33 175,80
Sanofi 4518 6.76 373 | 2770 | 174 | 103.66
Sta(’:‘osm'th'("”e 87,37 61,72 | 578 | 2179 | 13,03 | 219.70
Bayer AG 60.99 1256 | 489 | 1927 | 211 | 5454
Vahy ukazateli 3 2 3 2 1 1
Charakter

Charaxt [1] 0| | FD | | [

Jako metoda mezipodnikového srovnani byla zvolena metoda vazeného podilu.
Tato metoda byla zvolena z toho duvodu, ze bere v tivahu i odchylky hodnot ukazatelt
(jejich vzdalenost) od jejich pruméru.

V tomto oddile bude vysvétlena motivace pro vybér referencnich ukazatelt
pro vzadjemnou komparaci spoleCnosti v nasleduji c¢asti prace. Pii stanoveni vah
a charakteru jednotlivych ukazateld bude postupovano Vv souladu s pozadavky
managementu fondu.

ukazateli. Tento ukazatel byva oznacovan jako ukazatel vétitelského rizika a s ohledem
na to, ze fond planuje drzbu akcii v dlouhodobém horizontu, vyssi hodnota tohoto
ukazatele by zvySovala investorské riziko. Ukazateli celkové zadluzenosti bude tedy

pridélena vaha 3 se zadpornym charakterem.

1% Viastni zpracovani.
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Ukazatel rentability vlastniho kapitilu (ROE) ma naopak charakter kladny, jelikoz
je investory vyzadovana co nejvyssi hodnota. Jelikoz vSak zadluzeny podnik je v tomto
ohledu zvyhodnény, bude mu pfidélena vaha 2.

V piipad¢ ukazatele rentability celkovych aktiv (ROA) se jedna o druhy nejvyznamnéjsi
hodnoceny ukazatel. Hodnotu tohoto ukazatele nijak neovliviiuje pomér cizich zdroja
a vlastniho kapitalu. Management podniku mu tedy ptidéluje vysokou dulezitost. Z toho

divodu bude tomuto ukazateli pfidélena vaha 3 s kladnym charakterem.

Ukazatel poméru trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E) je managementem fondu také
vyhodnocen jako velmi dtleZity, proto mu bude ptidélena vaha 2. Cim je jeho hodnota
vy$s$i, tim je akcie dané spolecnosti, vzhledem K jejimu zisku, drazsi a naopak. Tomuto

ukazateli bude tedy piidélen zaporny charakter.

Co se tyce ukazatele P/B, jez vyjadiuje pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie, bude mu
také ptidélen zaporny charakter. Jeho uloha v hodnoceni je komplementarni,

a proto mu bude pfifazena vaha 1.

Hodnota dividendového vyplatniho poméru je pro management podniku a investory
taktéz dopliujici hledisko pro hodnoceni, jelikoz fond akcie drzi mimo jiné i pro ¢erpani

vyplacenych dividend. Bude mu tedy ptidélena véha 1 s kladnym charakterem.
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Tabulka 19: Prepoditana matice vzajemné komparace spoleénosti metodou vazeného podilu*®

Roche

Holding AG 2,99 2,37 | 3,86 |2,68|093| 0,66 13,49 1,12 2.
Novartis AG 3,95 1,00 | 2,26 | 2,37 11,96 | 0,70 12,24 1,02 4,
Novo

Nordisk A/S 3,48 462 | 9,84 |3,12|1053| 0,38 21,98 1,83 1.
Qf_t(r:aze"eca 247 | 086 | 1,04 |093|104| 167 | 801 | 067 7.
Sanofi 4,07 043 | 1,04 |1,89|3,76| 0,98 12,18 1,01 5.
Glaxo

Smith 2,10 391 | 161 | 2,41 0,50 2,08 12,62 1,05 3.
Kline PLC

Bayer AG 3,01 0,80 | 1,36 | 2,72 |3,11| 0,52 11,52 0,96 6.
dkamten | 3 | 2| 3|2 |11

Charakter 3+2+3+2+1+1=12
e | [ | U] || |

Pti pohledu na ptepocitanou tabulku mizeme vidét vysledek mezipodnikového srovnéani

véetné poradi jednotlivych pofadi metodou vazeného podilu.

3.3 Diléi vysledky

V ramci prvni podkapitoly byla provedena analyza jednotlivych spole¢nosti vybranych
Vv prvotnim vybéru. Byly prezentovany jejich ukazatele a dosazené vysledky za sledované
obdobi od roku 2015 do roku 2019. Data byla ziskana z databaze Amadeus a doplnéna

informacemi z vyroc¢nich zprav jednotlivych analyzovanych spole¢nosti.

Nasledné byla provedena vzajemna komparace zjisténych vysledku a hodnot pomérovych

ukazatelu.

Na prvni pticce se s pomérné velkym naskokem umistila spole¢nost Novo Nordisk A/S.
Tato spolec¢nost dosahla nejlepSich hodnot ukazatele rentability vlastniho kapitalu
i celkovych aktiv. Vhodné je zminit, Ze hodnotu rentability vlastniho kapitalu piilis
nezvysuje celkova zadluzenost spole¢nosti, jelikoz ta se pohybuje kolem 50 %, coz oproti
ostatnim spole¢nostem je Spise niz§i hodnota. Mimo to nejlepsich hodnot spolec¢nost

dosahla i v ptipadé ukazatele poméru trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E). K prvnimu

135 Viastni zpracovani.
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mistu prispél predevsim fakt, ze spolecnost dosahla nejlepsich hodnot celkem ve trech

24

Na druhém misté se umistila spole¢nost Roche Holding AG. Na tomto misté se umistila
zasluhou nadprimérnych hodnot ukazatelii rentability vlastniho kapitalu a celkovych
aktiv, které jsou ohodnoceny vysokymi vahami. Celkova zadluzenost spole¢nosti je pii
porovnani S ostatnimi spoleCnostmi spiSe prumeérnd, jelikoz v priméru spole¢nost
dosahuje 61,54 %. V ptipadé ukazatelti P/E a P/B dosahuje spise nizsich hodnot, coz plati

I pro ukazatel payout ratio.

Treti pozice dosahla spoleénost GlaxoSmithKline PLC. Tato spolec¢nost dosahuje
nejvys$i hodnoty zadluzenosti ze vsech analyzovanych, v priméru 87,37 %. Diky
zadluzenosti ale také dosahuje vysoké hodnoty rentability vlastniho kapitalu (ROE).
Stejné tak dosahuje nejvyssi hodnoty dividendového vyplatniho poméru (payout ratio)
ze vsech spolec¢nosti. Jelikoz v priméru dosahuje tohoto ukazatele nad hodnotou 100 %,
neni to piili§ dobra indicie budouciho vyvoje ve spojitosti s vysokou zadluzenosti.

Spole¢nost tedy dlouhodobé vyplaci vice, nez sama vytvoii v zisku.

Ctvrta pozice pati, zpohledu trzni kapitalizace druhé, spolecnosti Novartis AG.
Spole¢nost Novartis AG se umistila na druhém misté z pohledu své celkové zadluzenosti,
jez vpraméru vykazuje Kkonkrétné hodnotu 46,58 %, coz je dobra hodnota.
Rentabilit vlastniho kapitalu i celkovych aktiv vS8ak dosahuje oproti ostatnim
analyzovanym spole¢nostem spiSe horsich. To stejné plati i pro ukazatel P/E. V piipadé
ukazatele P/B vsak dosahla zase hodnoty nadprimérné. Dividendovy vyplatni pomér
dosahuje v priméru 73,88 %.

Pata pozice byla obsazena spole¢nosti Sanofi. Spolecnost mé ze vSech analyzovanych
zastupct nejnizs$i celkovou zadluzenost (primérné 45,18 %) a nejniz§i primérnou
hodnotu P/B (1,74). Hodnot rentabilit vlastniho kapitalu i celkovych aktiv vsak dosahuje
nejhorsich, v ptipad¢ ukazatele P/E je piedposledni. Co se dividendového vyplatniho
pom¢éru tyce, tak vV poslednim roce dosahuje hodnoty ptevysujici 100 %.

Na piedposlednim misté se nachazi spolecnost Bayer AG. Spole¢nost dosahuje spise
vyssi hodnoty celkové zadluZzenosti (v praméru 60,99 %). V piipadé rentability vlastniho
kapitalu je na predposlednim misté, u rentability celkovych aktiv o pticku vyse. V pripadé

pomeru trzni ceny akcie K zisku na akcii (P/E) a poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie
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(P/B) je tomu naopak, kdy se s hodnotami oboru ukazateli nachazi celkové na druhém
miste.

Posledni misto v nasem hodnoceni obsadila spole¢nost AstraZeneca PLC. Spole¢nost
je ptedposledni v celkové zadluzenosti (pramérmné 74,43 %). Jako posledni se umistila
s hodnotou ukazatele P/E, jez v praméru dosahuje hodnoty 56,32 %. Pii pohledu
na rentabilitu vlastniho kapitalu i celkovych aktiv si oproti ostatnim analyzovanym

spole¢nostem také nevede prilis dobie.

4 VERIFIKACE VYSLEDKU SPOLECNOSTI
Z HLEDISKA JEJICH MOZNEHO BANKROTU

Ptedchozi kapitola predstavovala vzajemné porovnani analyzovanych spole¢nosti mezi
sebou na zakladé vybranych pomérovych ukazateld pomoci metody vazeného podilu.
Tato kapitola se bude zabyvat hodnocenim vybranych spole¢nosti pomoci Altmanova
bankrotniho modelu (Z-score) vyuzivaného pro spole¢nosti S vefejné obchodovanymi
akciemi. Model bude vyuzit pro zjisténi, zda analyzované spole¢nosti jsou ohrozeny
piipadnym bankrotem a bude pozdéji vstupovat do rozhodovani nad vhodnymi adepty

pro rozsifeni investi¢niho portfolia fondu kvalifikovanych investora.
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4.1.1 Roche Holding AG

Spole¢nost Roche Holding AG po celé sledované obdobi vykazuje pievazné stabilnich
a rostoucich hodnot Z-score v rozsahu 3,48 — 4,65. Tento rozsah zjisténych hodnot zcela

spliuje hodnoceni finanéni situace jako uspokojivé. Mizeme tedy fici, ze se jedna

0 finan¢n¢ zdravy podnik. Nejvyssi hodnoty dosahuje vroce 2019 ve vysi 4,65.

Sohledem na ostatni analyzované spolecnosti se Roche Holding AG se svymi

hodnotami Z-score nachazi za sledované obdobi na absolutné druhém misté.

Tabulka 20: Vyvej Z-score spole¢nosti Roche Holding AG®™8

cisty pracovni kapital

_ 0,06 0,08 0,12 0,12 0,09
celkova aktiva
_ EAT 012 | 013 | 012 | 014 | 017
celkova aktiva
__EBIT 018 | 018 | 017 | 019 | 021
celkova aktiva
trzni hodnota vlastniho kapitalu 3.70 394 363 355 474
celkové dluhy ’ ’ ’ ’ ’
celkove trzby 064 | 066 | 070 | 0,72 | 0,76
celkova aktiva
Z-score 3,70 3,48 3,74 3,81 4,65

156 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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4.1.2 Novartis AG

Rozsah hodnot Z-score spole¢nosti Novartis AG za sledované obdobi je 2,64 -3,34. Vyvoj
hodnot je kolisavy. Nejnizsi hodnoty spolec¢nost dosahovala v roce 2018 s hodnotou 2,64
primarné diky rustu celkové zadluzenosti. Nejvyssi zase v roce 2015 s hodnotou 3,34.
V letech 2015 a 2019 spole¢nost vykazuje hodnoty Z-score finan¢né zdravého podniku.
V letech 2016 az 2018 se spolec¢nost vyskytuje v sedé zong.

Tabulka 21: Vyvoj Z-score spole¢nosti Novartis AG*S’

Cisty pracovni kapital -0,01 0,02 0,04 | 0,04 0,01

celkova aktiva

EAT

- 0,14 0,05 0,06 0,09 0,10
celkova aktiva

EBIT

- 0,07 0,06 0,06 0,06 0,08
celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu

celkové dluhy 427 | 352 | 366 | 321 | 3,70

celkové trzpy 0.38 0,37 0,37 0,36 0,40
celkova aktiva

Z-score 3,34 2,79 2,91 2,64 3,02

7 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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4.1.3 Novo Nordisk A/S

Spole¢nost Novo Nordisk A/S vykazuje po celé sledované obdobi absolutné nejvyssi
hodnoty Z-score ze vSech ostatnich spolecnosti, jez byly podrobeny analyze. Vysledné
hodnoty ve vsech letech, jez byly v rozsahu 8,76 az 14,71, spliiuji zcela jisté hodnoceni
uspokojivé finan¢ni situace. Jedna se tedy o finan¢né zdravy podnik, ktery by nemél byt

ohrozen rizikem bankrotu.

Tabulka 22: Vyvoj Z-score spole¢nosti Novo Nordisk A/S*8

Cisty pracovni kapital 0,16 013 | 0,13 | 0,04 0,03

celkova aktiva

EAT

- 0,38 0,39 0,37 0,35 0,31
celkova aktiva

EBIT

e 0,54 0,50 0,48 0,43 0,41
celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu

celkové dluhy 1840 | 9,81 | 1249 | 967 | 10,59

celkové trzpy 118 1,15 | 1,09 | 1,01 | 0,97
celkova aktiva

Z-score 14,71 9,36 | 10,84 | 8,76 9,15

158 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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4.1.4 AstraZeneca PLC

AstraZeneca PLC se v letech 2016, 2017 a 2018 nachazi se svymi hodnotami Z-score
v pasmu piimych kandidatt bankrotu. Za celé sledované obdobi se nachazi pouze v roce
2015 a 2019 v Sedé zoné. Nejnizsi hodnoty dosahuje v roce 2016, zatimco nejvyssi v roce
2010 ve vysi 2,22. Pti pohledu na vyvoj hodnot miizeme konstatovat, ze od roku 2016,
kdy doslo k propadu, ma podnik pozitivni vyvoj a aktualné se nachazi v Sedé¢ zoné
neznalosti s neprikaznym vysledkem. Na zaklad¢ toho tedy nelze vyvodit jednoznacny

soud nad situaci podniku.

Tabulka 23: Vyvej Z-score spole¢nosti AstraZeneca PLC°

Cisty pracovni kapital

0,02 -0,04 | -0,05 | -0,01 | -0,04

celkova aktiva

EAT

S e — 0,05 0,05 0,05 0,03 0,02
celkova aktiva

EBIT

- 0,07 0,08 0,06 0,06 0,05
celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu

2,07 151 | 1,88 | 2,04 2,83
celkové dluhy

celkové trzby 039 | 034 | 032 | 035 | 039
celkova aktiva

Z-score 1,94 1,54 1,64 1,79 2,22

15 Viastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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415 Sanofi

Hodnoty Z-score spolecnosti Sanofi dosahovaly v letech 2015 az 2017 pomérné
stabilnich hodnot v rozmezi 2,1 — 2,03 odpovidajicich $edé zoné. V roce 2018 doslo
k propadu hodnoty na 1,67, coz odpovida hodnoceni piimého kandidata bankrotu.
Nasledujici vyvoj ma rostouci tendenci, avSak v roce 2019 s hodnotou 1,79 se podnik

stale vyskytuje v zon¢ ptimého kandidata bankrotu.

Tabulka 24: Vyvoj Z-score spole¢nosti Sanofi‘®

Cisty pracovni kapital 0,08 010 | 0,11 | 0,06 0,07

celkova aktiva

EAT

- 0,04 0,04 0,08 0,04 0,02
celkova aktiva

EBIT

- 0,06 0,07 0,06 0,04 0,03
celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu

celkové dluhy 233 | 211 | 217 | 181 | 2,09

celkovetrz?y 0.36 0,3 | 0,35 | 0,31 | 0,32
celkova aktiva

Z-score 2,09 203 | 2,10 | 1,67 1,79

180 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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4.1.6 GlaxoSmithKline PLC

Spole¢nost GlaxoSmithKline PLC dosahuje svymi hodnotami Z-score kromé roku 2015

hodnoceni pifimého kandidata bankrotu. Rozsah jejich vyslednych hodnot je 1,16 az 1,99.

Pouze v roce 2015, tedy v prvnim roce sledovaného obdobi, spole¢nost dosahuje sedé

zOny s neprikaznym vysledkem. V poslednim roce sledovaného obdobi navic

pozorujeme pokles hodnoty Z-score na 1,4.

Tabulka 25: Vyvoj Z-score spoleénosti GlaxoSmithKline PLC6!

cisty pracovni kapital

2 0,06 -0,04 | -0,19 | -0,10 | -0,06
celkova aktiva
__EAT 016 | 002 | 004 | 007 | 007
celkova aktiva
__ BBt 019 | 004 | 007 | 010 | 0,09
celkova aktiva
trzni hodnota vlastniho kapitalu 102 116 0.93 109 110
celkové dluhy ’ ’ ’ ’ ’
celkove trzby 045 | 047 | 054 | 054 | 042
celkova aktiva
Z-score 1,99 1,29 | 1,16 | 149 1,40

81 Vlastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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4.1.7 Bayer AG

Hodnoty Z-score spolecnosti Bayer AG se vyskytovaly v letech 2015 az 2017 v rozsahu
odpovidajicimu Sedé zon¢ neznalosti, coz vyznacuje neprikazny vysledek. V roce 2018
vSak doslo k zna¢nému propadu na hodnotu odpovidajici ptimému kandidatovi bankrotu
s hodnotu 1,0. Tato hodnota je ze vSech hodnocenych spole¢nosti v tomto roce nejnizsi.

Stejna klasifikace pietrvala i v roce 2019 s hodnotou 1,25.

Tabulka 26: Vyvoj Z-score spole¢nosti Bayer AG'6?

Cisty pracovni kapital 0,24 030 | 034 | 014 0,16

celkova aktiva

EAT

- 0,06 0,06 0,11 0,01 0,03
celkova aktiva

EBIT

- 0,08 0,07 0,08 0,03 0,03
celkova aktiva

trzni hodnota vlastniho kapitalu

celkové dluhy 212 | 162 | 225 | 072 | 094

celkovetrz?y 0,62 042 | 047 | 0,29 | 0,34
celkova aktiva

Z-score 2,54 2,07 | 2,63 | 1,00 1,25

182 \lastni zpracovani dle databdze AMADEUS a vyro¢nich zprav
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4.2 Dilé vysledky

V této kapitole byla provedena verifikace zjisténych dat analyzovanych spolecnosti
pomoci bankrotniho modelu (Altmanovo Z-score). Pro srovnani byla vytvotena tabulka
prumérnych hodnot tohoto modelu za sledované obdobi pro jednotlivé analyzované
spoleCnosti. Nejvyssich hodnot dosahuje spolecnost Novo Nordisk A/S se svoji
primérnou hodnotou Z-score 10,56. Tento vysledek s velkym ptedstihem piekonava
ostatni spolecnosti a z pohledu tohoto bankrotniho modelu mtzeme konstatovat,
Ze se tato spolecnosti jevi nejstabilngjsi. Mezi dal$i finan¢éné stabilni podnik s hodnotou
ptesahujici mezni hodnotu 2,99 mizeme dle vysledné primérné hodnoty 3,88 zaradit
spole¢nost Roche Holding AG.

Spolecnosti, jez se vyskytuji Vv tzv. Sedé zon€ jsou sestupné dle vysledné primérné
hodnoty Novartis AG, Sanofi, Bayer AG a se svoji hodnotou 1,83 hrani¢né i spole¢nost
AstraZeneca PLC. V pripadé¢ zminéné spole¢nosti Novartis AG s hodnotou 2,94
je vhodné zminit, Ze jeji nalezitost do §edé zony byla také hrani¢ni. Navic v poslednim
sledovaném roce s hodnotou 3,02 patii mezi spole¢nosti finanéné stabilni.

Nejhtfe vtéto verifikaci dopadla spole¢nost GlaxoSmithKline PLC s primérnou
hodnotou 1,47, jez nalezi klasifikaci pfimého kandidata bankrotu a je v této kapitole

z pohledu Altmanova modelu hodnocena jako nejméné finan¢né stabilni.

Tabulka 27: Priimérné hodnoty Z-score analyzovanych spole¢nosti za sledované obdobi*®

Roche Holding AG 3,88
Novartis AG 2,94
Novo Nordisk A/S 10,56
AstraZeneca PLC 1,83
Sanofi 1,94
GlaxoSmithKline PLC 1,47
Bayer AG 1,90

183 Viastni zpracovani.
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5 VLASTNI NAVRH ROZSIRENI INVESTICNIHO
PORTFOLIA FONDU

Novo Nordisk A/S

Danska spole¢nost Novo Nordisk A/S byla na zakladé vzajemné komparace spole¢nosti
hodnocena nejlépe s velkym naskokem diky vysokym hodnotam rentabilit vlastniho
kapitalu a celkovych aktiv, se kterymi se dokonce umistila na prvnim misté. Spole¢nost
operuje spise snizsi celkovou zadluzenosti kolem 50 %. Za posledni rok celkova
zadluzenost dosahuje vyse 54,15 %. Jeji nejnizsi pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii
ktomu prispél také. Trzby Spolecnosti se za sledované obdobi pohybuji kolem
15 mld. EUR s nartstem Vv poslednim roce. Jeji ¢isty zisk ma stabilné rostouci vyvoj.
PrestoZze mé spolecnost spiSe niz§i hodnotu dividendového vyplatniho poméru, jeho
hodnota je po celé sledované obdobi stabilni kolem 40 %. Cena akcie je na konci
sledovaného obdobi v rustovém trendu. Za celé obdobi se jeji cena velmi vyrazné zvysila.
Co se vysledku verifikace bankrotnim modelem tyce, dosahla nejlepsiho hodnoceni
ze vSech spolec¢nosti a je mozné ji zcela jednozna¢né z tohoto pohledu povazovat

za finan¢né zdravou a stabilni s pramérnou hodnotou Z-score 10,56.

Tato spole¢nost se pohybuje v oblasti 1é¢by diabetu, obezity, hemofilie, terapie ristovym
hormonem ¢i hormonalni substituéni terapie. Obecné je povazovana za svétového lidra
v oblasti vyroby inzulinu, jelikoz svoji produkci pokryva téméf polovinu spotieby
po celém svété. Na zakladé vySe zminénych skute¢nosti tedy navrhuji nakup akcii této
spolecnosti pro rozsifeni investicniho portfolia fondu ve vysi 40 % z celkového

vyhrazeného kapitalu, tedy v hodnoté 300 miliont K¢&.

Roche Holding AG

Jako druhou spole¢nost vhodnou pro rozsifeni portfolia fondu navrhuji
Roche Holding AG. Spolecnost se vV mezipodnikovém srovnani umistila na druhém
misté. Toho dosahla predevsim diky vysokym hodnotam rentabilit vlastniho kapitalu
a celkovych aktiv, které byly pro management fondu dulezité. Primérna hodnota ROA
je 13,87 % a ROE 37,33 %. Z pohledu trzni kapitalizace se jedna o nejvétsi analyzovanou
spolecnost. Zaroven také dosahuje nejvyssich hodnot trzeb, jez piesahuji po celé

sledované obdobi 40 mld. EUR s pfevaznym meziro¢nim rastovym trendem. Stejny
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vyvoj plati i v pfipadé Cistého zisku. Cena akcie je na konci sledované¢ho obdobi

Vv rustovém trendu. Za celé obdobi se cena akcie téméf zdvojnasobila.

Z pohledu bankrotniho modelu se jedna o finan¢né stabilni spole¢nost s primérnou vysi
hodnoty Z-score 3,88, se kterou zcela spliuje klasifikaci finanéné stabilni spolecnosti.
Spole¢nost pasobi v oblasti onkologie, imunologie, infekéni onemocnéni, oftalmologie
a onemocnéni centralniho nervového systému. Navic se jednd o svétovou jednicku

v tkanové diagnostice nadort S vyznamnou pozici v oblasti péce o pacienty s diabetem.

Z téchto diavodu navrhuji akcie spole¢nosti Roche Holding AG taktéZ pro rozSifeni
portfolia fondu ve vysi 40 % z celkového vyhrazeného kapitalu, tedy v hodnoté
300 miliont K¢.

Piestoze se na druhém mist¢ v mezipodnikovém srovnani umistila spole¢nost
GlaxoSmithKline PLC ze Spojeného Kralovstvi, nebude navrzena pro zatazeni
do investi¢niho portfolia fondu. Ve verifikaci Altmanovym bankrotnim modelem vysla
s klasifikaci pfimého kandidata bankrotu snizkymi hodnotami Z-score po vétsinu
sledovanych let. Z toho diivodu ji nespatiuji jako vhodnou k dlouhodobé investici a bude
vyfazena. Tato spole¢nost operuje s vysokou mirou celkové zadluzenosti, kdy nejvyssi
urovné 93,75 % dosahla v roce 2017. Spolecnost ma také vysoky dividendovy vyplatni

pomér, ktery v nékterych letech dosahuje stovek procent.

Novartis AG

Za zbylych 20 % celkového vyhrazeného kapitalu ve vysi 150 mil. K¢ tedy navrhuji
zvolit spise akcie spolecnosti Novartis AG, a to pfesto, Ze se neumistila na tfetim misté
vzajemné komparace analyzovanych spole¢nosti. Spole¢nost je druhym nejvEétsim
hraéem z analyzovanych spolecnosti sohledem na trzni kapitalizaci s vysi
201,49 mld. USD. Vysledek Z-score meéla tieti nejlepsi. Za posledni rok se svoji
hodnotou Z-score 3,02 patii do zony s Klasifikaci finanéné stabilni spoleénosti. Taktéz
celkové zadluzenosti je sice rostouct, ale to nevnimam jako riziko, jelikoz se v poslednim
roce stale nachazi na hodnoté 53,07 %. Rentabilita vlastniho kapitalu i celkovych aktiv
ma za sledované obdobi rostouci trend, coz je také dobra indicie. Dividendovy vyplatni

pomér za posledni 2 roky vykazoval hodnoty 58,52 % a 65,56 %. Mimo to je dobrou
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zpravou 1 aktualni pokles trzni ceny akcie z divodu pfilezitosti ptipadného nakupu.
Pusobnost spole¢nosti je v oblasti inovativnich 1é¢iv, generik a péce o o¢i. Mimo toho
se zabyva naptiklad i vyrobou preparati pro péci o zvitata ¢i piipravka pro hubeni hmyzu

a hlodavcu.

w7

Na zaklad¢ zjisténych skutecnosti navrhuji rozsiteni portfolia oboroveé zaméteného fondu

kvalifikovanych investorti pro lepsi analogii nasledovné:

Novartis AG;
20 %

Novo Nordisk
A/S; 40 %

Graf 35: Navrh rozsifeni investi¢niho portfolia fondu kvalifikevanych investora'®*

Pii pohledu na navrzené spolecnosti miizeme fici, ze se jedna o prvni tfi zastupce
s nejvyssi hodnotou trzni kapitalizace.

Dalsi analyzované spolec¢nosti v aktualni dobé spise nedoporucuji k planované investici.
Spole¢nosti Sanofi a Bayer AG se v ohledu na Altmantv index za posledni roky nachazi
v zoné primych kandidati bankrotu. V ptipadé spolecnosti AstraZeneca PLC tomu
tak v poslednim roce neni. Ziskala totiz hodnotu Z-score ve vysi 2,22, ktera odpovida
Sedé zoné. V mezipodnikovém srovnani se vSak umistila na poslednim misté s ohledem

na zvolena kritéria.

184 Viastni zpracovani.
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ZAVER

Definovanym globalnim cilem této diplomové prace bylo zpracovat navrh pro rozsifeni
investi¢niho portfolia oborové zaméieného fondu kvalifikovanych investora akciemi
vyznamnych a renomovanych evropskych farmaceutickych spolecnosti. Pro naplnéni
tohoto cile bylo nutné zprvu na zakladé pozadavkt managementu tohoto fondu provést
vybér vhodnych spole¢nosti. Jelikoz se mélo jednat pouze o vyznamné a renomované
podniky v tomto sektoru, kritériem pro jejich vybér byla trzni kapitalizace. Po zjisténi
nejvyznamnéjSich zastupci byli vybrani ti, jejichz trzni kapitalizace prevySovala
60 mld. dolarti. Takovych spole¢nosti bylo celkem sedm. Téchto sedm vyhovujicich
zastupct bylo nasledné podrobeno finan¢ni analyze za sledované obdobi poslednich péti
let, tedy za roky 2015 az 2019 vybranymi pomérovy ukazateli dle pozadavki
managementu fondu kvalifikovanych investort. Vybranymi pomérovymi ukazateli jsou
celkova zadluzenost, zisk na akcii (EPS), dividenda na akcii (DPS), pomér trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E), pomér trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (P/B), dividendovy
vyplatni pomér (Payout ratio), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) a také rentabilita
celkovych aktiv (ROA).

Na zakladé zjisténych hodnot vysledkt spole¢nosti za sledované obdobi byly vybrany
ukazatele celkové zadluzenosti, rentability vlastniho kapitalu (ROE), rentability
celkovych aktiv (ROA), poméru trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E), poméru trzni ceny
a ucetni hodnoty akcie (P/B) a dividendového vyplatniho poméru (Payout ratio), jejichz
prumérné hodnoty vstupovaly do zakladni matice pro vzajemnou komparaci spole¢nosti.
Tato matice byla piepocitana metodou mezipodnikového srovnani. Vybrana byla metoda
vazeného podilu, jelikoz bere v tivahu i odchylky hodnot ukazatelt od jejich praméru,
a zaroven je mozné stanovit jednotlivym zvolenym kritériim charakter a vahu. Nejvyssi
vahou byla oznacena celkova zadluzenost, rentabilita celkovych aktiv, rentabilita

vlastniho kapitalu a ukazatel P/E.

Pro sirsi kontext hodnoceni spole¢nosti a vyssi vérohodnost doporuceni byla provedena
také verifikace dosazenych vysledki vSech analyzovanych spole¢nosti bankrotnim
modelem. Vyuzit byl Altmaniv indeX, ktery dokaze predikovat bankrot nekolik let
doptedu, coz je z divodu dlouhodobého horizontu zamyslené investice vyhovujici.

Altmantiv index oznacil nékteré spolecnosti jako ptimé kandidaty bankrotu.
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Nejhife sezpohledu finanéni stability dle tohoto indexu jevi spolecnost
GlaxoSmithKline PLC. Z toho divodu nebyla tato spole¢nost navrzena jako vhodny
kandidat do navrzeného portfolia, piestoze se v mezipodnikovém Srovnani umistila

na celkové tfetim miste.

Naopak nejlépe se umistila zpohledu tohoto indexu danska spole¢nost
Novo Nordisk A/S, ktera dosahla hodnoty nejlep$i. Druha a tieti byly se svymi vysledky
svycarské spole¢nosti Roche Holding AG a Novartis AG.

Vysledné portfolio bylo navrzeno tfemi spole¢nostmi, které se umistily dobie jak
vV metod¢ mezipodnikového srovnani, tak z hlediska finanéni stability ovéfované pomoci

zminéného Altmanova indexu.

Témito vybranymi spole¢nostmi jsou Novo Nordisk A/S, Roche Holding AG
a Novartis AG.

Novo Nordisk A/S dosahla prvniho mista jak v pfipadé mezipodnikového srovnani, tak
v ptipadé Altmanova indexu. Jeji aktualni trend vyvoje Kurzu akcii je ristovy. Prestoze
ma spole¢nost nizsi dividendovy vyplatni pomér, jeho hodnota je stabilni. Navrzeny podil
z celkové alokované ¢astky 750 mil. K¢ je 40 %, tedy 300 mil. K¢.

Roche Holding AG dosahla druhého mista v ptipadé mezipodnikového srovnani. Druhé
nejlepsi vysledky méla i v pfipadé verifikace z hlediska jejiho mozného bankrotu, kdy
z tohoto hodnoceni vysla jako finan¢né stabilni. Vyvoj cen jejich akcii je ristovy, celkova
zadluZenost je klesajici a spolecnost dosahuje dobrych hodnot rentability celkovych aktiv
i vlastniho kapitalu. Navrzeny podil z celkové alokované ¢astky je 40 %, tedy ve vysi
300 mil. K¢&.

Spole¢nost Novartis AG sice v mezipodnikovém srovnani dosahla ¢tvrtého mista, avSak
byla  upfednostnéna  oproti  zminé€né, finanéné  nestabilni  spole¢nosti
GlaxoSmithKline PLC, jez dosahla mista tfetiho. Pfestoze je jeji aktualni vyvoj akcii
klesajici, nejspiSe se jedna pouze o kratkodoby vyvoj a prilezitost k nakupu. Z divodu
horsiho vysledku finanéni stability, ktery je za posledni roky hrani¢ni mezi sedou zoénou
a klasifikaci finanéné zdravého podniku, je jeji podil navrzen ve vysi 20 % z celkové

alokované ¢astky, coz odpovida vysi 150 mil. K¢.
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