Invesi¢né odporucanie Zverejnené dna 29.05.2019

AQ:APITAL

rARKETS

Ipsen

Profil:

Francuzska spolo¢nost’ Ipsen vyvija farmaceutické produkty, ktoré sa
zameriavaju na onkologiu, endokrinoldgiu, a neuromuskularne poruchy.
Skupina navySe predidva produkty priméarnej starostlivosti na liecbu
gastroenterologie, kardiovaskularnych a kognitivnych stavov. Velké
vyskumné a vyvojové centra sidliace v Parizi, Bostone a Londyne, ktorych
Cinnost’ sa sustreduje na celosvetovy terapeuticky trh. Medzi kl'acové
produkty mozno zaradit' Somatulin, Dysport a Decapeptyl vyuzivany pri
liecbe rakoviny. Spolo¢nost’ aktualne pdsobi v 115 krajinach po celom svete.
V Eurépe a Severnej Amerike vyuZiva vlastné obchodné a marketingové
timy. VO zvysku sveta spolo¢nost’ vyuZziva distribtitorov a inych obchodnych
zastupcov. V roku 2019 Ipsen ziskal S$pecialistu na zriedkavé choroby
Clementia Pharmaceuticals za 1,04 miliardy dolarov. Nakup taktieZ zahfiial
Stidia, ktoré sa testuju na lie€bu mnohych ochoreni.

Analyza:

Vysledky, ktoré spolo¢nost’ zverejnila vo februari tohto roka museli vacsinu
akcionarov potesit. Trzby za rok 2018 vzrastli 0 17% a pokracuju tak v
nastolenom trende. V pripade ziskov na akciu bol rast vyraznejsi a to az o
44%. Predikcie manazmentu na rok 2019 ocakavaju, Ze pozitivny vyvoj bude
aj nad’alej pokra¢ovat. CEO David Meek, taktiez vo vyhlaseni spomenul,
ciel’ pri ktorom chcu do roku 2022 zvysit' operativnu marzu z0 sicasnych
22% na 32%. K tomuto kroku by im mali taktieZ pomoct’ aktualne vyvijané
lieky. To, Zze sa spoloCnost rozrastd mozno vidiet' taktieZ aj na pocte
zamestnancov, kde medziro¢ny rast dosiahol tdroven 10%. Ku koncu
minulého roku zamestnavala spolo¢nost’ 5700 I'udi. Pokial’ ide 0 zadlzenost’
a kreditné rizika tak aj v tomto smere si Ipsen vedie dobre. Interest coverage
ratio, ktoré dava do pomeru zisk pred rokmi a zdanenim s nakladmi na
prevadzku dlhu dosahuje urovne 62,6 a teda ukrajuje len malu Cast’ zisku. Je
to najma kvoli tomu, ze celkové zadlzenie v pomere s kapitalom dosahuje
nizku urovenn a to 31,9. Taktiez dobré hodnoty ukazovatelov sledujicich
likviditu ako current a quick ratio nam zniZzuji mozné rizika nesplatenia
zavizkov. Tieto parametre rovnako davaji spolo¢nosti vyhodu a priestor v
pripade, ak by potrebovala financie z cudzich zdrojov. Zdroje trzieb ako sme
uz vyssie spomenuli, pochadzaji z celého sveta. Najvicsie zastipenie ma
Eurdpa, odkial’ pochadza az 54%. Nasleduje Severna Amerika so zastipenim
na arovni 27%, avsak je nutne dodat’, Ze za trojro¢né obdobie tu bol najvyssi
narast trzieb a to 0 57%. Azia ma zastapenie na trzbach spolo¢nosti na
arovni 10% a zvySok sveta sa podiela s 9%. Vyvoj pomeru ceny akcie ku
zisku (PE) postupne klesa od polovice roku 2017, kedy dosahoval tirovne 45.
Aktudlnu uroven 23,54 sme mohli vidiet’ naposledy v roku 2016, kedy cena
akcie bola na hladine 55€ za akciu. Oc¢akavané PE do konca roka predikuju
analytici na uroveni 15,67. Takato nizka urovefi by investorom zabezpecila
dobry pomer medzi podstupovanym rizikom a potenciondlnym ziskom. V
spolo¢nosti ma majoritné postavenie holding Mayroy SA, ktory drzi az
56,40% vsetkych akcii. Druhym najva¢§im akcionarom je BNP Paribas s
podielom 2,18%.

Cena:

Cielova cena 143 EUR bola stanovena ako nasobok o¢akavaného zisku na
akciu v roku 2019 a aktualneho PE. Hodnota o¢akavaného EPS je na trovni
6,22 EUR a aktualne PE sa nachadza na hladine 23.

Kupit’

Ciel'ova cena v EUR: 143,00
Horizont: Strednodoby
Cena (k 29.05.2019): 108,90

UDAJE O AKCII:

Burza: EN Paris
Bloomberg: IPN FP Equity
Trh. kapitalizacia: 9,12 mid.
Priemer. denny objem: 13,70 mil.
Free-float: 42.52%
P/E: 23,27
Navratnost’ kapitalu: 23,14%
Zisk na akciu (kizavy): 5,09
Dividenda: 1,00
Rast trzieb (2013/2014): 16,74%
Rast zisku (2013/2014): 43,04%

OCAKAVANE UDALOSTI:
Najblizsie hospodarske vysledky

25.7.2019

VYVOJ CENY AKCIE:
52 tyzdiové maximum 155,95
52 tyzdiiové minimum 98,85

—CACIndex —IPN FP equity
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Vyvoj ceny v 5 rocnom horizonte

T High on 09/12/18 15595 |:
-+ Average 816451 |

I. Last Price 10890
Llowon08/22/14 3150 |!

2014 2015 2016 2017 | 2018 | 2019

Vyvoj ukazovatel'a P/E v 3 rocnom horizonte

Sep Dec Mar Sep Dec Mar

un
2017 | 2019
2 - Price Earnings Ratio (P/E) (IPN]-
Price 108.90 | BEst EPS (Y) 7.03 | BEst P/E 0.00 High 46.75 on 06/22/2017
52 Week High 155.95 | BEst EPS (Y+1) 8.01 | BEst P/B 0.00 Low 18.36 on 07/07/2016
52 Week Low 98.85 | BEst EPS (Y+2) 8.89 | BEst Sales 0.00 Average 31.87
Price Chg 1Yr -26.10 | CAGR 10.67 | BEst EBITDA 75.10M  Median 32.68

Zoznam 20 najvacsich akcionarov

|Holder Name Portfolio Name S(lwlurce | Opt Position| % Out| Latest Chg File Dt
A v |Al~

1. Mayroy SA Annual Report 47,269,813  56.40 0 12/31/18,
2. ® BNP Paribas SA ULT-AGG 1,826,284/  2.18| 44553  04/30/1
3. # BlackRock Inc ULT-AGG 1,201,248 1.43 -19,933] 05/28/1
4. # Norges Bank Multiple Portfolios |MF-AGG 1,064,287  1.27| 0 12/31/1
5. @ Vanguard Group Inc/The ULT-AGG 986,694  1.18| -1,574 04/30/1
6. Ipsen SA Annual Report 743,622  0.89 0 12/31/1

7. # FMR LLC ULT-AGG 707,878 0.84 250,566| 05/28/19|
8. ® Credit Agricole Group ULT-AGG 480,144 0.57] -30,490| 03/29/1
0. # Natixis SA ULT-AGG 479,140 0.57] 4733 01/31/1
10. B KBC Group NV ULT-AGG 395,589 0.47| 40,735 04/30/1
11. B BFT INVESTMENT MANAGERS SA Multiple Portfolios |MF-AGG 313,6200  0.37 -20,025 03/29/1
12. ¥ Allianz SE ULT-AGG 291,655 0.35 -3,212| 04/30/1
13. ® Government Pension Investment Fund Japan |Multiple Portfolios |MF-AGG 272,045  0.32 0 03/31/1
14. # Janus Henderson Group PLC ULT-AGG 255,614  0.30 255,282 03/31/1
15. ¥ CPR Asset Management SA/France Multiple Portfolios [MF-AGG 249,807  0.30 -11,250 12/31/1
16. B Ameriprise Financial Inc ULT-AGG 233,640  0.28 0 04/30/1
17. # UBS AG ULT-AGG 220,609  0.26| -17,156| 05/27/1
18. # Dimensional Fund Advisors LP Multiple Portfolios [MF-AGG 193,071  0.23 -21,744/ 03/31/1
19. # Deutsche Bank AG ULT-AGG 189,248 0.23 -52,481] 05/29/1
20. # Assicurazioni Generali SpA ULT-AGG 163,583  0.20| 0 12/31/1




