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Zdravotna starostlivost’ v USA
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Grafické informacie

Obdobie po druhej svetovej vojne bolo v USA Graf ¢ 1Naklady na

charakterizované
pois’ovni, ¢o umoznilo véSine zamestnaného obyvigva
pristup k vydobytkom modernej

lek&rov ako reakcia na nahromadené nevyrovnaié Za
poskytovanie zdravotnej starostlivosti eSte z olmlob
ekonomickej krizy. K& sa zdravotné poistenie rozsirilo,
zatal prudko ras nielen pget jeho uZivatéov, ale aj jeho
cena — a stalo sa vynosnoudadiou ekonomiky.

Systém zdravotne] starostlivosti v USA je

Z medzinarodnéharhdiska najdrahSim systémom vbbec. Zo ’

vSetkych krajin OECD sa v USA vynakladd na zdratrotn
starostlivog najviac p#aznych prostriedkovéo mozno
vidiet aj na grafe¢.1. USA vynakladaju na zdravotnu
starostlivog takmer dvojnasobok prostriedkov v porovnani
s ostatnymi krajinami OECD¢o predstavuje zhruba 16
percent HDP. Pokla ide o nakladovas vydavky na
zdravotnu starostlivesv USA rastl uZz desiatky rokov
rychlejSie ako mzdy. Od roku 2000 vzrastli o Styad
percent a poistné o $eesiat. Inflacia vydavkov na
zdravotnictvo prevySuje inflaciu vSeobecne. Vy$iklady
vSak casto negeneruju pre vSetkych pacientov kvalitl
sluzieb dmernt ich cene. Poskytovatelia zdravotnyc
sluzieb sa snazia Setrina sluzbach poskytovanych
pacientom, a to zatg@lom dosahovania vysSich ziskov.
Bohaté krajiny svojim aofanom poskytuju zdravotnu
starostlivos financovanu z dani ,zdarma“ alebo za pomernt
malé poplatky. Vyhodou amerického systému je, #enki
ktori su v systéme zdravotnej starostlivosti, ma@iSie
moznosti a ponukaju sa im pokroky v inovacii mealyci
Nevyhodou je, Ze zdravotna starostlitzasie je dostupn
rovhako v3etkym, jej kvalita sa rdozni a je drah&AJsU na
patnastom mieste v dosiahnirtesti a na poslednom mieste
vo vykonnosti zdravotnej starostlivosti. Inymi skowi,
nedari sa im pri porovnani tohtp sa dosahuje & by sa
pri existujucej nakladovosti dosiahthudalo. Svoju
spokojnog so zdravotnou starostlivisu v USA pritom
vyslovuje len asi Styridsapercent obanov. Pokidl ide o
zdravie a najma pocit zdravia, existuju rézne iathky
tychto pojmov. NajastejSie sa pouzZiva denska umrtnas
diZzka Zivota a zvl&Sdizka Zivota preZita v zdravi. V roku
2005 bola mortalita déjat v Spojenych Statoch 6,9 amrti na
tisic Zivo narodenych <o bol druhy najhorsi stav v
krajinAch OECD, prvé miesto patri Turecku stpm 23,6
amrti. Na tento vysledok ma vplyv najma afroameiick
populacia. V ikke Zivota prezitého v zdravi su Spojené
Staty na dvadsiatom Stvrtom mieste — nepoistetarth ju
maju pritom kratSiu ako poisteni.

Medzi hlavnymi préinami neustéleho zvySovania nakladov
na zdravotnu starostlivodreba Hfada’ zvySujlice sa ceny
liekov a zdravotnej techniky, ale taktieZz zvySujusa
naklady na administrativu.

rozmachom sukromnych zdravotnych

mediciny. Sukromné
zdravotné poidvnictvo vzniklo na podnet nemocnic a s

zdravotnictvo v pomere k HDP
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Graf ¢. 2 Vydavky na lieky na
osobu v USD
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Uvedeny zoznam akcii nesmietbghapany
ako investtné odpordanie, ale iba ako
vychodisko pre dalSie skimanie
prostrednictvom fundamentalnych metéd
oceiovania, ako i technickej analyzy vyvoja
ceny a objemov na burze.

Upozornenie! VSetky obchody s cennymi
papiermi mozu vigsako k ziskom, tak i k
stratdm. VSetky informécie tykajuce sa
pravidiel vypractvania a Sirenia
investénych odpordani poda §132e az §
132n zékona 566/2001 o cennych papieroch
néajdete na www.capitalmarkets.sk/ID.
Dohfad nad ¢innogou  spol@nosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., a.s. vykonava
Narodné banka Slovenska. Zdroj informécii:
Bloomberg, www.oecd.o
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V sektore zdravotnictva vzniklo medzi rokmi 1980 &91
viac ako 3 milibny novych pracovnych miest, ktork
vyZiadala potreba monitorota zvySujuce sa nékla
zdravotnej starostliva's Mzdy zamestnanc(
v zdravotnickom sektore tem istom sledovanom obdt
rastli az 6-krat rychlejSie ako priemernad mzdbaSA, ¢o
malo za nasledok zvySenie nakladov na administr
Tento tlak zvySovania miezd sektore zdravotnick
starostlivosti pdsobil firodzene aj na ostatné sektory,
mzdy rastli pochopitne pomalSim tempom amnohyct
pripadoch znamenali aj prepasiie zamestnancov.

Treba v8ak povedaZe v porovnani s ostatnymi krajinami

su lekari v USA lepSie zaplateni a disponujua lepSou

technikou ako lekari v inych krajinach.

USA disponuje tieZz najlepSimi laboratériami na syétore
maju  najv&si podiel na napredovani svetov
zdravotnictva. Vé&ina zo zdsadnych inovécii, ktoré séati
uplatiova’ v medicine ma pobvod prave niektoron
z americkych laboratérii. Za poslednych 30 rokalegiaticl
zasadnych inovécii v medicine malo osem po&vddSWA.
Investicie do vyskumu @ayvoja liekov, ale taktieZz vysku
zamerany na skumanie @ri vzniku choréb su obrovst

v v,

ateda aj to je pfina vysSich ndadov, ktoré musia plai

obyvatelia USA za poskytovanu zdravotnu starositivo

Naklady na vyskum sa prirodzene premietaju aj doy
liekov, ktora sa na V¥eni nakladnom systéme zdravol
starostlivosti  WSA  podi¢a najv&Sou  mieroL
Farmaceutické firy sa takto snazia zdévodrzvySujlce s
ceny liekov, ato nakladmi na vyskumvaoj. Realita ji
vSak taka, Ze naj¢die vydavky idu na marketi
a administrativu. WUSA sa pravidelne zvySuju ceny liek
a to najma tych, ktoré sa tagtejSie pouzivajl/ydavky né
lieky sa na predrazenom systéme zdravotnej stavmsti
podig’aju najvysSou mierou. V roku 2004 Amg&mia vydal
za predpisané lieky dvesto miliard dolarovépm totocislc
sa r@&ne zvysSuje o dvanéspercent. Vydavky na liel
v USA sU v porovnani astatnymi krajinami vysokég¢o
mozno vidi¢’ aj na graf&.2.

MozZnos’ou ako by sa dali zniZinaklady na zdravoti
starostlivog, by bolo umoZnenie dovozu lacnejSich gen
avSak s prisnym déhdom na ich kvalitu aezavadnas aby
sa tak predi® moznym neprijemnostiam a zdravotr
problémom pacientov. Generikd su vyrazne lacngjpreti
origindlnym liekom najma tymZe ich vyrobcovia nene
rizikd a naklady, ktoré su spojené s vyskumory\ajom.
Zlozité klinické testovanie, ktoré je nutné pavadzar
inovativnych liekov je moZzné pri generikach naht
jednoduchymi Stadiami bioekvivalencie, & generik
obsahuju uz zname, bezpé a @&inné zlozky. VUSA s
generikAd podiaju na mnoZstve predpisovanych lie
zhruba 40%¢o je v porovnani sstatnymi krajinami vysol
miera, avSak na americkom trhuliekmi eSte existuj
prilezitosti ako zniZi naklady na zdravotnu starostlivg
ktord vSak bude musidoyt’ podporend dggislativou,co je
vzdy nie lencasovo narény proces. Preto spaloosti, ktoré
posobia \sektore zdravotnictva, mézu dwlej tazi’ zc
sitasného stavu.
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Graf ¢. 3Porovnanie
spotreby alkoholu, gibu
fajéiarov a obéznych
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Graf ¢. 4 NajcastejSie pgiiny
amrtia v USA
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Fundamentalne vychodiska 3 roné grafy indexov

Akciovy index SP500 Healthcare services, vzrastbl o 0> SSHCSV Index
oktébra 2002 do januéra 2007 o 262 percent, tegdh 32
percenta p.a. ajfaka vy3sie spominanému rastu cien *'°
poskytovanych sluzieb ako aj rozsahu poskytovanyct,,, |
sluzieb. Napriek tomuto vyraznému rastu sa pomerow
ukazovaté PE, pomer hodnoty indexucsstého zisku 1701
tvoreného na jednotku indexu, pohyboval v posletnyc

4 rokoch v pasme 20 az 280 mozno povazovaza 10%@05 W06 ANGT m0d  0c0p
vel’ké pozitivum. Aktualne poklesol aj daka
celosvetovym poklesom na akciovych trhoch od svojho
maxima index SP500 Healthcare services na hodnotu
263 bodov¢o, predstavuje pokles o 35 percent a

hodnota PE kleslo na aktualnych 17,25.¢d®recesie 307  SHCSVIndexus Sspsa0real
dochadza k zniZzovaniu spotreby, vyrobkov a sluzZieb
ktoré nepotrebuju spotrebitelia nutne k Zivotu. V
pripade sluzieb zdravotnickeho odvetvia vSak moZnoy |
naopak vzRadom na postupné starnutie populacie v
USA otakava, rast vydavkov spojenych so zdravotnou 17
starostlivosou. Podobne bliziace salloy v USA a - [ —sesinn —sepinoea
pripadné wazstvo demokratického kandidata, a jeho 0. e s s o
program dostupnejSieho zdravotnictva paradoxne méze
znameng@ dodat@né vynosy pre tieto spalnosti.

i MedcoHealth Solutions, Inc.
MedcoHealth Solutions, Inc.
, UDAJE O AKCII
Profil: Graf:
] Cena(9.10.2008, 22:00): 37.49 USD
MedcoHealth Solutions 4,0 MHS vs. S&P 500
Inc. poskytuje rozr
sluzby voblast ¥ Burza: NYSE
obchodovania 40 1 Bloomberg: MHS.US
f i~ | Trhova kapitalizacia:  1#8nld.USD
dl;trlbl:CIeFl\:.ekov gJSA‘ 30 - Priemer. denny objem: 164 mil.USD
akFuerio ICO. O[]u Free-float: 99.48%
programy - a sluzby 201 P/E: 17.73
vyuzite’né pr 1o | R —— | ‘ Navratnog kapitalu(ROE): 12.69%
predpisovani lieko' 0ct0s  Ju06  Apr07  Jan08  Oct08 Zisk na akciu: 1.66 USD
v oblasti riadenia klinik a lekarni, produkty prptimalne  Dividenda: 0 UsD
zdravie, klinické, farmaceutické ako aj lekarskeizbly. ~ RasttZiebly: 4.61%
Rast zisku 1y: 44.72%

Svoje  produkty realizuje  prostrednictvom  svoje
maloobchodnej siete lekarni, cez e-mailové objekinav
ako aj Waka svojim Specializovanym lekem. Spravuje  o¢AKAVANE UDALOSTI
rozne priemyselné institacie ako napriklad modryz,kr  27.10.2008 hospodarske vysledky
modry Stit, riadi organizcie pre zdravotnu stainestt’,
zaoberd sa pdievanim dopravcov, zabezpge .
administrativne ¢innosti v medicine.  MedcoHealth VYVOJ CENY AKCIE:
Solutions, Inc. uzavrela partnerstvo s americko
administrativnou inStiticiou pre stravovanie &ilid,
ktorého cidom je Studium a testovanie vplyvu genetiky na
acinnog” vybranych liekov. Spolmog’ bola zaloZzena
v roku 1983, sidli v Franklin Lakes, Stat New Jgrse

52 tyzdiové maximum: 54.63 USD
52 tvzdiové minimum : 30.11 US
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Express Scripts, Inc.

Profil: Graf:

Express  Scripts, In g“sP ESRXvs. S&P 500
poskytuje rozsiah

sluzby voblast 70 -

obchodovania a distrib

cie liekov v Sevare] 7

Amerike. Svoje sluzt . |
ponuka woblasti riadeni
maloobchodnych 10 :
farmaceutickyCh Oct-05 Jul-08 Apr-07 Jan-08 Oct-08
retazcov, poskytuje programy zékaznickych kariet, dkna
domov, inStrukcie na uZzivanie liekov, riadenie doxch

a terapeutickych programov. Takisto poskytuje Speei
sluzby ako napriklad starostlib® pacientov, distribuciu
lie¢civ a zdravotnickeho materidlu pre zdravotnicke
zariadenia a kliniky, distribuciu Specialnych fageatik,
ktoré vyZaduju zvlaStnu manipulaciu alebo baledgglavku
injekénych liekov. Spoldnogs’ zabezpéuje logistické
sluzby pre farmaceutickych vyrobcov, zmluvnych itizv a
bio-farmaceutické sluzby. Spravuje organizacie pr
starostlivo§ o zdravie, zdravotné pdisvne a
riadi administrativny persondl. Spélmgs’ bola zaloZena
v roku 1986, sidlo ma v St. Louis, Stat Missouri.

‘ —ESRX —3&P 500 real. ‘

Quest Diagnostics, Inc.

Profil. Graf:

Quest Diagnostika Ing 7p"? DGXvs. S&P 500
poskytuje VUSA spolt
so svojmi  diviziami 60 -
diagnostické vySetren
informécie asluzby %07
Spolanog’ pon_l]ka 10
bezné testy, akymi ¢

testovanie zlozenia kr 3 [ o _wmw |
testovanie hladir ©0ct05  Jul06  Apr07  Jan08  Oct08
cholesterolu v krvi, kompletné testovaniecpo krviniek,
mocové, tehotenské a prenatalne testy, testy na msten
omamnych latok a alkoholu v krvi a testy alergiekflez
poskytuje anatomické patologické sluzby, i#altice
dermatopatolégiu, genetické testy a testy ng
diagnostikovanie rakoviny. Okrem toho spolog’
zabezpeéuje centralne laboratérne testovanie v savislost
s klinickym vyskumom novych ligv a atkovacich latok,
poskytuje sluzby hodnotenia rizik pre sektor Ziébin
poistenia. TaktieZ vytvara Specialne zdravotnicketré pre
profesionalny trh. K 31.12.2007 spétmg’ prevadzkovala
sig tvorenu priblizne 2100 centrami pre starostlivos
o pacientov a 150 menSich laboratérii. Spod®’ bola
zaloZzena v roku 1967, sidli v Madison, Stat Nevs&gr

Zverejnené 8a 13.1(.200¢

Express Scripts, Inc.

UDAJE O AKCII

Cena(9.10.2008, 22:00): 53.42 USD

Burza: NASDAQ
Bloomberg: ESRX.US
Trhova kapitalizacia: 13.2 mld.USD
Priemer. denny objem: 180 mil.USD
Free-float: 99.52%
P/E: 19.31
Navratnos kapitalu(ROE): 62.35 %

Zisk na akciu: 2.18 USD
Dividenda: 0 UsD
Rast trzieb 1y: 4.1%
Rast zisku 1y: 19.69%

OCAKAVANE UDALOSTI
27.10.2008 hospodarske vysledky

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdhové maximum:  79.1 USD
52 tyzdiové minimum: 48.37 USD

Quest Diagnostics Inc.

UDAJE O AKCII

Cena(9.10.2008, 22:00): 42 USD
Burza: NYSE
Bloomberg: DGX.US

Trhova kapitalizacia: 8.2 mld.USD
Priemer. denny objem: 99 mil.USD
Free-float: 80.96%
P/E: 12.91
Navratnos kapitalu(ROE): 10.72 %

Zisk na akciu: 1.76 USD
Dividenda: 0.83 USD
Rast trzieb 1y: 6.96%
Rast zisku 1y: -42.03%

OCAKAVANE UDALOSTI
21.10. 2008 hospodarske vysledky

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum: 59.95 USD
52 tyzdiové minimum: 39.65 USD
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Laboratory Corp. of America Holdings LH Corporation
UDAJE O AKCII
Profil: Graf: Cena(9.10.2008, 22:00): 56.9 USD
Laboratoy  Corporatic 4use LHvs. S&P 500
of America Holding Burza: NYSE
spolu so SVojit 75 - Bloomberg: LH.US

s . A . Trhova kapitalizacia: 6.26 mld.USD
diviziami pOSObI a Priemer. denny objem: 103 mil.USD

nezavisla laborator 99 Freefloat: 99 44%
spola@nog’ v USA i5 | PIE: 12.45
Ponuka celd Ski Navratnog kapitalu(ROE): 25.76%
testovacich sluzieb, kt sz [ = —wow | Zisk na akciu: 4.08 USD
sl pouzivané wmedicin  oc05s w05 Apr07  Jan08  Octos DividenQa: ousD
pri rutinnych testoch, pri stanovovani diagnézyealsvani = Rasttrziebly. 13.3%

Rast zisku 1y: 10.47%

liecby. Rutinné testy zahaja chemické rozbory Kkrvi,
mocové testy, testy na zisteniedbo bielych krviniek v krvi,
testy Stitnej Bazy, HIV, alkohol testy, dt Specialne testy OCAKAVANE UDALOSTI
obsahuju testy virového taZenia, testy infelaych chorbb, = 23.10.2008 hospodarske vysledky
molekularne, biochemické, onkologické a genetickétyt,
testovacie metddy, ktoré vyuZivaju spoilosti zaoberajuce
sa vyskumom a vyvojom novych liekov, testy pouzévar
v kriminalistike a na overenie radivstva. K 31. decembru
2007 spolénog’ prevadzkovala 37 primarnych laboratori
a priblizne 1600 servisnych centier pre paciento
Spolanog’ bola zaloZzena v roku 1971, sidli v Burlingtone,
Stat North Carolina.

VYVOJ CENY AKCIE:

52 tyzdiové maximum: 80.77 USD
52 tyzdiové minimum: 53.43 USD

DaVrta |nc DaVita, Inc.

) .

Profil: Graf: UDAJE O AKCII

DaVita, Inc. poskytu ;,YsP DVAvs. S&P 500 Cena(9.10.2008, 22:00): 47.99 USD

predovSetkym dialyzane

sluzby pre pacient 60

trpiacich chronicky: Burza: NYSE

zlyhanim dliciek 5 Bloomberg: DVAUS
Ny s - . Trhova kapitalizacia: 5 mld.USD

S_pOIG:nO? nadl, SvQ) 40 - Priemer. denny objem:72.4 mil.USD

dialyzané centra dale | | Free-float: 99.62%

poskytuje rézne suvisic 3 _ , P/E: 13.7

lie¢cebné S|uiby p 0cos Jul-06 Apr07 Jan-08 Oct-08 Navratnos kapitalu(ROE): 25.64%

dialyzainé centra a spolupracujice nemocnice. Sirok) Zisknaakeiu: 3.61USD

spektrum  sluZieb zaha okrem roznych foriem gg’;?f;‘l’:b y °7U886'03/

. ., . - , ., i . . (]
poskytovania dialyz aj sluzby tykajuce sa clig Rast zisku 1y: 31.79%

oblickovych kaméov (ESRD). Spolénog’ d’alej poskytuje

rézne ligenie pomocou infazii a produkt DaVita RX,

Specialny full servis program, ktory poskytuje lekre OCAKAVANE UDALOSTI
pacientov s ochoreniami obikk, ciev ainych potrieb = 3.11.2008 hospodarske vysledky
adalej program zaoberajici sa vyskumom ESRD. K 31
Decembru 2007 spaloog’ prevadzkovala alebo
poskytovala administrativne poradenstvo priblizrigba
diglyza‘:nym centram v 43 f(_ederélnyc_h Statoch VUSA, 5, ysdiove maximum:  67.44 USD
pricom ratala okolo 107 tisic pacientov v priblizne. s tydiové minimum: 41.86 USD
Spolanog’ bola zaloZzend v roku 1994 a ma sidlo v mestt

El Segundo, Stat Kalifornia.

VYVOJ CENY AKCIE:



