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Abstrakt

Predmétem bakaléiské préce je vytvoreni ndvrhu na doplnéni investi¢niho portfolia sek-
torové zaméreného Exchange traded fund s fyzickou replikaci akciemi obchodovanymi
na NYSE dle pozadavkti managementu fondu. Obsahem teoretické ¢asti bakalarské prace
je popis jejich teoreticko-pravnich vychodisek. Analytickd ¢ast je sloZena z primarniho
vybéru spolecnosti, jejich analyzy, komparace a verifikace. Na zavér je managementu

fondu predstaven ndvrh na doplnéni investi¢niho portfolia ETF.

Klicova slova

Exchange Traded Fund, investi¢ni portfolio, akcie, fundamentdlni analyza, pomérovy

ukazatel, finan¢ni analyza, biotechnologicky sektor.

Abstract

The subject of the bachelor thesis is the creation of proposal to supplement investment
portfolio of sector focused Exchange Traded Fund with direct replication with stocks
traded on NYSE according to the requirements of the fund management. The content
of the theoretical part of the bachelor thesis is description of its theoretical and legal
background. The analytical part consists of the primary selection of companies, their
analysis, comparison and verification. In conclusion the proposal to supplement investment

portfolio of ETF is presented to the fund management.

Key words

Exchange Traded Fund, investment portfolio, stock, fundamental analysis, ratio indicator,

financial analysis, biotechnology sector.
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Uvod

Tématem bakalarské préace je vypracovani ndvrhu na doplnéni portfolia sektorové zamé-
feného Exchange Traded Fund (ETF), neboli “burzovné obchodovatelného otevieného

19

fondu'”, akciemi svétovych spole¢nosti obchodovanych na New York Stock Exchange

(NYSE) dle pozadavki managementu fondu.

Price je koncipovina do né&kolika na sebe navazujicich sekci. Ctendfi jsou postupnd
predstaveny teoretickd vychodiska prace a problematika daného tématu, déle globélni cil
prace, ktery je rozdélen do Ctyf dalsich parcidlnich cild. Splnéni parcidlnich cill je nezbytné
pro splnéni cile globalniho. Zavérem je Ctenari predstaven konkrétni navrh na doplnéni
portfolia sektorové zaméfeného ETF akciemi svétovych spolecnosti obchodovanych na
NYSE, ktery spliiuje veskeré pozadavky managementu fondu, a to v souladu s dosaZzenymi
cili prace.

K vybéru tohoto tématu bakalafské prace mé vedl predevsim dlouhodobé rostouci trend
investovani do ETF. Ackoliv v roce 2023 vétSina trhili klesala, celkovy objem aktiv ve
spravé ETFs celosvétove rostl. V kvétnu roku 2023 dosahoval 10,3 bilionu USD, zatimco
rok predtim celkovy objem &inil 9,6 bilionu USD?. Rostouci trend je moZné pozorovat i
v CR, napf. spolenost Wood & Company uvadi, Ze sluzbu Portu.cz, kterou provozuje a
jejimz prostfednictvim svym klientim umoziuje investovat do nizkondkladovych ETF,
ke konci prosince roku 2022 vyuZzivalo 176 735 uzivateld, kterym spolecnost spravovala
majetek v hodnoté 15,869 miliard CZK. V porovnani s koncem prosince roku 2021 sluzbu
Portu.cz vyuZzivalo 99 077 uzivateld, jejichZz majetek investovany prostfednictvim této
sluzby dosahoval vyse 7,135 miliard CZK?3.

Dle statistik Ceského statistického tfadu (CSU)* &inila primérnd roéni mira inflace vyjad-
fena piirdstkem primémého roéniho indexu spotiebitelskych cen v Ceské republice za rok
2022 15,1 %. Inflace byla béhem poslednich n€kolika let asto sklofiovanym problémem,
a atkoliv se od po&atku 21. stoleti hodnota tohoto ukazatele v Ceské republice tak vysoko
nikdy nepohybovala, v kazdém roce byla v kladnych hodnotach. Pravé z tohoto diivodu
si myslim, Ze by kazda domécnost a kazda firma méla s volnymi penéZnimi prostiedky
zachazet svédomité a snazit se je alokovat takovym zplisobem, ktery umozni danému eko-
nomickému subjektu dlouhodobé dosahovat dostatecného zhodnoceni svych investic pro
prekonani kazdoro¢ni miry inflace. Toho se mtize pokusit dosdhnout prave investovanim

do cennych papirti vydavanych ETFs.

UREINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 607.

2 WIGGLESWORTH, “Inside the $10tn ETF industry”, 2023.

3 PORTU MAGAZIN, V Portu slavime 5. narozeniny. Pod sprdvou uz mdme p¥es 19 miliard korun, 2023.
4 CESKY STATISTICKY URAD, Inflace - druhy, definice, tabulky, 2023.

10



Cile prace, metody a postupy zpracovani

Obsahem této kapitoly jsou definice cili bakalarské prace, metody, s jejichZ uzitim budou

cile splnény, a postup vypracovani prace.

* Vymezeni globalniho cile

Globalnim, neboli hlavnim cilem této prace je vypracovat navrh na doplnéni portfolia
sektorové zaméreného ETF s uplnou fyzickou replikaci akciemi svétovych spolecnosti,

které jsou obchodovany na NYSE, a to dle poZadavku managementu fondu.

e Vymezeni parcialnich cila
Pro dosazeni globalniho cile prace jsou definovany Ctyfi nasledujici parcidlni cile:

1. Prvotni vybér akcii spolecnosti pusobicich v sektorech specifikovanych manage-

mentem fondu, které jsou obchodovany na NYSE.

2. Analyza vybranych spolecnosti prostiednictvim vybranych ukazatelu jejich
trzni hodnoty a pomérovych ukazatela.

3. Komparace zvolenych akciovych tituli pouzitim vybranych metod mezipodni-

kového srovnani.

4. Verifikace vybranych spolecnosti z hlediska jejich mozného bankrotu.

Portfolio ETF bude doplnéno o akciové tituly spolecnosti, které budou vyhodnoceny jako

Vv,

ty nejvhodnéjsi pro ndkup na zdkladé vystupd plnéni jednotlivych parcidlnich cili.

* Metodologie
Pii feSeni jednotlivych parcidlnich cilti budou uplatnény rtizné védecké metody a postupy.
Podrobné sezndmeni s nimi je soucasti teoretické Casti bakalafské prace.

Pfi feSeni prvniho parcidlniho cile bude vybrdno deset spole¢nosti z daného sektoru
specifikovaného managementem fondu. Tyto spole¢nosti budou vybrany na zakladé jejich

trzni kapitalizace.

V ramci feSeni druhého parcidlniho cile budou pouZity pomérové ukazatele finanéni

analyzy, konkrétn¢ vybrané ukazatele trzni hodnoty spolecnosti (ukazatel ¢istého zisku

11



cs 2V

na akcii, ukazatel poméru trZzni ceny akcie k jeji icetni hodnoté a ukazatel Price earnings
ratio) dale n¢kolik vybranych ukazateli rentability (ukazatel rentability vlastniho kapitalu a
celkovych aktiv) a na zdvér vybrané ukazatele zadluzenosti (ukazatel celkové zadluZenosti

a ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitélu).

Pro dosaZeni tretiho parcidlniho cile bude pouZzita bodovaci metoda pfi diferencovanych

vahéch jako metoda mezipodnikového srovnani.

Ctvrty parcidlni cil bude splnén za pomoci Altmanova koeficientu bankrotu pro akci-
ové spolecnosti, jejichZ akcie jsou obchodovatelné na verejnych organizovanych trzich,

takzvaného Z-score.
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1 Teoreticko-pravni vychodiska prace

Obsahem této kapitoly bude vymezeni pojmu “Exchange traded fund”, neboli “burzovné
obchodovatelny otevieny fond”, ktery je oznacovan zkratkou ETF, a jeho zakladni charak-
teristika, dale zdkladni druhy téchto fondl a vyhody, které investovani do tohoto druhu
cennych papirti investorovi pfinasi. Velice podstatnou soucasti kapitoly bude seznameni se
soudobou legislativou, kterd problematiku ETF v ramci Ceské republiky a Evropské unie
fesi.

Déle budou vysvétleny védecké metody a postupy, které budou uplatiiovany pii plnéni
jednotlivych cill prace. V ramci prace budou vyuzivany rizné analytické metody funda-
mentalni analyzy, jejichZ cilem je urcit, jestli je dana akcie (nebo jiny druh finan¢niho
¢i redlného investicniho instrumentu) nadhodnocend, nebo podhodnocend, a kterd se
zpravidla vyuZiva pri utvareni dilezitych investi¢nich rozhodnuti. Z hlediska charakteru
fundamentdlni analyzy bude vyuZita analyza jednotlivych akciovych spolecnosti a jejich
akcii, kterou se zkoumaji vnitini parametry konkrétnich akciovych spolecnosti v souvislosti

s vlastnostmi danych emisf jimi emitovanych akcif®.

V ramci plnéni cild prace bude vyuzita analyza ukazateld trZzni hodnoty spole¢nosti, analyza

pomérovych ukazatell spole¢nosti, metody mezipodnikového srovnani a bankrotni modely.

1.1 Zakladni vymezeni Exchange traded fund (ETF)

Pro vysvétleni pojmu Exchange traded fund (ETF) vznikly rGzné definice, které se v
priib&hu ¢asu ménily. Zastupci SEC® v roce 2005 definovali ETF jako investi¢ni spole¢nost,
jejimz cilem je dosahnout stejného vynosu z investice jako uréity trzni index’. Dnes ale
na svych oficidlnich webovych strankach SEC? uvadi, Ze ETF je investiéni spole¢nosti,
kterd nabizi svym investorim moznost uloZit své penize do fondu, ktery investuje do akcif,
dluhopist, jinych aktiv ¢i kombinace téchto aktiv, a jako odménu investor ziskdva podil na
tomto investi¢nim fondu. Na rozdil od podilovych fonda v§ak ETF neprodava podily piimo
retailovym investoriim. Misto toho jsou podily ETF béhem dne obchodovany na burzich
za trzni ceny, které mohou (ale nemusi) byt stejné, jako je NAT (“Net Asset Value”, neboli

“Cista hodnota aktiv”) podilu.

> REINUS, Financni trhy, 2014, s. 237, 239.

¢ Komise pro kontrolu cennych papiri Spojenych stati americkych, anglicky U.S. Securities and Exchange
Commission. Tato federdlni instituce vykondva ve Spojenych statech americkych regulatorni dohled nad
dodrzovanim zakont tykajicich se obchodovéni cennych papirtt (FERRI, The ETF Book, 2009, s. 367).

7T HEHN, Exchange Traded Funds, 2005, s. 2.

8 KOMISE PRO KONTROLU CENNYCH PAPIRU SPOJENYCH STATU AMERICKYCH, Mutual Funds and
Exchange-Traded Funds (ETFs) — A Guide for Investors, 2017.
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Pro porovnani Rejnus’ definuje ETFs jako fondy otevieného typu, které jsou tvoreny
majetkem sklddajicim se z riznych aktiv, jimiZ emitované cenné papiry jsou burzovné
obchodovatelné. Tim se 1isi od standardnich investi¢nich a podilovych fondi. Prvné se
jednalo pouze o pasivné fizené akciové indexové fondy, postupem Casu se ale portfolia
téchto fondt rozsifovala o dalsi investicni instrumenty, napf. dluhopisy, komodity, mény,
nemovitosti, movitosti, derivatové instrumenty a dalsi. Vedle pasivné fizenych fondt zacala
vznikat i aktivné fizend ETFs (tyto fondy poprvé vznikly az v roce 2008 a to ve Spojenych

statech americkych).

Erickson'® na ETFs nahliZ{ jinym zpiisobem. Pro n&j ETF piedstavuje kifZence mezi podi-
lovym fondem a akcii s tim rozdilem, Ze zatimco podilovy fond m4 zpravidla vyssi poplatky
a cenné papiry podilového fondu jsou zpravidla nakupovany a proddvany prostfednictvim
makléfe ¢i spravee fondu, ETF se nakupuji a proddvaji pfimo na burze stejnym zplisobem
jako akcie a zpravidla za jejich ndkup, prodej apod. investor zaplati niZsi poplatky, nez

které by platil u podilového fondu.

1.1.1 Historie a zakladni charakteristiky fondu ETF

Zasluhy za vytvoreni prvniho ETF jsou pfipisovany Kanadé, ktera v roce 1989 predstavila
“Index Participation Fund” (ticker TIP 35). Ve Spojenych stiatech se zacalo s cennymi
papiry ETF vefejné obchodovat v roce 1993, prvni vyznamné ETF, které vzniklo na pudé
Spojenych stath americkych sledovalo index S&P 500 (ticker SPY)!!.

V nésledujicich dekddach zazil ETF primysl znatelny rast. Pocet ETFs se globdlné nékoli-
kandsobné zvysil, mezi roky 2002 a 2013 jejich pocet vzrostl ze 113 na 1294. Hodnota
AUM (“Assets Under Management”, tedy aktiv pod spravou) t€chto ETFs se globdlné
mezi lety 2002 a 2013 zvySila na vice neZ patnactinasobek, ze 102 miliard USD azZ na 1,7
bilionu USD!2. V roce 2022 hodnota aktiv pod spravou ETFs globalné &inila 10,3 bilionu
UsDP.

Rejnus!* povazuje ETFs za vyznamny globélni vyvojovy trend. Baker' zase tvrdi, Ze
ETFs se v poslednich desetiletich staly velice diileZitym investi¢nim nastrojem jak pro
velké instituciondlni investory, tak pro drobné investory z fad retailu. Ob¢ tato tvrzeni jsou

v souladu s rostoucim poctem téchto fondd, i s jejich rostouci hodnotou AUM.

9 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 607-608.

10 ER1CKSON, Global Investing, 2022, s. 6-7.

I BAKER: FILBECK a KiyMAzZ, Mutual Funds and Exchange-Traded Funds, 2015, s. 153.
12 BAKER; FILBECK a KIYMAZ, Mutual Funds and Exchange-Traded Funds, 2015, s. 153.
13 WIGGLESWORTH, “Inside the $10tn ETF industry”, 2023.

14 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 607.

I5 BAKER: FILBECK a KIYMAZ, Mutual Funds and Exchange-Traded Funds, 2015, s. 168.
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Dalsi dileZitou charakteristikou je rozdil v jejich vytvareni oproti klasickym investicnim a
podilovym fondim. Ty se totiZ vytvaii az v navaznosti na pen¢zni vklady investord. ETFs
ale vznikaji tak, Ze se prvn¢ vytvori fond a az poté se jeho cenné papiry (akcie ¢i podilové
listy) zaCinaji nabizet investorim. Toto “obracené poradi” je zplisobeno tim, Ze se na
fungovani ETF podileji licencované finan¢ni instituce (investi¢ni spolec¢nosti ¢i investiéni
banky). Ty ETF nejdfive zaloZi s vyuzitim vlastniho kapitdlu, vydané cenné papiry potom

prodavajf investorim'®.

1.1.2 Proces vytvareni ETF

Proces vytvareni ETF zacina vypracovdnim prospektu. Tento dokument obsahuje veSkeré
informace o pfipravovaném fondu Exchange traded fund, jeZ jsou vyZadovany legislativou.
Zpravidla prospekt bude informovat o zdmérech fondu, sloZzeni jeho aktiv, informacich
o obchodovatelnosti cennych papiri ETF (jako napt. ureni burzy, na které bude ETF
obchodoviano) a ostatnich standardnich informacich. Prospekt vypracovdva budouci ma-
nager fondu, zpravidla investicni banka nebo investi¢ni spolecnost. Manager fondu se
jinak nazyva ‘“sponzor fondu”. Prospekt a samotnou zadost o schvéleni vytvoreni ETF
manager fondu predklada reguldtorovi ke schvéleni. Pokud je Zaddost regulatorem schva-
lena, sponzor fondu uzavie dohody s dal$imi spole¢nostmi, které na burze budou pusobit
jako market-makefi (neboli tviirci trhu), budou na burze poskytovat likviditu a budou se
podilet na vytvareni, resp. odkupovani cennych papiri emitovanych ETF. Market-makefi
jsou oznacovani jako “autorizovani ucastnici”. Funkci market-makera a dal$i funkce, které

zastavd autorizovany tcéastnik, miZe ale sponzor fondu plnit i sam'”.

Sponzor fondu autorizované ucastniky informuje o sloZeni portfolia ETF, jelikoz autorizo-
van{ Gcastnici miiZzou sami vytvaret nové podily ETF. Market makefi nakoupi investi¢n{
instrumenty dle definovaného sloZenfi portfolia ETF, které s managerem fondu sméni za de-
sitky ¢i stovky tisic akcif ¢i podilovych listi emitovanych ETF. Soubor téchto investi¢nich
instrumentd se nazyva v odborné terminologii “Creation Unit” a velikost jednoho tako-
vého souboru byva Casto stanovend na 50 tisic kusi danych akcii ¢i podilovych listi ETF.
“Creation Units” potom autorizovani ucastnici proddvaji na burze drobnym investorim.
Jejich urcitou Cast si ale nechavaji pro uskutecniovani arbitraznich obchodti mezi aktivy
portfolia ETF a jeho cennymi papiry pro dosaZeni priblizného sjednoceni trzni ceny akcie
¢i podilového listu ETF s hodnotou majetku fondu pfipadajicim na pravé jeden z téchto
cennych papird emitovanych fondem. Autorizovany ucastnik ma ale kromé vytvareni

novych podilit ETF i jinou velmi dileZitou funkci, a to odkupovani cennych papird ETF v

16 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 608.
17 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 608.
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ptipadé poklesu zdjmu u investorti. Timto zptisobem je mozné cenné papiry ETF stahnout
z obéhu a vritit je spravci fondu vyménou za piislusné portfoliova aktiva, jedna se o tzv.
“Redemption Process”, neboli “proces vykoupeni”!8.

2N s

Kurzy cennych papirti vyddvanych ETF se ndsledné utvaii burzovni kotaci na zdkladé

stfetu agregované nabidky s agregovanou poptavkou!®.

1.1.3 Vyhody a nevyhody investovani do cennych papira ETF

Investovani do cennych papirti ETF skyta rtizné vyhody a nevyhody. Mezi vyhody lze dle

Ferriho?" zatadit nésledujici:

» VEtsi flexibilita jejich obchodovani oproti cennym papirim klasickych podilovych

fonduy.

* Moznost ziskat rychle a jednoduse expozici portfolia viici riznym sektorim, odvét-

vim nebo zemim investici do jediného cenného papiru.

Vv,

» Zpravidla nizsi poplatky za spravu portfolia.

* Neexistujici poplatky typu “redemption fee”, tedy poplatek za prodej cennych papirt

v ur¢itém Casovém horizontu, ktery si nékteré oteviené podilové fondy uctuji.

» Dividendy plynouci z drzeni ETF?!.

Vyhody investovani do ETF jsou Casto vyzdvihované ve srovnani s investovanim do
klasickych podilovych fondii. Investovani do cennych papird ETF ale samozfejmé skyta i

Vv

urité nevyhody. Témi nejzdsadn&jsimi dle Ferriho®? jsou:

» Naklady na aktivni obchodovani cennych papirti ETF.

» Mozn4 existence velkého spreadu®?, investor tedy miZe “nakupovat nahofe” a

“proddvat dole”.

* Poplatky za sprdvu portfolia nemusi byt nizké. Investor by si proto vZdy mél v

prospektu zkontrolovat hodnotu TER?*.

18 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 608.

19 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 609.

20 FERRI, The ETF Book, 2009, s. 59-67.

21 Rejnus ale zmiiiuje, Ze v dnesni dobé existuji i ETFs s aktivni spravou portfolia, jejichZ spravci tyto
dividendy reinvestuji (REINUS, Financni trhy, 2014, s. 612).

22 FERRI, The ETF Book, 2009, s. 68-71.

23 Rozdil mezi poptavkovou a nabidkovou cenou (FERRI, The ETF Book, 2009, s. 37).

24 «“Total expense ratio”, neboli “ukazatel celkové ndkladovosti fondu” (INVESTOPEDIA, Total Expense
Ratio (TER): Definition and How to Calculate, 2022).
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* Mozny Tracking error®.

» Pfidana komplexita ETF. Investor nemusi zcela chépat, jak tento typ fondu fun-
guje, tim padem si nemusi uvédomovat veskera rizika investovani do jim vydanych

cennych papirt.

1.1.4 Déleni ETFs podle jejich vlastnosti

ETFs se (podobné jako “klasické” fondy kolektivniho investovani) mizou vzajemné velmi
lisit. Mohou totiZ nabyvat urcitych vlastnosti, které je mizou velmi odliSovat od ETFs se

zdkladnimi specifickymi vlastnostmiZ®.

Na zdkladé toho je mozné ETFs délit na 2 druhy, a to na Exchange traded funds stan-

dardnich vlastnosti a na Exchange traded funds specifickych vlastnosti.

Exchange traded funds standardnich vlastnosti

ETFs standardnich vlastnosti budou nejcastéji replikovat index a budou pasivné spravované.
A ackoliv jejich ukolem bude co nejpiesnéji kopirovat vykonnost daného indexu, tohoto

tikolu budou dosahovat riiznymi zptsoby?’.

Na zékladé tohoto kritéria je moZné Clenit ETFs standardnich vlastnosti na:

* Indexové ETF s tplnou fyzickou replikaci. V portfoliu ETF s tplnou fyzickou
replikaci (neboli “direct replication”) jsou zahrnuty vSechny tituly z predmétného
burzovniho indexu vcetné jejich vahy. Pfipadné zmény spravce fondu promitne i do
portfolia fondu. VSeobecné se tento zptisob replikace vykonu indexu povazuje za

nejvérohodné&jsi®s.

 Indexové ETF s ¢astecnou fyzickou replikaci. ETF s ¢astecnou fyzickou replikaci
(neboli “sample replication”) se podobda ETF s tplnou fyzickou replikaci s tim
rozdilem, Ze do portfolia se nezafazuji vSechny tituly, ale pouze ty “vyznamnéjsi”.
Tituly, které na vykonnost indexu nemaji podstatny vliv, budou v portfoliu zpravidla

chybét. Tento zplisob replikace fondu prindsi vyhodu v tom, Ze miZe Setfit transakéni

2 Pojem “Tracking error” je oznatenim pro vznik rozdilné ceny pozice & portfolia a rozdilné ceny
benchmarku, neboli sledovaného aktiva (INVESTOPEDIA, Tracking Error Definition, Factors That Affect It,
Example, 2020).

26 REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 610.

2T REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 610-611.

28 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 611.
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naklady. AvSak muiZe vznikat ur¢itd odchylka mezi vyvojem predmétného indexu a

vykonnosti fondu?.

* Indexové ETF se syntetickou replikaci. ETFs se syntetickou replikaci (neboli
“synthetic replication”) neinvestuji piimo do titulti daného burzovniho indexu, ale do
tzv. “ndhradnich akciovych kost”, a to prostfednictvim swapi (z tohoto diivodu je
nékdy tento druh ETF oznacovan jako “swapové ETF”). Syntetické replikace daného
burzovniho indexu spravce fondu dosdhne zpravidla domluvou s bankou na “vyméné
vykonnosti portfolia fondu za vykonnost sledovaného indexu”. Proto portfolio ETF
nemusi byt sloZeno dle predmétného indexu a rizika spojend s vyvojem indexu se

presouvaji z ETF na swapového protipartnera®.

Nabizi se otdzka, zda ETF se syntetickou replikaci bude opravdu méné dspésny v
kopirovani daného burzovniho indexu oproti ETF s fyzickou replikaci. Meinhardt a
spol.3! se touto otdzkou zabyvali. Zkoumali chovani ETFs zalistovanych na Frank-
furtské burze cennych papiri béhem let 2010 a 2011 a dosli k zavéru, Ze se ETF
s fyzickou a syntetickou replikaci vzajemné neliSily, co se tyCe vyskytu chyb ve
sledovani indexu. Z pohledu investora tedy byly ETFs se syntetickou replikaci ve
sledovani indexu stejné uspeésné, jako ETFs s fyzickou replikaci. U ETFs se synte-
tickou replikaci s fixnim vynosem vSak byla zjiSténa mens$i chybovost v kopirovani
indexu ve srovndni s jejich protéjsky s fyzickou replikaci. V tomto ohledu se tedy
muze zdat ETF se syntetickou replikaci a fixnim vynosem uspésnéjsi, nez totozné

ETF s fyzickou replikaci.

Exchange traded funds specifickych vlastnosti

Mezi ETFs Ize nalézt i takové, které maji vlastnosti, kterymi jejich standardni protéjsky

nedisponuji. Rejnus>?

zminuje nasledujici:

* Pakové ETF. Kurzy cennych papirti vydanych pdkovym ETF reaguji na vyvoj trhu
citlivéji, nez kurzy cennych papirti klasickych fondi kolektivniho investovani. Je to
zpusobeno tim, Ze v portfoliich jsou dané investi¢ni instrumenty zastoupeny vhodné

zvolenymi terminovymi derivitovymi instrumenty.

e “Bullish” a “Bearish” ETF. Prostfednictvim téchto ETFs je mozné spekulovat na

pozitivni vyvoj trhu (a to s pomoci “Bullish ETF”), tedy rtst, a na negativni vyvoj

29 REINUS, Finanéni trhy, 2014,'s. 611.

30 REJNUS, Financni trhy, 2014, s. 611.

3l MEINHARDT; MUELLER a SCHOENE, “Physical and Synthetic Exchange-Traded Funds: The Good, the
Bad, or the Ugly?”, 2015.

32 REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 612.
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trhu (a to s pomoci “Bearish ETF”), tedy pokles. Portfolia téchto ETFs totiZ byvaji
sloZena z cyklickych ¢i anticyklickych investi¢nich instrumentd, jejichZ ceny reaguji

na vyvoj trhu odpovidajicim zptisobem.
* ETF volatility. ETFs volatility budou vdzané na indexy volatility (napf. VIX).

* Short-ETF. S pomoci Short-ETF se da spekulovat na pokles danych indexti vytvare-
nim tzv. kratkych (short) pozic, neboli prazdnych prodeji.

* Infla¢né vazané ETF. Jde o ETF, které investuje do strukturovanych dluhopisd,

jejichZ vynos je navazan na vyvoj inflace. Jedna se tedy o dluhopisové ETF.

* Baskets ETF. Portfolia baskets ETFs se skladaji z investi¢nich (popft. terminovych)

Q99

instrumentd, které jsou spojeny do rtiznych “kost”.

1.1.5 Déleni ETFs podle tridy aktiv, kterou ETF replikuje

ETFs je didle mozné délit podle tiidy investi¢nich aktiv, tedy podle toho, jakou tfidu aktiv
dané ETF replikuje. Podle toho je mozné ETFs d¢lit na:

* Akciové ETF. Jak napovida nazev, akciové ETFs jsou fondy, které budou sledovat
rizné akciové indexy, jako je napt. S&P 500 U.S. Equity Index (ETFs sledujici
jeho vyvoj jsou dlouhodobé témi nejpopuldrnéj$Simi na trhu) a Dow Jones U.S.
Equity Index. Mezi tyto indexy fadime 1 tzv. “exchange specific” indexy, které jsou
specificky zaméfené na urcité burzy, z nichZ tim nejzndméjSim je NASDAQ Com-
posite Index, ktery sleduje pouze americké akcie obchodované na burze NASDAQ
(“National Association of Securities Dealers Automated Quotations system”, neboli

“Automatizované kotace Nérodni asociace obchodniki s cennymi papiry”)>3.

Samoziejmé existuji i ETFs kopirujici mezindrodni akciové indexy. Mezi takové lze
zatadit indexy rozvinutych trhii (napf. Morgan Stanley Capital International Europe,
Australasia, and the Far East Index), indexy rozvijejicich se trhl (napf. skupina
nékolika S&P Emerging Market indexti), regiondlni indexy, indexy riznych zemi

apod>4.

» ETF Kkopirujici dany sektor prumyslu. V dnesni dob¢ existuje mnoho ETFs, které
se zaméfuji na konkrétni sektor primyslu. V portfoliu takového ETF je pak mozné
najit zastoupeni mnoha firem z daného sektoru, na ktery se ETF zaméfuje. Investor

muiZe mit rizné diivody pro volbu takového ETF. Tim prvnim je moZnost velmi

33 FERRI, The ETF Book, 2009, s. 148, 155-161.
34 FERRI, The ETF Book, 2009, s. 177-181.
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jednoduchého investovani do daného sektoru primyslu, ve kterém zatim nemél
expozici. Ddle miZe investor spekulovat nad tim, Ze dany primysl vykonnostné
prekona zbytek trhu. Investor dale miiZze na sektorovém ETF, ve kterém ma velkou
expozici, otevrit short pozici, a tim svou expozici vici daném odvétvi primyslu

sniZit bez nutnosti svou predchozi pozici odprodavat™.

Prostfednictvim téchto ETFs je moZné investovat do mnoha riznych sektorti. Morgan
Stanley Capital International ve spolupréci se Standard and Poor’s (S&P) predstavil
v roce 2000 “Global Industry Classification Standard”, neboli “globdlni standard
klasifikace odvétvi”, diky kterému je moZné jednotlivé spolecnosti rozdélit do danych
odvétvi. Mezi tato odvétvi patii napt. zdkladni materidly, zboZi kaZdodenni spotieby,
energie, finanéni instituce nebo zdravotnictvi. Velmi populédrni je i investice do
nemovitosti prostiednictvim ETF, v takovém pripad¢ si investor miiZze zakoupit tzv.
REIT (“Real Estate Investment Trust”, neboli “realitn{ investi¢ni fond”) ETF®.

o ETF zamérené na urcité téma. ETF této kategorie se neda zaradit do dvou predcho-
zich kategorii, kazdé takové ETF je navdzané na index pfizpisobeny jeho potiebam.
Investor pomoci takového ETF miize investovat tematicky. Muze investovat napt. do
zdroju “Cisté energie”, miZe investovat do indexi reprezentujicich specifické oblasti
zdravotni péce, Zivota a zdravi, nebo napt. do ETF postaveném na vybéru cennych
papirt, do kterych investuje jiny profesiondlni investor. Takova forma investovéani je
ale velmi kontroverzni, kritici té€chto forem investovani je povazuji spiSe za marke-
tingové hry, jejichZ cilem je do fondu naldkat co nejvice investorti, nez za relevantni

formy investovani’’.

¢ Komoditni ETF. Tyto ETFs investuji do riznych komodit, jako jsou zemédélské
produkty (kukufice, pSenice, mouka), vzacné ptirodni zdroje (plyn, ropa) a drahé
kovy (zlato, stiibro, platina). Mnoho investorti tuto tfidu aktiv povazuje za vhodnou
pro investici prostfednictvim ETF, jelikoZ takova aktiva zpravidla projevuji relativné
malou korelaci s klasickymi finan¢nimi investiénimi instrumenty, tim padem v
pripadé€ poklesu trhu jedné tfidy aktiv existuje urCitd pravdépodobnost, Ze druhy se
nebude chovat stejné a Ze bude stagnovat nebo rist33.

* Ménové ETF. Jedna se o ETF investujici do dals{ alternativni tiidy aktiv. Prostied-
nictvim tohoto ETF muze investor spekulovat na vyvoj kurzu urcité mény oproti

kurzu jiné (napt. kurzu USD proti kurzu EUR). Investovani prostfednictvim méno-

35 FERRI, The ETF Book, 2009, s. 191.

36 FERRI, The ETF Book, 2009, s. 191-193.
3T FERRI, The ETF Book, 2009, s. 210-216.
38 FERRI, The ETF Book, 2009, s. 247-248.

20



vého ETF skyt4d podobné vyhody jako investovani do komoditniho ETF, tedy nizka

korelace s klasickymi akciovymi a dluhopisovymi investi¢nimi instrumenty>°.

1.1.6 Regulace ETFs v ramci Ceské republiky a Evropské unie

Znalost aktudlni regulace fondt ETF v ramci Ceské republiky a Evropské unie je zcela
zasadni, jelikoZ podoba jednotlivych ETF je do znacné miry ovlivnéna prave lokdlnim re-
gulatornim prostfedim a platnd regulace bude ovliviiovat i podobu ETF, které je predmétem

této bakaldrské préce.

Ceskd narodni banka (CNB)** na svych webovych strankéch zodpovida zdkladni otdzky
ohledné cennych papirii vydanych Exchange traded funds. Uvadi, Ze Ceské ani evropské
pravo konkrétné problematiku ETFs nefesi, vztahuje se na né ale smérnice 85/611/EHS,
kterd je oznacovana UCITS. Dle této smérnice 1ze ETF charakterizovat jako subjekt
kolektivniho investovéani do prevoditelnych cennych papirt, ktery je obvykle zaloZen jako

otevieny podilovy fond.

Groves*! vysvétluje, Ze UCITS je zkratkou pro spojeni “Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities”, neboli “Subjekty kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papird”. Pojem UCITS je nazev pro fadu smérnic EU, jejichZ
cilem je umoZnit cennym papirdm, které byly schvéleny a vydany v jednom ze stati EU,
uvedeni na trh v rdmci celé EU. Déle uvadi, Ze nejnovéjsi smérnice UCITS III zavedla fadu
zmén, které se pfimo dotykaji problematiky ETFs a dalSich forem kolektivniho investovani.

Mezi nejzasadnéjsi pravidla, zmény a parametry nastavené smérnici UCITS III, které

Groves*?

zminuje a které se piimo vztahuji i na ETFs, patfi:
* Subjekty kolektivniho investovani vyhovujici pozadavkim UCITS musi poskytnout
pfistup k zjednoduSenym prospektiim, které investorim poskytnou jasnou predstavu

o rizicich investovdani do investi¢niho néstroje, pro néjz je prospekt uverejiovan.

* Pro subjekty kolektivniho investovéni plati pravidlo 5/10/40. To znamen4, Ze hodnota
pozice fondu vazand k jedinému cennému papiru nesmi presahovat 10 % hodnoty
veskerych aktiv fondu, a hodnota pozic fondu vdzanych k jednotlivym cennym papi-
rim, které presahuji alespoti 5 % hodnoty celkovych aktiv fondu, nesmi kumulativné

tvorit vice nez 40 % hodnoty celkovych aktiv fondu.

39 FERRI, The ETF Book, 2009, s. 259-260.

40 CESKA NARODNI BANKA, Pod jaky investicni ndstroj lze podFadit cenné papiry vydané tzv. Exchange
Traded Funds (ETF)?, 2010.

4l GROVES, Exchange Traded Funds: A Concise Guide to ETFs, 2011, s. 22.

42 GROVES, Exchange Traded Funds: A Concise Guide to ETFs, 2011, s. 22-23.
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* Ackoliv by investofi do jednoduchych fondt (napt. klasické podilové fondy, ETF
dodrzujici smérnici UCITS) neméli byt vystaveni ztrté vyssi neZ je investovand
castka, komplexni fondy (napr. ETF nedodrzujici smérnici UCITS vcetné pakovych
a inverznich ETF) mtizou vyuZivat pakovy efekt az do vyse 200 % cisté hodnoty

aktiv.

* Pravideln€ musi byt k dispozici presné a komplexni informace o portfoliu daného

fondu.
* Investice musi byt relativné likvidni a obchodovatelné.

* Riziko selhani protistrany pfi transakcich provadénych subjektem kolektivniho inves-
tovani nesmi presahovat 10 % hodnoty veSkerych aktiv fondu, pokud je protistranou
banka. V ostatnich pifipadech nesmi riziko selhdni protistrany pfesahovat 5 % hod-

noty veSkerych aktiv fondu.

CNB* ddle uvadi, ze Vybor evropskych organt dohledu nad kapitdlovym trhem fadi
ETFs mezi fondy kolektivniho investovani. Cenné papiry jimi vydané pak fadi mezi tzv.
jednoduché (“non complex”) investi¢ni néstroje v pripadech, kdy jsou fondy zaloZené dle
smérnice UCITS.

Z pohledu ¢eského prava napliuji ETFs znaky definice podilového fondu dle § 6 odst. 2
zakona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Dle této definice se jednad o soubor
majetku, ktery ndlezi v§em vlastnikiim podilovych listi podilového fondu v poméru podle
vlastnénych podilovych listi. Cenné papiry vydané ETF je moZné v ramci kategorizace
investi¢nich ndstroji podfadit pod cenné papiry kolektivniho investovani, a to dle § 3 odst.
1 zédkona o podnikdni na kapitdlovém trhu (ZPKT). Cenné papiry vydané ETF dodrZujicim
smérnici UCITS se povazuji za jednoduché investi¢ni nastroje. Cenné papiry vydané
ETF nedodrzujicim smérnici UCITS se vCetné pakovych a inverznich ETFs povaZzuji za
tzv. komplexni investini nastroje a obchodnik s cennymi papiry musi u nich dle § 151
odst. 1 a nasl. ZPKT provadét tzv. test pfiméfenosti a dodrzovat informacni povinnost
vici zdkaznikiim zejména dle § 15d odst. 1 pism. ¢) a d) ZPKT ve spojeni s § 34 odst.
1 pism. a), b) a ¢) vyhlasky ¢. 237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pri
poskytovani investi¢nich sluZzeb. To musi dodrZovat v rdmci poskytovani hlavni investi¢ni
sluzby uvedené v § 4 odst. 2 pism. a) nebo b) ZPKT**.

43 CESKA NARODNI BANKA, Pod jaky investi¢ni ndstroj Ize podradit cenné papiry vydané tzv. Exchange
Traded Funds (ETF)?, 2010.

4 CESKA NARODNI BANKA, Pod jaky investicni ndstroj Ize podradit cenné papiry vydané tzv. Exchange
Traded Funds (ETF)?, 2010.
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1.2 Pomérové ukazatele financni analyzy

S pomoci pomérovych finan¢nich ukazateld je moZzné vizualizovat vztah mezi dvéma ¢i
vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Udaje potiebné pro analyzu pomérovych
ukazatell jsou nejcastéji ziskavany z Gcetnich vykazu, tedy z rozvahy (stavové veliCiny
zobrazujici okamzity stav) a z vykazu zisku a ztraty (tokové veliCiny zobrazujici vysledky
¢innosti za dané obdobi). Pomérové ukazatele je moZné sestavovat podilové, tedy do
pomeéru Cast celku a celek, nebo vztahové, tedy do poméru samostatnd veli€ina a jina
samostatnd veli¢ina. S pomoci pomérovych ukazateld je mozné ziskat rychle a bez velkych
ndkladul prehled o zdkladnich charakteristikdch podniku a o jeho finan¢ni situaci (trendova
analyza), je moZné pomoci nich porovnavat vice podobnych firem navzdjem (komparace)
a lze je vyuZit i pro matematické modely umoziujici popsat zavislost mezi riznymi jevy,
hodnotit rizika, klasifikovat stavy a prognézovat budouci vyvoj finan¢ni situace podniku. Z
téchto dlivodi je analyza pomérovych ukazatelli nejpouZivanéjsi a nejoblibenéjsi metodou

v rdmci finanénf analyzy™®.

Pomérové ukazatele se zpravidla ¢leni na ukazatele rentability, ukazatele aktivity, ukazatele
zadluZenosti, ukazatele likvidity, ukazatele trZzni hodnoty, provozni ukazatele a ukazatele

na bézi finan¢nich fondd a cash flow*©.

1.2.1 Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti

Pro investora dané spolecCnosti je velice dulezitd navratnost investice. Navratnosti je
moZzné docilit prostfednictvim dividend ¢i zvySenim ceny akcie daného podniku. Cena
akcie, za kterou probéhla posledni transakce na burze ¢i na mimoburzovnim trhu, je pro
investora snadno dohledatelnd, a to napiiklad v dennim tisku. O ndvratnost svych investic
a o ukazatele trZzni hodnoty se budou zajimat nejen stavajici investofi spolecnosti, ale i

potencialni novi investofi a obecn& vsichni, kteff obchoduji na kapitalovém trhu®’.

Cisty zisk na akcii (earnings per share, EPS)

Cisty zisk na akcii, neboli celkovy zisk po zdanéni a po vyplaté primarnich dividend, je
zasadnim ukazatelem finan¢ni situace podniku. Tento ukazatel odrazi ispésnost konkurentti

pfi trendové analyze*®.

45 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 55.
46 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 56.
47 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 68.
8 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 68.
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Tento ukazatel je Casto oznacovan jako “rentabilita (kmenové) akcie”, protoZe vyjadiuje

velikost &istého zisku pFipadajiciho na jednu akcii podniku®®.

Cisty zisk

Pocet kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii =

Vzorec 1: éist)’/ zisk na akcii

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacka®®

Ukazatel EPS ma ale svd omezeni. Z ukazatele EPS neni moZné odvodit vysi dividendy,
jelikoZ ze zisku mtizou byt dividendy vyplaceny pouze ¢astecné, zbytek zisku pak zlstava
ve vlastnim kapitdlu. Pfedpovidat budouci vyvoj EPS je taky velice narocné, jelikoZ vynosy
se podobné jako ceny akcii chovaji ndhodné. Mezi dalsi faktory, které ovliviiuji vysi Cistého
zisku, patif ucetni politika podniku, tedy zpisoby odepisovani, metody ocenovani aktiv,

tvorby rezerv, opravnych poloZek, ddle ¢asovym rozligenim nékladi a vynost a podobné&>!.

Pomér trzni ceny akcie k jeji iicetni hodnoté (market-to-book ratio, M/B)
Ukazatel vypovidd o pomé&ru kurzu akcie k jeji ti¢etni hodnot&>?.

Trini cena akcie

Pomér trini ceny k licetni hodnoté = ——— ,
Ucetni hodnota akcie

Vzorec 2: Pomér trzni ceny akcie k jeji icetni hodnoté

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedldc¢ka’>

Akcie podnikd dosahujicich vy$$i miry vynosu na vlastni kapital jsou zpravidla obcho-
dovany za vySsi ndsobky jejich tcetni hodnoty. Akcie méné uspésnych spoleCnosti dosa-
hujicich niZsich vynost jsou zpravidla obchodovany za nizsi ¢astky. Pokud je hodnota
tohoto ukazatele vyS$si nez 1, znamend to, Ze ma v danou chvili podnik vyssi trzni hodnotu,
nez do néj vlozili plivodni akcionéii. Hodnoty ukazatele poméru trzni ceny akcie k jeji
ucetni hodnoté niz$i nez 1 budou zpravidla dosahovat podniky s nizkou mirou vynosnosti
na aktiva a docasné ji miiZou zaznamenat i jinak uspésné podniky, které se dostanou do

problémi>?.

49 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 278.
30 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 69.
S SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 68.
52 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 282.
53 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 70.
54 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 70.
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Pomeér trzni ceny akcie k zisku na akcii (price earnings ratio, P/E)

Ukazatel “price earnings ratio” je jednim z nejcastéji vyuZivanych a nejsledovanéjsich
ukazatell ze skupiny ukazatelil trzni hodnoty spolecnosti. Ukazuje pomér kurzu kmenové
akcie a posledniho zvefejnéného Cistého zisku spolecnosti, ktery na ni ptipadd po odpoctu

dividend vyplacenych drziteléim prioritnich akcii.

: . Trini cena akcie
Pomér trini ceny k zisku na akcii (P/E) = ———— —
Cisty zisk na akcii

Vzorec 3: Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedldcka®®

Ukazatel P/E tedy vypovidd o tom, kolik je investor ochoten zaplatit za jednu penézni
jednotku vykazovaného zisku na akcii. Je velmi dobrym indikdtorem trzniho ohodnoceni
spolecnosti, vysokd hodnota P/E miiZe byt zptisobena ocekdvanym velkym ristem dividend
vyplacenych investortim, nebo je s akcii daného podniku spojeno jen malé riziko, takZze
se investofi spokoji i s nizSim vynosem. Pokud je naopak hodnota ukazatele prili§ nizka,

investor miize oéekavat vys3f rizikovost & maly potencidlni rist podniku®’.

1.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita, neboli vynosnost, vyjadfuje schopnost podniku vytvafet nové zdroje a dosaho-
vat ziskovosti za pouZiti investovaného kapitalu. Rentabilita je tedy formou vyjadieni miry

zisku, kterd se v trzni ekonomice povaZuje za hlavni kritérium alokace kapitalu’®.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu je méfitkem vynosnosti kapitdlu vlozeného vlastniky pod-

niku.

Cisty zisk

Rentabilita viastniho kapitdilu (ROE) = —————
entabilita vliastniho kapitalu ( ) Viasii kapitdi

Vzorec 4: Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkové et al.>®

35 REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 278.

56 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 70.
57 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 70.
38 KNAPKOVA et al., Financni analyza, 2017, s. 100.
39 KNAPKOVA et al., Financni analyza, 2017, s. 102.
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Rentabilita vlastniho kapitdlu by pro investora méla presahovat vynosnost dlouhodobych
vkladu, aby byli vlastnici odménéni za podstoupené riziko. Odména vlastnikim je vyjad-
fena tzv. prémifi za riziko, ktera vyjadiuje rozdil mezi dro¢enim dlouhodobych vkladi a
rentabilitou®.

vv s

Dile plati, Ze rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) by méla dosahovat vySssi hodnoty, nez
hodnota rentability celkovych aktiv (ROA) zméfend u stejného podniku®'.

Rentabilita celkovych vlozenych aktiv (ROA)

Ukazatel rentability celkovych vlozenych aktiv (jinak oznacovan jako ukazatel vynosu na
aktiva €1 ukazatel ndvratnosti aktiv) slouzi k porovnani zisku s celkovymi investovanymi
aktivy do podniku (dlouhodoba i kratkodob4, vlastniho i ciziho ptivodu). Ukazatel méii
produkéni silu podniku®?.

EAT

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA) = ———
Celkovd aktiva

Vzorec 5: Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuge®

V této variant& se v Citateli nachdzi EAT®, ten se do ¢itatele dosazuje zpravidla v piipa-
dech, kdy portfolio investor vzdjemné porovnava nekolik riznych akciovych titulti. Pokud
ale investor provadi komplexni fundamentélni analyzu zaméfenou na jedinou spolecnost,
muze pouzit modifikovanou variantu vzorce pro vypocet ROA, kde se v Citateli nachaz{
EBIT®. Tato varianta je zaméfena na kvalitu fizeni podniku, EBIT totiZ vyjadiuje cel-
kovou schopnost podniku prinaset urcity efekt bez ohledu na sazbu dané ¢i zptisob jeho

financovani®®.

1.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Financ¢ni situaci podniku miiZou investorovi pribliZit i ukazatele zadluZenosti. Jsou indika-

torem vyse rizika, kterou podnik nese v zavislosti na struktufe a poméru vlastniho kapitalu

60 KNAPKOVA et al., Finanéni analyza, 2017, s. 103.

61 REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 273.

62 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 57.

63 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 272.

%4 “Earnings after taxes”, neboli &isty zisk po zdanéni (REINUS, Financni trhy, 2014, s. 272).

95 “Earnings before interest and taxes”, neboli zisk pred odeétenim nakladovych troki a pred zdanénim
(REINUS, Financni trhy, 2014, s. 272).

6 REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 272.
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a cizich zdroja. S rostoucim zastoupenim cizich zdroji v kapitalové struktufe podniku
roste riziko podniku, jelikoZ podnik musi své zavazky splacet bez ohledu na to, jestli se

mu zrovna dafi, & nikoliv®’.

Urcitd mira zadluZenosti je ale pro podnik vyhodna. Cizi kapitdl je pro podnik levné;si,
neZ kapitdl vlastni, jelikoZ troky z ciziho kapitdlu sniZuji podniku zisk, ze kterého pak
plati dan&. Uroky tedy podniku sniZuji dafiové zatiZeni, jednd se o tzv. “datiovy efekt”
neboli “daiovy §tit”, v piipadé vyplaceni podilti na zisku vlastnikim podniku se o dafiové
uznatelnou polozku nejednd. Cizi kapitdl je levnéjsi nez vlastni kapitdl i z dGvodu pred-
nostniho uspokojeni narokii véfitelit podniku pred naroky vlastniki. JelikoZ je v tomto

ohledu vlastni kapitél pro investora rizikovéjsi, pozaduje vys$si vynos®®.

Ukazatel celkové zadluzenosti

Mezi zdkladni ukazatele zadluZenosti patii ukazatel celkové zadluZenosti. Hodnotu tohoto
ukazatele vypocitaime jako podil ciziho kapitdlu viici celkovym aktiviim. Véritelé preferuji
niz$i hodnotu ukazatele celkové zadluZenosti, jelikoz vétsi podil vlastniho kapitdlu znaci
vetsi zajisténi podniku proti ztratdm véfitelt v pripadé likvidace. Vlastnici na druhou

Y,

stranu uprednostiiuji vyssi hodnotu tohoto ukazatele, v pripadé vydani novych akcii by

totiz do§lo ke zmensen{ vlastnického podilu ve spolenosti pro dosavadni akcionaie®®.

Cizi zdroje

Celkovad zadluz? =
etrova zadizenos Aktiva celkem

Vzorec 6: Ukazatel celkové zadluzenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kndpkové et al.”®

Optimdlni vySe tohoto ukazatele byva pro rizna odvétvi a obory odlisnd, obecné se ale da
povazovat za primérnou hodnota v rozmezi od 0,30 az 0,50. V piipadé hodnoty tohoto
ukazatele v rozmezi od 0,50 az 0,70 je mozné podnik povaZovat za vice zadluzeny. V
pripadé hodnoty celkové zadluzenosti vyS$si nez 0,70 Ize podnik povaZovat za rizikovy z
hlediska pfili§ vysoké zadluZenosti. U podniku miZe dojit i k “predluzeni” a to v piipadé,
kdy jeho dluhy presdhnou hodnotu jeho celkovych aktiv (tato skutecnost se promitne do
hodnoty ukazatele celkové zadluZenosti tak, Ze bude vyssi nez 1)71.

67 KNAPKOVA et al., Financni analyza, 2017, s. 87.

68 KNAPKOVA et al., Financni analyza, 2017, s. 87.

%9 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 64.
70 KNAPKOVA et al., Financni analyza, 2017, s. 88.

"V REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 274.
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Ukazatel zadluzZenosti vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitdlu (v ¢eské literatufe oznacovan i jako mira zadluze-
nosti ¢i koeficient zadluZenosti) stejné jako celkovd zadluZenost roste s rostoucim podilem
dluhti na celkovém kapitalu. Na rozdil od celkové zadluzenosti, ktera roste linearn¢, ukaza-

tel zadluZenosti vlastniho kapitélu roste exponencidlné’?.

i Cizi zdroje
Mira zadluZenosti = ——— ]. p
Vlastni kapitdl

Vzorec 7: Mira zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kndpkové et al.”?

Tento ukazatel je velice podstatny napf. pro banky pii posuzovani schvalovani uvéru,
sleduji ¢asovy vyvoj podilu cizich zdroji ve finan¢ni struktufe podniku. Mira zadluzenosti
je ddlezita, jelikoZ jeji vyvoj miiZze ukazovat na ohroZeni naroki véfiteld’*.

§75

Rejnu§’> ve své literature uvadi, Ze ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitdlu by obecné

nemél dosahovat hodnoty vyssi nez 0,7.

1.3 Metody mezipodnikového srovnani

V rdmci sestavovdni investi¢niho portfolia se investofi snazi porovndvat vybrané finan¢ni
ukazatele rdznych spolecnosti, a to jak vzdjemné mezi sebou (tedy mezipodnikovym
srovnanim s podobné zaméfenymi podniky), tak i s oborovym primérem. Cilem tohoto
srovnani je vybér akcii prave téch spolecnosti, které se jevi jako nejvyhodnéjsi k ndkupu s
ohlédnutim na jejich vynosnost, rizikovost a likviditu. V rdmci mezipodnikového srovéani
neni moZzné srovndvat podniky na zdkladé jediného ukazatele, je tfeba porovndvat hned

nékolik vybranych (zpravidla pomérovych) finanénich ukazatel’®.

1.3.1 Bodovaci metoda

Bodovaci metoda je jedna z metod mezipodnikového srovnani. V rdmci bodovaci metody

se firmé&, kterd mezi ostatnimi posuzovanymi spole¢nostmi dosdhla nejlepsiho vysledku

72 SEDLACEK, Finanéni analyza podniku, 2011.

73 KNAPKOVA et al., Financni analyza, 2017, s. 89.
74 KNAPKOVA et al., Financni analyza, 2017, s. 89.
75 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 274.

76 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 270.
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daného ukazatele, ptidéli 100 bodt. Ostatnim firmam, které dosahly hor§itho hodnoceni se

pfidéli body podle daného vzorce, ktery zavisi na charakteru ukazatele’’.

Pokud je charakter ukazatele [4-1]78, vzorec pro vypocet bodového ohodnocent spole¢nosti
je nasledujici:

X::
bij = —2—-100

i,max

Vzorec 8: Vypocet bodového ohodnoceni spole¢nosti, charakter ukazatele [+1]

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuse’®
Pokud je charakter ukazatele [—1]30, vzorec pro vypocet bodového ohodnoceni spoleénosti
je nasledujici:

Xi,min

bij = 100

Vzorec 9: Vypocet bodového ohodnoceni spole¢nosti, charakter ukazatele [—1]

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuse®!

Kde:
b;j — Bodové hodnocenti i-tého podniku pro j-ty ukazatel.
X;j — Hodnota j-tého ukazatele v i-té spolecnosti.

Xi max — NejvySsi dosaZend hodnota j-tého ukazatele (spoleCnosti, kterd je ohodnocena 100

body) v piipadé ukazatele charakteru [+1].

Xi min — Nejnizsi dosaZena hodnota j-t€ho ukazatele (spolecnosti, kterd je ohodnocena 100

body) v ptipadé ukazatele charakteru [—1].

Po bodovém ohodnoceni firem na zakladé vypocitanych hodnot jednotlivych ukazateli se
jejich findlni celkové potadi urcuje na zdkladée integralniho ukazatele, ktery se vypocita
jako vazeny aritmeticky primér bodi prid€lenych firmé za vypocitané hodnoty ukazatelt.

Podnik, jehoZ integralni ukazatel dosdhne nejvyssi hodnoty, se povazuje za nejlépe celkové

ohodnoceny®?.

7T REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 296.

78 74douct je maximalni hodnota tohoto ukazatele (REINUS, Financni trhy, 2014, s. 291).
7 REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 296.

80 73douci je minimdlni hodnota tohoto ukazatele (REINUS, Financni trhy, 2014, s. 291).
81 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 296.

82 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 296.
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Vzorec pro vypocet integralniho ukazatele pfi uZiti diferencovanych vah (d;,), kde p; znaci

vahu j-tého ukazatele, ma ndsledujici podobu:

Yii1bij-pj

d =
'}lzll’j

Iy
Vzorec 10: Vypocet integralniho ukazatele pfi uZiti diferencovanych vah

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuge®’

1.4 Bankrotni modely

Smysl bankrotnich modelil spociva ve schopnosti informovat jejich uZivatele o hrozicim
nebezpeci spocivajicim v bankrotu spole¢nosti. Existuji urcité ptiznaky mozného bankrotu
spoleCnosti, které se zpravidla zacinaji projevovat nékolik let pfed samotnym tpadkem
spole¢nosti. Tyto pfiznaky se projevuji rizné, jednak se projevuji ve vyvoji hodnot danych
finan¢nich ukazateld, jednak je mozné sledovat vyvoj urcitych disproporci mezi nékterymi
z danych finan¢nich ukazatelii. Data, na zakladé nichz byly tyto modely sestaveny, pochdzi
z redlného prostredi firem, které v minulosti zbankrotovaly a firem, kterym se v minulosti
dafilo dobfe. Bankrotni modely predstavuji rovnice, které byly sestaveny empiricky prave
na zdkladé téchto redlnych dat, a které vedou k syntetickému vysledku, tzv. “hodnoticimu
koeficientu”. Hodnota tohoto koeficientu ndm uddva miru nebezpeci, Ze dand spolecnost

zbankrotuje®*.

1.4.1 Altmanovy bankrotni modely (Z-score)

Z-score, jehoz autorem je profesor Altman, vychdzi z diskriminac¢nich analyz uskutec-
nénych v 60. a v 80. letech 20. stoleti. Pfedmétem téchto analyz bylo nékolik desitek
zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem, pro néZ Altman sestavil diskrimina¢ni funkci
vedouci k vypoctu Z-score. Tato rovnice se li$i pro akciové spoleCnosti, jejichz akcie jsou
obchodovatelné na burze a pro ostatni firmy. Pro tyto 2 typy spoleCnosti rozd¢lil i hranice

pasem pro predikci jejich finanéniho vyvoje®s.

Jelikoz budou v ramci této bakalafské prace analyzovany pouze akciové spoleCnosti, jejichz
akcie jsou burzovné obchodovatelné, bude predstavena pouze varianta Altmanova modelu

pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodovatelné na burze.

83 REINUS, Finanéni trhy, 2014, s. 296.
84 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 286.
85 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 110.
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Altmanuv Kkoeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodova-

telné na verejnych organizovanych trzich

Z-score pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi se vy¢isli pomoci nasledujiciho

vztahu:

Z-score =1,2-x1+1,4-x+3,3-x3+0,6-x4+1,0-x5

Vzorec 11: Altmantiv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichZ akcie jsou obchodovatelné na

vetejnych organizovanych trzich

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuge®®

Jednotlivymi dosazenymi proménnymi ve vztahu jsou nésledujici pomérové ukazatele:

B Cisty pracovni kapitdl (CPK)
N Celkova aktiva

X1

_ Zisk po zdanéni (EAT)
N Celkova aktiva

_ Zisk pred zdanénim (EBIT)
N Celkova aktiva

X2

X3
Trzni hodnota vlastniho kapitdlu
Celkové dluhy

_ Celkové trzby
~ Celkovd aktiva

X4 =

X5

Vzorec 12: Dosazované proménné ve vzorci Altmanova koeficientu bankrotu pro akciové spolecnosti,

jejichZ akcie jsou obchodovatelné na vefejnych organizovanych trzich

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuse®’

Cisty pracovni kapitél (CPK) lze definovat jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kratkodo-
bymi cizimi zdroji®3.

Sedlacek®® uvadi, Ze na zdkladé vypo&itaného Z-score je mozné zjistit, v jaké finanéni
situaci se analyzovand firma nachdzi z hlediska nebezpeci mozného bankrotu. Tyto firmy

je mozZné rozdélit nasledovné:

* Pokud je hodnota Z-score vySsi nez 2,99, finan¢nf situaci hodnocené firmy povazu-

jeme za uspokojivou.

86 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 287.

87 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 287.

88 KNAPKOVA et al., Financni analyza, 2017, s. 85.

89 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 110.
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* Pokud se vypocitand hodnota Z-score nachdzi mezi 1,81 a 2,99, hovofime o tzv.

“Sedé zone”, neboli “grey area”.

* Pokud je hodnota Z-score niz$i nez 1,81, finan¢ni situaci hodnocené firmy povazu-
jeme za znepokojivou. Takova hodnota znaci silné finan¢ni problémy firmy a je v

jejim pripad€ nutné brat v potaz mozny bankrot.
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2 Primarni vybér akciovych titula vhodnych pro zarazeni

do investi¢niho portfolia ETF

Obsahem této kapitoly bude sezndmeni s fondem ETF, specifikace podminek, na jejichZ
zakladé budou vybrany spolecnosti pro ndslednou analyzu, vzajemnou komparaci a verifi-
kaci, pro vybér téch nejvhodnéjsich akciovych titulil k investici. Primarni vybér spolecnosti
vhodnych k investici je prvnim parcidlnim cilem préce, ktery bude prostiednictvim této
kapitoly splnén.

2.1 ZjednoduSeny statut fondu

Jelikoz je ETF zalozen dle smérnice UCITS, pro dodrZeni platné regulace management

fondu nechal vytvofit zjednoduSeny statut fondu.

Nazev ETF: XYZ Global Innovation Technology UCITS ETF.
ISIN®?: CZ000575621500.

ETF Ticker: XGIT.

Datum vzniku: 01.01.2021.

Doba, na kterou je ETF zaloZen: ETF byl zaloZen na dobu neurcitou.
Referencéni ména: USD.

Forma: Otevieny fond kolektivniho investovani v podobé ETF zalozeny dle smérnice
UCITS.

Metodologie: Uplna fyzicka replikace.

Auditor: Audit XYZ, s.r.o.

Zakladni kapital: 2 000 000 USD.

NAV?! ve spravé fondu: 100 000 000 USD.
Obhospodarovatel: XYZ investi¢ni spole¢nost, a.s.
Administrator: XYZ investicni spolecnost, a.s.

Depozitar: XYZ Bank, a.s. (banka se sidlem na tizemi v CR).

9 “International Securities Identification Number”, neboli “Mezinarodni identifika¢ni &islo cenného papiru”
je unikétni alfanumericky kéd, pomoci kterého je moZzné dany cenny papir identifikovat (INVESTOPEDIA,
ISIN: What It Is, How and Why It Is Used, 2024).

91 “Net Asset Value”, neboli “Cistd hodnota aktiv” (GROVES, Exchange Traded Funds: A Concise Guide
to ETFs, 2011)
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TER: 0.20 %.
Vstupni poplatek: Zidny vstupni poplatek.

Vystupni poplatek: Zddny vystupni poplatek.

2.2 Investi¢ni zaméreni fondu

Trida aktiv: Akcie.

Regionalni zaméreni: Vyspélé trhy, globalni.

Oborové zaméreni: Investice do spolecnosti vyvijejicich inovativni a disruptivni techno-
logie v riiznych sektorech primyslu.

Investicni cil: Investicnim cilem fondu je dosahovat dlouhodobého zhodnoceni investi-

cemi do akcif “large cap”?”

spolec¢nosti, které vyviji inovativni technologie v oblasti IT,
energetiky, zdravotnictvi, finan¢nictvi a v dalSich primyslovych sektorech. Strategicky

fond upfednostiiuje investice s nejvysSim potencidlnim kapitdlovym vynosem.

2.3 Podminky managementu pro doplnéni portfolia ETF

Portfolio ETF bude rozsitfeno o celkem 5 tituli. Musi se jednat o mezindrodni biotechno-
logické spolecnosti, jejichz akcie jsou vefejné obchodované. Spolecnosti musi byt “large
cap”, v poslednich 5 letech musely vykazovat Cisty zisk a jejich akcie musi byt obchodo-
vané na NYSE. Zaroven musi vybrané spolecnosti ispésné projit bankrotnim modelem,
spolecnosti, u nichz bude na zdkladé vystupii bankrotniho modelu moZzné predpokladat

finan¢ni potiZe, nesmi byt zafazeny do portfolia ETF.

Pét vybranych spolec¢nosti bude tvorit celkem 10 % podilu portfolia, nejlépe ohodnocené
spolecnosti na zdkladé bodovaci metody bude v portfoliu ETF ndleZet podil ve vysi 5 %,

dalSim v poradi bude pridéleno od nejlepsi po nejhorsi 2,5 %, 1,25 %, 0,75 % a 0,5 %.

2.4 Vybér vhodnych spole¢nosti

Predmétem analyzy bude celkem 12 spolecnosti, které pisobi v biotechnologickém sek-
toru, tedy spole¢nosti, které vyuZzivaji biotechnologickych procesti a molekularni biologie

pro vyrobu svych produkti. Biotechnologické produkty se vyuzivaji v mnoha oborech,

92 Zkratka vyrazu “large market capitalization”, tedy “vysokd trznf kapitalizace”. Jedn4 se o spole¢nosti,
jejichZ trzni kapitalizace dosahuje minimdlné€ 10 miliard USD (INVESTOPEDIA, What Is a Large Cap (Big
Cap) Stock? Definition and How to Invest, 2022).
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uplatnéni najdou napt. ve zdravotnictvi, zeméd¢lstvi, farmacii a chemickém pramyslu.
Mezi tyto produkty lze zatradit napt. vakciny, antibiotika, organické kyseliny a biologicky

rozlozitelné plasty®>.

Pro analyzu budou vybrany nejvétsi svétové spoleCnosti na zdkladé trzni kapitalizace. Dle
databaze portilu CompaniesMarketCap®*, ktery aktivné sleduje pofadi nejvétsich svéto-
vych spolecnosti dle jejich trzni kapitalizace, je poradi svétovych spole¢nosti pisobicich v
biotechnologickém sektoru, jejichz akcie jsou obchodovany na NYSE, ke dni 18.3.2024

(pri zdvérecné cené akcie, tedy cené akcie ke konci obchodniho dne) nasledujici:

Poradi | Nazev spolecnosti Ticker | Trzni kapitalizace
1. Eli Lilly and Company LLY 724,81 mld. USD
2. Novo Nordisk A/S NVO 592,96 mld. USD
3. Johnson & Johnson JNJ 377,78 mld. USD
4. AbbVie Inc. ABBV 315,36 mld. USD
5. Merck & Co., Inc. MRK 307,56 mld. USD
6. Thermo Fisher Scientific Inc. T™™O 221,10 mld. USD
7. Novartis AG NVS 196.06 mld. USD
8. Pfizer Inc. PFE 157.05 mld. USD
9. Bristol-Myers Squibb Company BMY 104,32 mld. USD
10. GSK plc GSK 87,57 mld. USD
11. Zoetis Inc. ZTS 78,14 mld. USD
12. Agilent Technologies, Inc. A 42,81 mld. USD

Tabulka 1: Seznam nejvétSich biotechnologickych spolecnosti dle trzni kapitalizace,
jejichz akcie jsou obchodovany na NYSE

Zdroj: Vlastni zpracovani dle CompaniesMarketCap”>

2.5 Shrnuti primarniho vybéru vhodnych akciovych spole¢nosti

Dle tabulky 1 jsem do primarniho vybéru akciovych titulG vhodnych pro zatazeni do
portfolia ETF zaradil spolecnosti Eli Lilly and Company, Novo Nordisk A/S, Johnson &
Johnson, AbbVie Inc., Merck & Co., Thermo Fisher Scientific Inc., Novartis AG, Pfizer
Inc., Bristol-Myers Squibb Company, GSK plc, Zoetis Inc. a Agilent Technologies, Inc.

93 MARTIN et al., “A brief overview of global biotechnology”, 2021.
9 COMPANIESMARKETCAP, Largest Biotech Companies by Market Cap, 2023.
% COMPANIESMARKETCAP, Largest Biotech Companies by Market Cap, 2023.
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3 Analyza, komparace a verifikace vybranych spole¢nosti

V ramci této kapitoly budou vybrané spolecnosti analyzovany prostfednictvim pomérovych
ukazatell finan¢ni analyzy, konkrétné vybranych ukazatell trzni hodnoty spolecnosti,
ukazateli rentability a ukazatell zadluZenosti. Spole¢nosti budou dile vzdjemné porovnany
s uzitim bodovaci metody pfi diferencovanych vahach. Na zavér budou vybrané spolecnosti

verifikovany za pomoci vybraného bankrotniho modelu, Altmanova Z-score.

3.1 Analyza vybranych spole¢nosti

V této sekci budou postupné analyzovany vSechny vybrané spole¢nosti. Pro kazdou spo-
le¢nost budou predstaveny vysledky vypocti vybranych pomérovych ukazatelti financni
analyzy, tedy vybranych ukazateli trzni hodnoty spole¢nosti, ukazateld rentability a ukaza-
teli zadluZenosti. JelikoZ management fondu poZaduje, aby byla dana spole¢nost béhem
poslednich 5 let ziskovd, pfedmétem této sekce bude i1 pohled na ziskovost v poslednich
letech.

3.1.1 Eli Lilly and Company (LLY)

Spolecnost Eli Lilly vznikla v roce 1876. Specializuje se na vyrobu 1€k, od jejich vyvoje,
absolvovani klinickych zkousek az po samotnou produkci. Eli Lilly, jejiZ sidlo se nachazi
v Indianapolis v americkém staté Indiana, v roce 2024 zaméstnava vice nez 42 000
zaméstnancil po celém svéte, jeji produkty se prodavaji v priblizné 110 riznych zemich a

klinicky vyzkum provadéla ve vice neZ 55 zemich svéta®.

Cisty zisk spole¢nosti Eli Lilly and Company

Jednim z kritérii pro zarazeni do portfolia ETF je vyvoj Cistého zisku spolecnosti. Pro
splnéni podminky definované managementem fondu musela spole¢nost od roku 2019
do roku 2023 vzdy ke konci fiskdlniho roku vykazovat Cisty zisk. Vyvoj €istého zisku

spoleCnosti v tomto obdobi je vizualizovan v grafu 1.

Z grafu 1 je zfetelné, Ze Cisty zisk v prubéhu sledovaného obdobi klesal, nicméné byl
kladny, takZe spolecnost Eli Lilly toto kvalifika¢ni kritérium spliiuje. Klesajici trend tohoto
ukazatele se ziejmé promitd i do hodnoty ukazatelli rentability a do ukazatele EPS a PE,

pro jejichz vypocet se pravé hodnota Cistého zisku vyuZziva.

% ELI LILLY AND COMPANY, About Lilly, 2024.
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Graf 1: Vyvoj hodnoty cistého zisku spolecnosti Eli Lilly and Company

Zdroj: Vlastni zpracovén{ dle StockAnalysis®’

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Eli Lilly and Company

Prvnim analyzovanym ukazatelem ze soustavy ukazateld trzni hodnoty spolecnosti je Cisty
zisk na akcii (EPS). Hodnota tohoto ukazatele se v letech 2019, 2020, 2021, 2022 a 2023
vyvijela dle grafu 2.
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Graf 2: Vyvoj Cistého zisku na akcii (EPS) spolecnosti Eli Lilly and Company

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis”®

97 STOCKANALYSIS, Eli Lilly and Company (LLY) Financials, 2024.
9% STOCKANALYSIS, Eli Lilly and Company (LLY) Financials, 2024.
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Z grafu 2 je moZné vycist, Ze Cisty zisk, ktery pfipadd na jednu kmenovou akcii, v obdobi
od roku 2019 do roku 2021, béhem roku 2022 opét vzrostl, ale na konci tcetniho obdobi
v roce 2023 byl znovu nizsi nez na konci predchoziho tucetniho obdobi. Spise klesajici
trend v daném obdobi nelze hodnotit pozitivné, jak bylo jiZ zminéno, nizkd hodnota tohoto
ukazatele miiZe pro investora znamenat maly potencidl dalSiho ristu daného podniku ¢i

vys§i rizikovost.

Dalsimi dvéma ukazateli trZzni hodnoty spolecnosti, které jsou pfedmétem této analyzy,
jsou pomér trzni ceny akcie k jeji ucetni hodnoté (market-to-book ratio, M/B) a pomér
trzni ceny akcie k zisku na akcii (price earnings ratio, P/E). Jejich hodnota se od roku 2019

do roku 2023 vyvijela dle grafu 3.
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Graf 3: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spolecnosti Eli Lilly and Company

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis”

Hodnota poméru trzni ceny a ticetni hodnoty akcie (M/B) se ve sledovaném obdobi riizné
ménila, nicméné béhem 5 let skondila na velmi podobné hodnoté, na jaké zacala na
konci acetniho obdobi v roce 2019. Vzhledem k tomu, Ze se hodnota tohoto ukazatele
pohybuje v fadech desitek (tedy akcie spolecnosti se obchoduji v fadech desetindsobkil
jejich ucetni hodnoty), miZzeme Eli Lilly z hlediska tohoto ukazatele povazovat za velice
uspésnou spolecnost. Pomér ceny akcie k zisku na akcii této spolecnosti béhem sledovaného
obdobi nepfetrzité rostl a v kazdém sledovaném roce tento ukazatel dosahoval velmi
vysokych hodnot. Hodnoty, které jsou vysoko nad optimdlni hranici (kterd se u atraktivnich

akcii pohybuje kolem 15) jsou samozfejmé zndmkou toho, Ze investori vidi u dané akcie

9 STOCKANALYSIS, Eli Lilly and Company (LLY) Financials, 2024.
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jen velmi malé riziko, proto jsou ochotni si za ni pfiplatit, miZou ale byt i priznakem
hroziciho budouciho propadu ceny, jelikoZ udrzeni takovych hodnot P/E je v praxi zpravidla

dlouhodobé neudrzitelné!9,

Ukazatele rentability spolec¢nosti Eli Lilly and Company

Vyvoj vybranych ukazateli rentability spolecnosti Eli Lilly ve sledovaném obdobi je

vyobrazen v grafu 4.
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Graf 4: Vyvoj rentability celkovych vloZenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spolec¢nosti Eli Lilly and Company

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis!?!

Na zakladé vyvoje ukazatell v grafu 4 je ziejmé, Ze rentabilita (neboli ziskovost) spo-
le¢nosti ve sledovaném obdobi klesala. Tento trend miZeme vidét jak u ukazatele ROE,
tak u ukazatele ROA. Hodnota ukazatele ROE byla v kazdém sledovaném roce vyssi,
nez hodnota ukazatele ROA, coz lze povazovat za pozitivni. AC¢koliv hodnoty vybranych
ukazatell rentability ve sledovaném obdobi klesaly, i vypoctené hodnoty z posledniho

roku sledovani jsou relativné vysoké, coz lze povaZovat za pozitivni.

Ukazatele zadluzenosti spole¢nosti Eli Lilly and Company

Vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti a ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitalu mezi

roky 2019 a 2023 je moZné pozorovat v grafu 5.

100 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 279.
101 STOCKANALYSIS, Eli Lilly and Company (LLY) Financials, 2024.
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Graf 5: Vyvoj celkové zadluZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti Eli
Lilly and Company

Zdroj: Vlastn{ zpracovani dle StockAnalysis'%?

Hodnota ukazatele celkové zadluzenosti i ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitdlu se v
pribéhu sledovaného obdobi snizovala, nicméné hodnoty obou téchto ukazateli se i presto
v poslednim roce sledovédni nachdzi na hodnotich vysoko prevySujicich optimalni drovné.
Na zdakladé zjisténych hodnot 1ze konstatovat, Ze zadluZeni spolecnosti je velmi vysoké,

tato skutecnost je pozorovatelnd u obou vybranych ukazateld zadluZenosti.

3.1.2 Novo Nordisk A/S (NVO)

Spole¢nost Novo Nordisk A/S vznikla v roce 1989, kdy doSlo ke slouceni dvou jinych
danskych spole¢nosti, nicméné odkaz této spoleCnosti sahd az do roku 1923, kdy tyto
spolecnosti zacaly zacaly produkovat inzulin. Spolec¢nost ma sidlo v danské Kodani. V
dnesni dobé se spolecnost soustfedi na vyvoj a distribuci 1é¢iv na rtiznd onemocnéni
a zdravotni potiZe , napf. cukrovku, hemofilii ¢i obezitu. Zaméstndva vice nez 64 000
zaméstnancd. vlastni 10 riznych vyzkumnych a vyvojovych center v 5 statech a své

produkty proddva do 170 riznych zemi!®3.

Béhem roku 2023 se zpravy o této spolecnosti objevovaly v riznych svétovych médiich,
jelikoz jeji trzni kapitalizace v souvislosti s pozitivnimi zpradvami ohledné 1€ku na hubnuti
Wegovy, ktery vyviji, pfekonala velikost danského HDP za rok 2022. Tim spole¢nost

prekonala velikost celé své domaci ekonomiky!'%4.

102 STOCKANALYSIS, Eli Lilly and Company (LLY) Financials, 2024.
103 Novo NORDISK A/S, Who we are, 2024.
104 BLOOMBERG, Novo’s Value Surpasses Denmark GDP After Obesity Drug Boost, 2023.
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Cisty zisk spole¢nosti Novo Nordisk A/S

Vyvoj Cistého zisku je vizualizovan v grafu 6.
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Graf 6: Vyvoj hodnoty cistého zisku spolecnosti Novo Nordisk A/S

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis'®

Ve sledovaném obdobi byla spolecnost ziskovéa, spolecnost podminku ziskovosti spliiuje.

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Novo Nordisk A/S

Vyvoj EPS, tedy Cistého zisku na akcii spoleCnosti, je mozné pozorovat v grafu 7. Vyvoj
poméru trzni ceny k ucetni hodnoté akcie (M/B) a poméru trzni ceny akcie k zisku na akcii
(P/E) je zobrazen v grafu 8.

Cisty zisk na akcii béhem sledovaného obdobi vzrostl z 8,19 USD na 18,62 USD, kazdy
rok spolecnost zaznamenala v tomto ohledu rist. Pro akcionare je riist zisku na akcii

pozitivni a v tomto ohledu se spole¢nosti velmi dafilo.

Podobné¢ jako ukazatel EPS, ukazatel M/B i ukazatel P/E ve sledovaném obdobi rostl. Oba
tyto ukazatele naznacuji, Ze je spoleCnost investory ohodnocena jako nizkorizikova, na
zakladé rastu P/E lze usuzovat, Ze investofi mizou ocekdavat rast vyplacenych dividend.
Vyse ukazatele P/E neni tak vysokd jako napt. u spole¢nosti Eli Lilly, to ale mize byt
povazovano za pozitivni vzhledem k tomu, Ze se spolecnost nemusi zdat byt investory tak

£99

nadhodnocend a tedy 1 “pfedraZzend”.

105 STOCK ANALYSIS, Novo Nordisk A/S (NVO) Financials, 2024.
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Graf 7: Vyvoj cCistého zisku na akcii (EPS) spole¢nosti Novo Nordisk A/S

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis!'®
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Graf 8: Vyvoj poméru trZzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trZzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spolecnosti Novo Nordisk A/S

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis'?’

Ukazatele rentability spolec¢nosti Novo Nordisk A/S

Vybrané ukazatele rentability se vyvijely dle grafu 9.

Plati, Ze hodnota ROE byla v kazdém sledovaném roce vys$i, neZ hodnota ROA, coz lze

povazovat za pozitivni. ROA mirné klesala, ROE ve sledovaném obdobi mirné rostla.

106 STOCK ANALYSIS, Novo Nordisk A/S (NVO) Financials, 2024.
107 STOCKANALYSIS, Novo Nordisk A/S (NVO) Financials, 2024.
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Graf 9: Vyvoj rentability celkovych vlozenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spolecnosti Novo Nordisk A/S

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis'%®

UKkazatele zadluzenosti spolecnosti Novo Nordisk A/S

Vyvoj vybranych ukazateli zadluZenosti je zobrazen v grafu 10.
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Graf 10: Vyvoj celkové zadluZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spole¢nosti

Novo Nordisk A/S

Zdroj: Vlastni zpracovén{ dle StockAnalysis!®
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ZadluZenost spolecnosti mezi roky 2019 a 2023 rostla, to 1ze povaZovat za negativni vyvoj,
absolutni vysi hodnoty tohoto ukazatele mé vSak smysl komentovat pouze ve vztahu k

ostatnim spole¢nostem pusobicich ve stejném prumyslu.

3.1.3 Johnson & Johnson (JNJ)

Spolecnost Johnson & Johnson vznikla v roce 1886 a dnes mé sidlo v mésté New Brun-
swick v americkém staté¢ New Jersey. Tato firma prodava rizné zdravotnické produkty po
celém svété, soustiedi se na produkci 1ékti na riznd onemocnéni jako napf. revmatickou
artritidu,IBD, AIDS, rGzna psychicka onemocnéni apod. Zaméstnava dnes vice nez 131

000 zaméstnanci po celém svéte! 10,

Cisty zisk spole¢nosti Johnson & Johnson

Vyvoj Cistého zisku spoleCnosti je zaznamendn v grafu 11.
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Graf 11: Vyvoj hodnoty cistého zisku spolec¢nosti Johnson & Johnson

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis!!!

Na zdkladé grafu 11 lze konstatovat, Ze se spole¢nost na konci fiskalniho roku 2019,
2020, 2021, 2022 a 2023 nikdy nenachézela ve ztraté, ¢imz splnila zdkladni podminku pro
zarazeni do portfolia ETF.

110 STOCK ANALYSIS, Johnson & Johnson (JNJ) Company Profile, 2024.
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Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Johnson & Johnson

Akcionariim spolecnosti Johnson & Johnson se Cisty zisk pfipadajici na jednu akcii béhem

sledovaného obdobi vyvijel dle grafu 12. Vyvoj zbyvajicich sledovanych ukazateld trzni

hodnoty spolecnosti je vyobrazen v grafu 13.
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Graf 12: Vyvaoj cistého zisku na akcii (EPS) spolecnosti Johnson & Johnson

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis''?
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Graf 13: Vyvoj poméru trzni ceny a ticetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spole¢nosti Johnson & Johnson

Zdroj: Vlastn{ zpracovani dle StockAnalysis'!3
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Z grafu 12 je mozné vycist, Ze na konci sledovaného obdobi dosahoval €isty zisk ptipadajici

na jednu vydanou akcii nejvysSich hodnot (zisk se vice nez zdvojnasobil), na zdkladé

tohoto ukazatele se spolecnosti dafilo velice dobfe.

Graf 13 pfiblizuje vyvoj ukazatele M/B a P/E. Ukazatel M/B se ve sledovaném obdobi
témérf neménil, zatimco ukazatel P/E se béhem let 2022 a 2023 propadl o vice nez 58,31
%, coz mize na jednu stranu naznacovat sniZzend oCekavani investorti ohledné spole¢nosti
(spojeno s poklesem trzni hodnoty akcie mezi roky 2022 a 2023), pro potencidlni nové
investory se ale miiZe jednat o zajimavou ndkupni piileZitost, jelikoZ cena akcie miliZze byt

relativné nizka oproti ziskiim spolecnosti.

UKkazatele rentability spolec¢nosti Johnson & Johnson

ROA a ROE analyzované spolecnosti jsou zobrazeny v grafu 14.
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Graf 14: Vyvoj rentability celkovych vloZzenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spolecnosti Johnson & Johnson

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis! !

U vyvoje hodnoty rentability celkovych vlozenych aktiv (ROA) i rentability vlastniho
kapitalu (ROE) je moZné sledovat mezi lety 2022 a 2023 rostouci trend, cozZ lze povazovat

za pozitivni vyvoj.

114 STOCKANALYSIS, Johnson & Johnson (JNJ) Financials, 2024.
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Ukazatele zadluzZenosti spolecnosti Johnson & Johnson

Vyvoj hodnoty ukazatele celkové zadluZenosti a ukazatele zadluzenosti vlastniho kapitdlu
spolecnosti Johnson & Johnson je moZné sledovat v grafu 15.
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Graf 15: Vyvoj celkové zadluZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
Johnson & Johnson

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis'!>

Pokles jak celkové zadluZenosti, tak zadluZenosti vlastniho kapitélu, ktery l1ze pozorovat
v grafu 15, je nepochybné pozitivni, nicméné pokles neni priliS vyznamny. Hodnota
zadluZenosti vlastniho kapitdlu od pocatku do konce sledovaného obdobi poklesla o 13,06
% a celkova zadluzenost klesla o 5,36 %. Zadouci by ur&ité byl pokracujici klesajici trend

téchto dvou ukazatelu v budoucnosti.

3.1.4 AbbVie Inc. (ABBYV)

Spolecnost AbbVie Inc. vznikla roku 2013 oddélenim od spolecnosti Abbott. Zabyva se
vyvojem 1ékt na vice nez 60 riznych onemocnéni, po celém svété zaméstnava vice nez 50
000 zaméstnanc