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Abstrakt

Predmétem bakalarské prace je vytvoreni ndvrhu na doplnéni investiéniho portfolia sek-
torové zaméreného Exchange traded fund s fyzickou replikaci akciemi obchodovanymi
na NYSE dle pozadavki managementu fondu. Obsahem teoretické ¢asti bakalarské prace
je popis jejich teoreticko-pravnich vychodisek. Analyticka ¢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

199

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

(NYSE) dle pozadavkii managementu fondu.

Price je koncipovdna do n&kolika na sebe navazujicich sekci. Ctendfi jsou postupné
predstaveny teoretickd vychodiska price a problematika daného tématu, déle globdlni cil
préce, ktery je rozdélen do Ctyt dalSich parcidlnich cild. Splnéni parcidlnich cilt je nezbytné
pro splnéni cile globdlniho. Zavérem je Ctendfi predstaven konkrétni ndvrh 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 préce.

K vybéru tohoto tématu bakalarské prace mé vedl predevsim dlouhodobé rostouci trend
investovani do ETF. Ackoliv v roce 2023 vétsina trhii 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. spole¢nost Wood & Company uvadi, Ze sluzbu Portu.cz, kterou provozuje a
jejimz prostrednictvim svym klientim umoziuje investovat do nizkondkladovych ETF,
ke konci prosince roku 2022 vyuZivalo 176 735 uzivateld, kterym spole¢nost spravovala
majetek v hodnoté 15,869 miliard CZK. V porovnani s koncem prosince roku 2021 sluzbu
Portu.cz vyuzivalo 99 077 uZzivateld, jejichZ majetek investovany prostfednictvim této
sluzby dosahoval vyse 7,135 miliard CZK3.

Dle statistik Ceského statistického tGfadu (CSU)* &inila pramérnd roéni mira inflace vyjad-
fend piirastkem pramé&rného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen v Ceské republice za rok
2022 15,1 %. Inflace byla béhem poslednich nékolika let ¢asto sklolovanym problémem,
a alkoliv 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 prostredky
zachdzet svédomité a snazit se je alokovat takovym zplisobem, ktery umozni danému eko-
nomickému subjektu dlouhodobé dosahovat dostate¢ného zhodnoceni svych investic pro
prekonéni kazdoro¢ni miry inflace. Toho se miize pokusit dosdhnout pravé investovanim

do cennych papirii vyddvanych ETFs.

UREINUS, Financni trhy, 2014, s. 607.

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

3 PORTU MAGAZIN, V Portu slavime 5. narozeniny. Pod spravou uz mdme pies 19 miliard korun, 2023.
4 CESKY STATISTICKY URAD, Inflace - druhy, definice, tabulky, 2023.
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Cile prace, metody a postupy zpracovani

Obsahem této kapitoly jsou definice cilt bakaldiské prace, metody, s jejichZ uzitim budou

cile splnény, a postup vypracovani préce.

* 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 globdlniho cile price jsou definovany Ctyfi nasledujici parcidlni cile:

1. Prvotni vybér akcii spole¢nosti pusobicich v sektorech specifikovanych manage-
mentem fondu, které jsou obchodovany na NYSE.

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

3. Komparace zvolenych akciovych titulii 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

ty nejvhodnéjsi pro ndkup na zdkladé vystupii plnéni jednotlivych parcidlnich cild.

* Metodologie
Pti feSeni jednotlivych parcidlnich cilii budou uplatnény rizné védecké metody a postupy.
Podrobné sezndmeni s nimi je soucdsti teoretické ¢asti bakaldrské prace.

Pti feSeni prvniho parcidlniho cile bude vybrano deset spolecnosti z daného sektoru
specifikovaného managementem fondu. Tyto spolecnosti budou vybrany na zdkladé jejich

trzn{ kapitalizace.

V rdmci feSeni druhého parcidlniho cile budou pouzity pomérové ukazatele finanéni

analyzy, konkrétné vybrané ukazatele trzni hodnoty spolecnosti (ukazatel Cistého zisku

11



na akcii, ukazatel poméru trzni ceny akcie k jeji icetni hodnoté a ukazatel Price earnings
ratio) dédle nékolik vybranych ukazateld rentability (ukazatel rentability vlastniho kapitdlu a
celkovych aktiv) a na zavér vybrané ukazatele zadluZenosti (ukazatel celkové zadluZenosti
a ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu).

Pro dosaZeni tfettho parcidlniho cile bude pouZzita bodovaci metoda pfi diferencovanych

vahéch jako metoda mezipodnikového srovndni.

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 zdkladn{ charak-
teristika, ddle zdkladni druhy téchto fondl a vyhody, které investovani do tohoto druhu
cennych papirii investorovi prindsi. Velice podstatnou soucdsti kapitoly bude sezndmeni se
soudobou legislativou, kterd problematiku ETF v ramci Ceské republiky a Evropské unie
resi.

Déle budou vysvétleny védecké metody a postupy, které budou uplatiiovany pfi plnéni
jednotlivych cild prace. V ramci prace budou vyuzivany rizné analytické metody funda-
mentalni analyzy, jejichZ cilem je urcit, jestli je dand akcie (nebo jiny druh finan¢niho
¢i redlného investi¢niho instrumentu) nadhodnocend, nebo podhodnocend, a kterd se
zpravidla vyuZziva pfi utvafeni 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 rdmci plnéni cilii prace bude vyuZzita analyza ukazatell trzni hodnoty spole¢nosti, analyza

pomérovych ukazatelii 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
pribéhu ¢asu ménily. Zastupci SECO 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 investi¢ni spolecnosti,
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 fondi vSak ETF neproddva podily piimo
retailovym investortim. 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

“Cistd hodnota aktiv”) podilt.

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

6 Komise pro kontrolu cennych papirti Spojenych stéti americkych, anglicky U.S. Securities and Exchange
Commission. Tato federdlni instituce vykondva ve Spojenych stiatech americkych regulatorni dohled nad
dodrzovanim zdkont tykajicich se obchodovani cennych papird (FERRI, The ETF Book, 2009, s. 367).

7HEHN, 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 porovnini Rejnus® definuje ETFs jako fondy otevieného typu, které jsou tvofeny
majetkem sklddajicim se z rGznych aktiv, jimiZ emitované cenné papiry jsou burzovné
obchodovatelné. Tim se 1iSi od standardnich investi¢nich a podilovych fondd. Prvné se
jednalo pouze o pasivné fizené akciové indexové fondy, postupem Casu se ale portfolia
téchto fondi rozsifovala o dalsi investi¢ni instrumenty, napt. dluhopisy, komodity, mény,
nemovitosti, movitosti, derivitové instrumenty a dalsi. Vedle pasivné fizenych fondua 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 zptisobem. Pro n&j ETF pfedstavuje 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 prodavéany prostfednictvim
maklére Ci spravce fondu, ETF se nakupuji a proddvaji pfimo na burze stejnym zpisobem
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 fondiu ETF

Zasluhy za vytvoreni prvniho ETF jsou pripisovany Kanadg, kterd v roce 1989 predstavila
“Index Participation Fund” (ticker TIP 35). Ve Spojenych stitech se zacalo s cennymi
papiry ETF vefejné obchodovat v roce 1993, prvni vyznamné ETF, které vzniklo na padé
Spojenych stati americkych sledovalo index S&P 500 (ticker SPY)!!.

V nésledujicich dekddach zazil ETF primysl znatelny rtst. Po¢et 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) téchto ETFs se globdlné
mezi lety 2002 a 2013 zvysila na vice nez patnactindsobek, ze 102 miliard USD azZ na 1,7
bilionu USD!2. V roce 2022 hodnota aktiv pod spravou ETFs globaln& ¢inila 10,3 bilionu
USD!3.

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

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

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

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

' BAKER; FILBECK a KIYMAZ, 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.

15 BAKER; FILBECK a KIYMAZ, Mutual Funds and Exchange-Traded Funds, 2015, s. 168.
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Dalsi diilezitou charakteristikou je rozdil v jejich vytvareni oproti klasickym investi¢énim a
podilovym fondim. Ty se totiz vytvaii az v ndvaznosti na penézni vklady investorti. ETFs
ale vznikaji tak, Ze se prvné vytvoii fond a az poté se jeho cenné papiry (akcie i podilové
listy) zacinaji nabizet investorim. Toto “obriacené poradi” je zplisobeno tim, Ze se na
fungovani ETF podileji licencované finan¢ni instituce (investi¢ni spoleCnosti ¢i investi¢ni
banky). Ty ETF nejdiive zaloZi s vyuZitim vlastniho kapitdlu, vydané cenné papiry potom

prodavaji investorim!6.

1.1.2 Proces vytvareni ETF

Proces vytvareni ETF za¢ind vypracovanim prospektu. Tento dokument obsahuje veSkeré
informace o pfipravovaném fondu Exchange traded fund, jez jsou vyZadovany legislativou.
Zpravidla prospekt bude informovat o zdmérech fondu, sloZeni jeho aktiv, informacich
o obchodovatelnosti cennych papird ETF (jako napt. ureni burzy, na které bude ETF
obchodoviéno) a ostatnich standardnich informacich. Prospekt vypracovdva budouci ma-
nager fondu, zpravidla investi¢ni banka nebo investi¢ni spole¢nost. Manager fondu se
jinak nazyvé “sponzor fondu”. Prospekt a samotnou Zadost o schvéleni vytvofeni ETF
manager fondu predklada regulatorovi ke schvdleni. Pokud je Zadost reguldtorem schva-
lena, sponzor fondu uzavie dohody s dal§imi spole¢nostmi, které na burze budou piisobit
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

zastdvd autorizovany ucastnik, miZe ale sponzor fondu plnit i sam'”.

Sponzor fondu autorizované tcastniky informuje o sloZeni portfolia ETF, jelikoZ autorizo-
vani Gcastnici miizou sami vytvaret nové podily ETF. Market makefi nakoupi investi¢ni
instrumenty dle definovaného sloZeni portfolia ETF, které s managerem fondu sméni za de-
sitky ¢i stovky tisic akcif ¢i podilovych listi emitovanych ETF. Soubor téchto investi¢nich
instrumentti se nazyvd v odborné terminologii “Creation Unit” a velikost jednoho tako-
vého souboru byva Casto stanovend na 50 tisic kusti danych akcif ¢i podilovych listi ETF.
“Creation Units” potom autorizovani tcastnici proddvaji na burze drobnym investorim.
Jejich urcitou ¢ast si ale nechdvaji pro uskutectiovani arbitraZznich obchodii mezi aktivy
portfolia ETF a jeho cennymi papiry pro dosaZeni ptibliZzného sjednoceni trzni ceny akcie
¢i podilového listu ETF s hodnotou majetku fondu pfipadajicim na pravé jeden z téchto
cennych papirii emitovanych fondem. Autorizovany ucastnik ma ale kromé vytvareni

novych podili ETF i jinou velmi dileZitou funkci, a to odkupovani cennych papiri ETF v

16 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 608.
17 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 608.
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pripadé poklesu zdjmu u investort. Timto zplisobem je mozné cenné papiry ETF stdhnout

z obéhu a vrétit je spravci fondu vyménou za piislusnd portfoliova aktiva, jednd se o tzv.

“Redemption Process”, neboli “proces vykoupeni”!8.

Kurzy cennych papirt vyddvanych ETF se ndsledné utvafi burzovni kotaci na zakladé
stfetu agregované nabidky s agregovanou poptavkou'®.

1.1.3 Vyhody a nevyhody investovani do cennych papira ETF

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

Ferriho? zafadit néasledujici:

* Vétsi flexibilita jejich obchodovani oproti cennym papiram klasickych podilovych

fondu.

* Moznost ziskat rychle a jednoduse expozici portfolia vii¢i riznym sektoriim, odveét-

vim nebo zemim investici do jediného cenného papiru.
» Zpravidla niZsi poplatky za spravu portfolia.

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

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

« Dividendy plynouci z drzeni ETF?!.

Vyhody investovdni do ETF jsou Casto vyzdvihované ve srovndni s investovanim do
klasickych podilovych fondd. Investovani do cennych papirt ETF ale samoziejmé skytd i
urité nevyhody. Témi nejzasadn&jsimi dle Ferriho?? jsou:

» Naklady na aktivni obchodovani cennych papirt ETF.

 Mozn4 existence velkého spreadu®’, investor tedy maZe “nakupovat nahofe” a
“proddvat dole”.

* Poplatky za spravu portfolia nemusi byt nizké. Investor by si proto vzdy mél v

prospektu zkontrolovat hodnotu TER?*.

I8 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 zmifiuje, Ze v dne$ni 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 poptéavkovou 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?.

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

cennych papira.

1.1.4 Déleni ETFs podle jejich vlastnosti

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

zdkladnimi specifickymi vlastnostmiZ®.

Na zdklad¢ 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 nejéastéji replikovat index a budou pasivné spravované.
A ackoliv jejich dkolem bude co nejpresnéji kopirovat vykonnost daného indexu, tohoto

tikolu budou dosahovat riiznymi zpisoby?.

Na zdkladé tohoto kritéria je mozné ¢lenit ETFs standardnich vlastnosti na:

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

nejvérohodn&jii*8.

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

chybét. Tento zptisob replikace fondu pfindsi vyhodu v tom, Ze miZe Setfit transakéni

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

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

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

28 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 611.
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naklady. AvSak miZe vznikat urcitd 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 kos$u”, a to prostfednictvim swapti (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
kopirovéni daného burzovniho indexu oproti ETF s fyzickou replikaci. Meinhardt a

1.3! se touto otdzkou zabyvali. Zkoumali chovani ETFs zalistovanych na Frank-

Spo
furtské burze cennych papirt 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 uspésné, jako ETFs s fyzickou replikaci. U ETFs se synte-
tickou replikaci s fixnim vynosem vS$ak byla zji§téna mensi 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 uspésné;jsi, 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. Rejnus3?

zminuje ndsledujici:

» Pakové ETF. Kurzy cennych papiri vydanych pakovym ETF reaguji na vyvoj trhu
citlivéji, nez kurzy cennych papirt klasickych fondi kolektivniho investovéni. Je to
zplisobeno tim, Ze v portfoliich jsou dané investi¢ni instrumenty zastoupeny vhodné

zvolenymi terminovymi derivdtovymi instrumenty.

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

z

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

29 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 611.

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

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

32 REINUS, Financni 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 zpisobem.
* ETF volatility. ETFs volatility budou vdzané na indexy volatility (napt. VIX).

* Short-ETF. S pomoci Short-ETF se d4 spekulovat na pokles danych indexti vytvéie-
nim tzv. kratkych (short) pozic, neboli prazdnych prodeji.

 Inflacné vazané ETF. Jde o ETF, které investuje do strukturovanych dluhopist,

jejichz vynos je navdzan na vyvoj inflace. Jednd se tedy o dluhopisové ETF.

» Baskets ETF. Portfolia baskets ETFs se sklddaji z investi¢nich (popf. terminovych)

instrumentt, které jsou spojeny do rtiznych “kost”.

1.1.5 Déleni ETFs podle tridy aktiv, kterou ETF replikuje

ETFs je ddle mozné délit podle tiidy investi¢nich aktiv, tedy podle toho, jakou tfidu aktiv
dané ETF replikuje. Podle toho je mozné ETFs délit 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 nejpopuldrnéjSimi na trhu) a Dow Jones U.S.
Equity Index. Mezi tyto indexy fadime i tzv. “exchange specific” indexy, které jsou
specificky zaméfené na urcité burzy, z nichZ tim nejznamé;jSim 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 mezinarodni akciové indexy. Mezi takové lze

zatadit indexy rozvinutych trhl (napf. Morgan Stanley Capital International Europe,

Australasia, and the Far East Index), indexy rozvijejicich se trhli (napf. skupina

nékolika S&P Emerging Market indext), regiondlni indexy, indexy raznych zemi

apod>?.

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

muze mit rizné divody 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 nemé¢l
expozici. Dale mizZe investor spekulovat nad tim, Ze dany primysl vykonnostné
prekond zbytek trhu. Investor ddle miiZze na sektorovém ETF, ve kterém ma velkou
expozici, oteviit short pozici, a tim svou expozici vici daném odvétvi priimyslu

sniZit bez nutnosti svou predchozi pozici odprodavat™.

Prostfednictvim téchto ETFs je mozZné 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, financni instituce nebo zdravotnictvi. Velmi populérni je i investice do
nemovitosti prostiednictvim ETF, v takovém ptipadé si investor mize zakoupit tzv.
REIT (“Real Estate Investment Trust”, neboli “realitn{ investi¢ni fond”) ETF>°.

* ETF zamérené na urcité téma. ETF této kategorie se neda zaradit do dvou predcho-
zich kategorii, kazdé takové ETF je navazané na index pfizpisobeny jeho potfebdm.
Investor pomoci takového ETF muZe investovat tematicky. MiZe investovat napt. do
zdroji “Cisté energie”, miZe investovat do indexu 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 investovéni je
ale velmi kontroverzni, kritici téchto 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 zeméd¢€lské
produkty (kukufice, pSenice, mouka), vzacné ptirodni zdroje (plyn, ropa) a drahé
kovy (zlato, stiibro, platina). Mnoho investort tuto tfidu aktiv povazuje za vhodnou
pro investici prostiednictvim ETF, jelikoz takova aktiva zpravidla projevuji relativné
malou korelaci s klasickymi finanénimi investiénimi instrumenty, tim padem v
pripadé poklesu trhu jedné tfidy aktiv existuje urcitd pravdépodobnost, Ze druhy se
nebude chovat stejné a 7e bude stagnovat nebo rist>8.

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

kurzu jiné (napft. kurzu USD proti kurzu EUR). Investovani prostiednictvim 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.
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vého ETF skytd podobné vyhody jako investovani do komoditniho ETF, tedy nizka

korelace s klasickymi akciovymi a dluhopisovymi investiénimi instrumenty>°.

1.1.6 Regulace ETFs v ramci Ceské republiky a Evropské unie

Znalost aktudlni regulace fondid ETF v ramci Ceské republiky a Evropské unie je zcela
zasadni, jelikoz podoba jednotlivych ETF je do zna¢né miry ovlivnéna pravé lokdlnim re-
gulatornim prostiedim a platné regulace bude ovliviiovat i podobu ETF, které je pfedmétem

této bakalarské prace.

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

otevieny podilovy fond.

Groves*! vysvétluje, 7e UCITS je zkratkou pro spojeni “Undertakings for Collective
Investment in Transferable Securities”, neboli “Subjekty kolektivniho investovéani do
prevoditelnych cennych papirG”. Pojem UCITS je ndzev pro fadu smérnic EU, jejichzZ
cilem je umoznit cennym papirim, které byly schvéileny a vydany v jednom ze stati EU,
uvedeni na trh v rdmci celé EU. Ddle uvadi, Ze nejnovéjsi smeérnice UCITS III zavedla fadu

zmén, které se pfimo dotykaji problematiky ETFs a dalSich forem kolektivniho investovani.

N 24

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

Groves*?

zminuje a které se pfimo vztahuji i na ETFs, patfi:
* Subjekty kolektivniho investovani vyhovujici pozadavkim UCITS musi poskytnout
pfistup k zjednodusenym prospektim, které investorim poskytnou jasnou piedstavu

o rizicich investovani do investi¢niho néstroje, pro néjzZ je prospekt uverejiovan.

* Pro subjekty kolektivniho investovani plati pravidlo 5/10/40. To znamend, Ze hodnota
pozice fondu vdzand k jedinému cennému papiru nesmi pfesahovat 10 % hodnoty
veSkerych aktiv fondu, a hodnota pozic fondu vazanych k jednotlivym cennym papi-
rim, které presahuji alesponl 5 % hodnoty celkovych aktiv fondu, nesmi kumulativné

tvoftit 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 podradit cenné papiry vydané tzv. Exchange
Traded Funds (ETF)?, 2010.

41 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 fondl (napf. klasické podilové fondy, ETF
dodrZujici smérnici UCITS) neméli byt vystaveni ztraté vyssi neZ je investovand
Castka, komplexni fondy (napt. ETF nedodrZujici smérnici UCITS vcetné pakovych
a inverznich ETF) mtzou vyuzivat pakovy efekt az do vyse 200 % Ccisté 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 pii transakcich provadénych subjektem kolektivniho inves-
tovani nesmi presahovat 10 % hodnoty veskerych aktiv fondu, pokud je protistranou
banka. V ostatnich pripadech nesmi riziko selhdni protistrany presahovat 5 % hod-
noty veSkerych aktiv fondu.

CNB® dile uvadi, Ze Vybor evropskych organt dohledu nad kapitdlovym trhem fadi
ETFs mezi fondy kolektivniho investovdni. Cenné papiry jimi vydané pak fadi mezi tzv.
jednoduché (“non complex”) investi¢ni nastroje v ptipadech, kdy jsou fondy zaloZené dle
smérnice UCITS.

Z pohledu ¢eského prava napliluji ETFs znaky definice podilového fondu dle § 6 odst. 2
zékona ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim investovani. Dle této definice se jednd o soubor
majetku, ktery ndlezi v§em vlastniktim podilovych listi podilového fondu v poméru podle
vlastnénych podilovych listd. Cenné papiry vydané ETF je mozné v ramci kategorizace
investi¢nich ndstrojii podfadit pod cenné papiry kolektivniho investovani, a to dle § 3 odst.
1 zdkona o podnikan{ na kapitdlovém trhu (ZPKT). Cenné papiry vydané ETF dodrZzujicim
smérnici UCITS se povazuji za jednoduché investi¢ni néstroje. Cenné papiry vydané
ETF nedodrzujicim smérnici UCITS se véetné pakovych a inverznich ETFs povazuji za
tzv. komplexni investi¢ni ndstroje a obchodnik s cennymi papiry musi u nich dle § 151
odst. 1 a nédsl. 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 c¢) vyhlasky ¢. 237/2008 Sb., o podrobnostech nékterych pravidel pfi
poskytovani investi¢nich sluzeb. 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 investicni ndstroj lze podradit cenné papiry vydané tzv. Exchange
Traded Funds (ETF)?, 2010.

44 CESKA NARODNI BANKA, Pod jaky investicni ndstroj lze 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 ukazateli je moZné vizualizovat vztah mezi dvéma ¢i
vice absolutnimi ukazateli pomoci jejich podilu. Udaje potiebné pro analyzu pomérovych
ukazatell jsou nejCastéji ziskavany z ucetnich vykazi, tedy z rozvahy (stavové veliCiny
zobrazujici okamzity stav) a z vykazu zisku a ztrity (tokové veli¢iny zobrazujici vysledky
¢innosti za dané obdobi). Pomérové ukazatele je mozné sestavovat podilové, tedy do
poméru &ast celku a celek, nebo vztahové, tedy do poméru samostatnd veli¢ina a jind
samostatnd veli¢ina. S pomoci pomérovych ukazatell je mozné ziskat rychle a bez velkych
ndkladt ptrehled o zdkladnich charakteristikdch podniku a o jeho finan¢nf situaci (trendova
analyza), je mozné pomoci nich porovndvat 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 diivodi je analyza pomérovych ukazateli nejpouzivané€jsi a nejoblibenéj$i metodou

v rdmci finanéni analyzy®.

Pomeérové ukazatele se zpravidla ¢leni na ukazatele rentability, ukazatele aktivity, ukazatele
zadluZenosti, ukazatele likvidity, ukazatele trzni hodnoty, provozni ukazatele a ukazatele

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

1.2.1 UkKkazatele trzni hodnoty spolecnosti

Pro investora dané spolec¢nosti je velice dllezitd ndvratnost investice. Navratnosti je
mozné docilit prostiednictvim 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 naptiklad v dennim tisku. O ndvratnost svych investic
a o ukazatele trzni hodnoty se budou zajimat nejen stavajici investori spolecnosti, ale i

potencidlni novi investofi a obecn& viichni, ktefi obchoduji na kapitdlovém trhu®’.

(vjisty zisk na akcii (earnings per share, EPS)

éisty zisk na akcii, neboli celkovy zisk po zdanéni a po vyplaté primarnich dividend, je
zdsadnim ukazatelem finan¢nf situace podniku. Tento ukazatel odraZi ispésnost konkurentii

pfi trendové analyze*®.

45 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 55.
46 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 56.
47T SEDLACEK, Finanéni analyza podniku, 2011, s. 68.
48 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 piipadajiciho na jednu akcii podniku®.

Cisty zisk
Pocet kmenovych akcii

Cisty zisk na akcii =

Vzorec 1: Cisty zisk na akcii

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Sedlacka™

Ukazatel EPS mad ale svd omezeni. Z ukazatele EPS neni moZné odvodit vysi dividendy,
jelikoZ ze zisku miizou byt dividendy vypldceny pouze castecné, zbytek zisku pak zlstdva
ve vlastnim kapitdlu. Pfedpovidat budouci vyvoj EPS je taky velice ndro¢né, jelikoZ vynosy
se podobné jako ceny akcii chovaji ndhodné. Mezi dalsi faktory, které ovliviiuji vysi Cistého
zisku, patii tcetni politika podniku, tedy zplisoby odepisovani, metody ocenovani aktiv,
tvorby rezerv, opravnych poloZek, ddle asovym rozligenim nékladd a vynost a podobn&>!.

Pomeér trzni ceny akcie k jeji ucetni hodnoté (market-to-book ratio, M/B)
Ukazatel vypovidd o poméru kurzu akcie k jeji G¢etni hodnot&™2.

Trini cena akcie

Pomér trini ceny k ticetni hodnoté = ——— -
Ucetni hodnota akcie

s osv

Vzorec 2: Pomér trzni ceny akcie k jeji ticetni hodnoté

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedldcka”

Akcie podniki dosahujicich vys§i miry vynosu na vlastni kapitél jsou zpravidla obcho-
dovany za vySsi ndsobky jejich ucetni hodnoty. Akcie méné tspéSnych spole¢nosti dosa-

hujicich niZsich vynost jsou zpravidla obchodovédny za nizsi ¢astky. Pokud je hodnota

v

tohoto ukazatele vyS$si nez 1, znamenad to, Ze ma v danou chvili podnik vys$i trzni hodnotu,
nez do né&j vlozili plivodni akcionafi. Hodnoty ukazatele poméru trzni ceny akcie k jeji

vV s

ucetni hodnoté nizsi nez 1 budou zpravidla dosahovat podniky s nizkou mirou vynosnosti

na aktiva a docasné ji miZou zaznamenat i jinak dspésné podniky, které se dostanou do

problémi’*.

49 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 278.
50 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 69.
! 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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Pomér 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 ukazatell trzni hodnoty spolecnosti. Ukazuje pomér kurzu kmenové
akcie a posledniho zvefejnéného Cistého zisku spolecnosti, ktery na ni ptipadd po odpoctu

dividend vyplacenych drZitelim prioritnich akcif®>.

Trini cena akcie
Cisty zisk na akcii

Pomeér trini ceny k zisku na akcii (P/E) =

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

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacka®®

Ukazatel P/E tedy vypovida o tom, kolik je investor ochoten zaplatit za jednu penéZni
jednotku vykazovaného zisku na akcii. Je velmi dobrym indikdtorem trZzniho ohodnoceni
spolecnosti, vysokd hodnota P/E miZe byt zptisobena ocekdvanym velkym ristem dividend
vyplacenych investorim, nebo je s akcii daného podniku spojeno jen malé riziko, takze
se investofi spokoji i s niZ§im vynosem. Pokud je naopak hodnota ukazatele pfiliS nizka,

investor miize ocekavat vyssf rizikovost & maly potencidlni rist podniku®’.

1.2.2 Ukazatele rentability

Rentabilita, neboli vynosnost, vyjadiuje schopnost podniku vytvaiet nové zdroje a dosaho-
vat ziskovosti za pouZiti investovaného kapitdlu. Rentabilita je tedy formou vyjadieni miry

zisku, kterd se v trzni ekonomice povaZuje za hlavni kritérium alokace kapitalu®3.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu je métitkem vynosnosti kapitalu vloZzeného vlastniky pod-

niku.

. ) Cisty zisk
Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) = ty—
Vlastni kapitdl
Vzorec 4: Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

Zdroj: Vlastn{ zpracovani dle Kndpkové et al.>

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

56 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 70.
57T SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011, s. 70.
58 KNAPKOVA et al., Finanéni analyza, 2017, s. 100.
59 KNAPKOVA et al., Finanéni analyza, 2017, s. 102.
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Rentabilita vlastniho kapitdlu by pro investora méla presahovat vynosnost dlouhodobych
vkladd, aby byli vlastnici odménéni za podstoupené riziko. Odména vlastnikim je vyjad-
fena tzv. prémif za riziko, kterd vyjadiuje rozdil mezi tiro¢enim dlouhodobych vkladi a
rentabilitou®.

Nl

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

Rentabilita celkovych vloZzenych aktiv (ROA)

Ukazatel rentability celkovych vloZzenych aktiv (jinak oznacovén jako ukazatel vynosu na
aktiva €1 ukazatel ndvratnosti aktiv) slouzi k porovnani zisku s celkovymi investovanymi
aktivy do podniku (dlouhodoba i kratkodobad, vlastniho i ciziho pivodu). Ukazatel méfi
produként silu podniku®?.

EAT

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

Vzorec 5: Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA)
Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Rejnuse®?
V této varianté se v Citateli nachdzi EAT%*, ten se do &itatele dosazuje zpravidla v piipa-
dech, kdy portfolio investor vzdjemné porovnava ne€kolik riznych akciovych titulii. Pokud
ale investor provadi komplexni fundamentélni analyzu zaméfenou na jedinou spolecnost,
muze pouzit modifikovanou variantu vzorce pro vypocet ROA, kde se v Citateli nachazi
EBIT®. Tato varianta je zaméfen4 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

Finan¢n{ situaci podniku miZou investorovi pfibliZit i ukazatele zadluZenosti. Jsou indika-

torem vySe rizika, kterou podnik nese v zavislosti na struktufe a poméru vlastniho kapitdlu

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

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

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

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

64 “Earnings after taxes”, neboli Cisty zisk po zdanéni (REINUS, Financni trhy, 2014, s. 272).

95 “Earnings before interest and taxes”, neboli zisk pfed ode&tenim ndkladovych troki a pred zdan&nim
(REJINUS, Financni trhy, 2014, s. 272).

6 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 272.
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a cizich zdroja. S rostoucim zastoupenim cizich zdrojt v kapitdlové struktufe podniku
roste riziko podniku, jelikoZ podnik musi své zdvazky splacet bez ohledu na to, jestli se

mu zrovna da¥i, & nikoliv®’.

Urcitd mira zadluZenosti je ale pro podnik vyhodnd. Cizi kapitdl je pro podnik levnéjsi,
neZ kapitdl vlastni, jelikoZ droky z ciziho kapitédlu snizuji podniku zisk, ze kterého pak
plati dané. Uroky tedy podniku sniZuji dafiové zatiZeni, jedna se o tzv. “dafovy efekt”
neboli “danovy §tit”, v pripadé vyplaceni podili na zisku vlastnikim podniku se o dafiové
uznatelnou polozku nejednd. Cizi kapital je levnéjsi neZ vlastni kapitél i z dGvodu pred-
nostniho uspokojeni naroka véfiteltl podniku pred naroky vlastnika. JelikoZ je v tomto

ohledu vlastni kapital pro investora rizikov&jsi, pozaduje vy33i vynos®s.

Ukazatel celkové zadluZenosti

Mezi zakladni ukazatele zadluZenosti patif ukazatel celkové zadluZenosti. Hodnotu tohoto
ukazatele vypocitame jako podil ciziho kapitalu vici celkovym aktiviim. Véritelé preferuji
niz$1 hodnotu ukazatele celkové zadluZenosti, jelikoz vétsi podil vlastniho kapitdlu znaci
veétsi zajisSténi podniku proti ztradtdm véfitelt v pripadé€ likvidace. Vlastnici na druhou

Vv

stranu upfednostiuji vyss$i hodnotu tohoto ukazatele, v pfipadé vydani novych akcii by

totiz doslo ke zmenseni vlastnického podilu ve spole¢nosti pro dosavadni akcionaie®.

Cizi zdroje

Celkovd zadluz f=————
ekova zadtuzenos Aktiva celkem

Vzorec 6: Ukazatel celkové zadluzenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kndpkové et al.”®

Optimdlni vySe tohoto ukazatele byva pro riznd odvétvi a obory odli$nd, obecné se ale da
povaZovat za prumérnou hodnota v rozmezi od 0,30 az 0,50. V ptipad€ hodnoty tohoto
ukazatele v rozmezi od 0,50 az 0,70 je moZné podnik povaZovat za vice zadluZeny. V
pripadé hodnoty celkové zadluZenosti vyssi nez 0,70 lze podnik povaZzovat za rizikovy z
hlediska piili$§ vysoké zadluZenosti. U podniku muze dojit i k “pfedluZeni” a to v piipadé,
kdy jeho dluhy pfesahnou hodnotu jeho celkovych aktiv (tato skutecnost se promitne do

hodnoty ukazatele celkové zadluzenosti tak, Ze bude vySssi nez 1)71.

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

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

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

TV REINUS, Financni trhy, 2014, s. 274.

27



Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitalu

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitdlu (v ¢eské literatufe oznaCovan i jako mira zadluze-
nosti ¢i koeficient zadluZenosti) stejné jako celkova zadluZenost roste s rostoucim podilem
dluhil na celkovém kapitalu. Na rozdil od celkové zadluZenosti, kterd roste linedrné, ukaza-

tel zadluZenosti vlastniho kapitalu roste exponencidlng’?.

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

Vzorec 7: Mira zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kndpkové et al.”®

Tento ukazatel je velice podstatny napf. pro banky pfi posuzovani schvalovani tvéra,
sleduji ¢asovy vyvoj podilu cizich zdroji ve finan¢ni struktufe podniku. Mira zadluzenosti
je dileZitd, jelikoZ jeji vyvoj miZe ukazovat na ohroZeni narokd véfitela’?.

§75

Rejnus’> ve své literatufe uvadi, Ze ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitdlu by obecné

nemél dosahovat hodnoty vyssi nez 0,7.

1.3 Metody mezipodnikového srovnani

V rdmci sestavovani investi¢niho portfolia se investofi snazi porovndvat vybrané finanéni
ukazatele raznych spole¢nosti, a to jak vzdjemné mezi sebou (tedy mezipodnikovym
srovndnim s podobné zaméfenymi podniky), tak i s oborovym primérem. Cilem tohoto
srovndni je vybér akcii pravé téch spolecnosti, které se jevi jako nejvyhodnéjsi k ndkupu s
ohlédnutim na jejich vynosnost, rizikovost a likviditu. V rdmci mezipodnikového srovani
neni mozné srovnavat podniky na zdkladé¢ jediného ukazatele, je tfeba porovnavat hned

nékolik vybranych (zpravidla pomérovych) finanénich ukazateli’®.

1.3.1 Bodovaci metoda

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

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

72 SEDLACEK, Financni analyza podniku, 2011.

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

76 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 270.
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daného ukazatele, ptidéli 100 bodi. Ostatnim firmdm, které dosahly hor$tho hodnoceni se

pfidéli body podle daného vzorce, ktery z4visi na charakteru ukazatele’”.

Pokud je charakter ukazatele [+ 1]78, vzorec pro vypocet bodového ohodnoceni spolecnosti
je nasledujici:

X
bij=—2--100

i,max

Vzorec 8: Vypolet bodového ohodnoceni spole¢nosti, charakter ukazatele [+1]
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuse’”
Pokud je charakter ukazatele [— 1]80, vzorec pro vypocet bodového ohodnoceni spolecnosti

je nasledujici:

Vzorec 9: Vypolet bodového ohodnoceni spole¢nosti, charakter ukazatele [—1]
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuge®!

Kde:
bjj — Bodové hodnocenti i-tého podniku pro j-ty ukazatel.

X;j — Hodnota j-tého ukazatele v i-té spolecnosti.

Vv,

Xi max — NejvySsi dosazend hodnota j-tého ukazatele (spolecnosti, kterd je ohodnocena 100

body) v piipadé ukazatele charakteru [+1].

Xi min — Nejnizsi dosaZend hodnota j-tého ukazatele (spoleCnosti, kterd je ohodnocena 100

body) v piipadé ukazatele charakteru [—1].

Po bodovém ohodnocenf firem na zdkladé vypocitanych hodnot jednotlivych ukazateli se
jejich findlni celkové poradi urcuje na zdkladé integralniho ukazatele, ktery se vypocita
jako véazeny aritmeticky pramér bodi pridélenych firmé za vypocitané hodnoty ukazateld.

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

ohodnoceny?®?.

7T REINUS, Financni trhy, 2014, s. 296.
78 74douct je maximdlni hodnota tohoto ukazatele (REINUS, Financni trhy, 2014, s. 291).
79 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 296.
80 Zadouci je minimalni 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 pii uZziti diferencovanych vah (d;,), kde p; znaci

vahu j-tého ukazatele, ma ndsledujici podobu:

Yiiibij-pj

d.
Yit1pj

Iy

Vzorec 10: Vypocet integrdlniho ukazatele pti uZiti diferencovanych vah

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle Rejnuse®?

1.4 Bankrotni modely

Smysl bankrotnich modeld spociva ve schopnosti informovat jejich uzivatele o hrozicim
nebezpeci spocivajicim v bankrotu spolecnosti. Existuji urcité ptiznaky mozného bankrotu
spole¢nosti, které se zpravidla za¢inaji projevovat nékolik let pfed samotnym tpadkem
spolecnosti. Tyto priznaky 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 ukazateld. Data, na zakladé nichz byly tyto modely sestaveny, pochdzi
z redlného prostiedi firem, které v minulosti zbankrotovaly a firem, kterym se v minulosti
dafilo dobfe. Bankrotni modely ptfedstavuji rovnice, které byly sestaveny empiricky pravé
na zdkladé téchto redlnych dat, a které vedou k syntetickému vysledku, tzv. “hodnoticimu
koeficientu”. Hodnota tohoto koeficientu nam uddva miru nebezpeci, Ze dana spolecnost
zbankrotuje®*.

1.4.1 Altmanovy bankrotni modely (Z-score)

Z-score, jehoz autorem je profesor Altman, vychdzi z diskriminacnich 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 lisi pro akciové spolecnosti, jejichZ akcie jsou
obchodovatelné na burze a pro ostatni firmy. Pro tyto 2 typy spolecnosti rozdélil i hranice

pasem pro predikci jejich finan¢éniho vyvoje®.

JelikoZ budou v ramci této bakaldrské 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, Financni trhy, 2014, s. 296.
84 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 286.
85 SEDLACEK, Finanéni analyza podniku, 2011, s. 110.

30



Altmanuv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichz akcie jsou obchodova-
telné na verejnych organizovanych trzich

Z-score pro firmy s verejné obchodovatelnymi akciemi se vycisli pomoci nésledujiciho

vztahu:

Z-score =1,2-x1+1,4-x04+3,3-x3+0,6-x4 4+ 1,0 x5

Vzorec 11: Altmaniv koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichZ akcie jsou obchodovatelné na
vefejnych organizovanych trzich

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuse3®

Jednotlivymi dosazenymi proménnymi ve vztahu jsou nasledujici pomérové ukazatele:

B Cisty pracovni kapitdl (CPK)

A Celkovd aktiva
Zisk po zdanéni (EAT)
Xy =
2 Celkovd aktiva
. Zisk pred zdanénim (EBIT)
3 p—

Celkovd aktiva

Trini hodnota vlastniho kapitdlu
Celkové dluhy
Celkové triby

~ Celkovd aktiva

X4 =

X5

Vzorec 12: Dosazované proménné ve vzorci Altmanova koeficientu bankrotu pro akciové spole¢nosti,

jejichz akcie jsou obchodovatelné na vefejnych organizovanych trzich

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuse®’

Cisty pracovni kapitdl (CPK) lze definovat jako rozdil mezi ob&Znymi aktivy a kratkodo-
bymi cizimi zdroji®8.

Sedlacek® uvadi, Ze na zdkladé vypoéitaného Z-score je moZné zjistit, v jaké finan&ni
situaci se analyzovana firma nachdzi z hlediska nebezpeci mozného bankrotu. Tyto firmy

je mozné rozd¢lit nasledovné:

* Pokud je hodnota Z-score vyssi nez 2,99, financni situaci hodnocené firmy povazu-

jeme za uspokojivou.

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

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

88 K NAPKOVA et al., Financni analyza, 2017, s. 85.

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

M99

“Sedé zo6ne”, neboli “grey area”.

Vv,

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

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

do investicniho portfolia ETF

Obsahem této kapitoly bude sezndmeni s fondem ETF, specifikace podminek, na jejichz
zékladé budou vybrédny spolecnosti pro ndslednou analyzu, vzdjemnou komparaci a verifi-
kaci, pro vybér téch nejvhodnéjsich akciovych tituli 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.
Referen¢ni ména: USD.

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

Metodologie: Uplni fyzick4 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 spolecnost, a.s.
Administrator: XYZ investi¢ni spole¢nost, a.s.

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

90 “International Securities Identification Number”, neboli “Mezindrodni identifika&ni &islo cenného papiru”
je unikétni alfanumericky kéd, pomoci kterého je mozné 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: Zadny vstupni poplatek.

Vystupni poplatek: Zadny vystupni poplatek.

2.2 Investi¢ni zaméreni fondu

Trida aktiv: Akcie.

Regionalni zaméreni: Vyspélé trhy, globélni.

Oborové zaméreni: Investice do spolenosti vyvijejicich inovativni a disruptivni techno-
logie v riznych sektorech pramyslu.

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

92 spole¢nosti, které vyviji inovativni technologie v oblasti IT,

cemi do akcii “large cap
energetiky, zdravotnictvi, finan¢nictvi a v dalSich pramyslovych sektorech. Strategicky

fond uprednostiiuje investice s nejvys$im potencidlnim kapitdlovym vynosem.

2.3 Podminky managementu pro doplnéni portfolia ETF

Portfolio ETF bude rozsifeno o celkem 5 tituld. Musi se jednat o mezinarodni biotechno-
logické spolecnosti, jejichZ akcie jsou vetrejné obchodované. Spolecnosti musi byt “large
cap”, v poslednich 5 letech musely vykazovat Cisty zisk a jejich akcie musi byt obchodo-
vané na NYSE. Zarovenl musi vybrané spolecnosti ispéSné projit bankrotnim modelem,
spolecnosti, u nichz bude na zdkladé vystupt bankrotniho modelu mozné predpokladat

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

Pét vybranych spole¢nosti bude tvofit celkem 10 % podilu portfolia, nejlépe ohodnocené
spolecnosti na zdkladé bodovaci metody bude v portfoliu ETF ndlezet podil ve vysi 5 %,
dal$im v potadi bude ptidéleno od nejlepsi po nejhorsi 2,5 %, 1,25 %, 0,75 % a 0,5 %.

2.4 Vybér vhodnych spolecnosti

Predmétem analyzy bude celkem 12 spole¢nosti, které piisobi v biotechnologickém sek-
toru, tedy spolecnosti, které vyuZivaji biotechnologickych procesti a molekuldrni biologie
pro vyrobu svych produktt. Biotechnologické produkty se vyuZivaji v mnoha oborech,

92 Zkratka vyrazu “large market capitalization”, tedy “vysoka trzni kapitalizace”. Jedna se o spole¢nosti,
jejichz trzni kapitalizace dosahuje minimalné 10 miliard USD (INVESTOPEDIA, What Is a Large Cap (Big
Cap) Stock? Definition and How to Invest, 2022).
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uplatnéni najdou napf. ve zdravotnictvi, zemédélstvi, farmacii a chemickém pramyslu.
Mezi tyto produkty Ize zatfadit napf. vakciny, antibiotika, organické kyseliny a biologicky
rozloZitelné plasty®>.

Pro analyzu budou vybrany nejvétsi svétové spolecnosti na zakladé trzni kapitalizace. Dle
databéze portilu CompaniesMarketCap”*, ktery aktivné sleduje pofadi nejvétsich svéto-
vych spolecnosti dle jejich trzni kapitalizace, je pofadi svétovych spolecnosti plisobicich v
biotechnologickém sektoru, jejichz akcie jsou obchodovany na NYSE, ke dni 18.3.2024
(pti zavérecné 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 zpracovéni dle CompaniesMarketCap®>

2.5 Shrnuti primarniho vybéru vhodnych akciovych spole¢nosti

Dle tabulky 1 jsem do primarniho vybéru akciovych tituld vhodnych pro zatfazeni do
portfolia ETF zatadil spolec¢nosti 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.
94 COMPANIESMARKETCAP, Largest Biotech Companies by Market Cap, 2023.
95 COMPANIESMARKETCAP, Largest Biotech Companies by Market Cap, 2023.
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3 Analyza, komparace a verifikace vybranych spolecnosti

V ramci této kapitoly budou vybrané spolecnosti analyzovany prostiednictvim pomérovych
ukazatell financni analyzy, konkrétné vybranych ukazatell trZzni hodnoty spolecnosti,
ukazatelt rentability a ukazatelG zadluZenosti. Spole¢nosti budou dile vzdjemné porovnany
s uzitim bodovaci metody pfi diferencovanych vahédch. Na zavér budou vybrané spole¢nosti

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

3.1 Analyza vybranych spolec¢nosti

V této sekci budou postupné analyzovany vSechny vybrané spolecnosti. Pro kazdou spo-
le¢nost budou predstaveny vysledky vypoctl vybranych pomérovych ukazatelt financni
analyzy, tedy vybranych ukazateli trZzni hodnoty spole¢nosti, ukazateli rentability a ukaza-
telti zadluZenosti. JelikoZ management fondu pozaduje, aby byla dand spole¢nost béhem
poslednich 5 let ziskovd, predmétem této sekce bude i 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 nachdzi
v Indianapolis v americkém staté Indiana, v roce 2024 zaméstndva vice nez 42 000
zaméstnancu po celém svété, 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 spole¢nosti. Pro
splnéni podminky definované managementem fondu musela spole¢nost od roku 2019
do roku 2023 vzdy ke konci fiskdlniho roku vykazovat Cisty zisk. Vyvoj Cistého zisku

spolecnosti v tomto obdobf je vizualizovan v grafu 1.

Z grafu 1 je zfetelné, Ze Cisty zisk v pribéhu sledovaného obdobi klesal, nicméné byl
kladny, takze spolecnost Eli Lilly toto kvalifikacni kritérium spliuje. Klesajici trend tohoto
ukazatele se ziejmé promitd i do hodnoty ukazatell rentability a do ukazatele EPS a PE,

pro jejichZ vypocet se pravé hodnota Cistého zisku vyuziva.

9% ELI LILLY AND COMPANY, About Lilly, 2024.
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Graf 1: Vyvoj hodnoty c¢istého zisku spolecnosti Eli Lilly and Company

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis®’

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Eli Lilly and Company

Prvnim analyzovanym ukazatelem ze soustavy ukazatell 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 ¢istého zisku na akcii (EPS) spolecnosti Eli Lilly and Company

Zdroj: Vlastni zpracovani 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 pripadd 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 niz§i nez na konci pfedchoziho ucetniho obdobi. Spise klesajici
trend v daném obdobi nelze hodnotit pozitivné, jak bylo jizZ zminéno, nizka hodnota tohoto
ukazatele miiZe pro investora znamenat maly potencidl dalsiho ristu daného podniku ¢i
vySS§i rizikovost.

Dalsimi dvéma ukazateli trZzni hodnoty spolecnosti, které jsou predmétem této analyzy,
jsou pomér trzni ceny akcie k jeji icetni 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 zpracovani dle StockAnalysis®”

Hodnota poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) se ve sledovaném obdob{ rizné
ménila, nicméné béhem 5 let skondila na velmi podobné hodnoté, na jaké zaCala na
konci ucetniho obdobi v roce 2019. Vzhledem k tomu, Ze se hodnota tohoto ukazatele
pohybuje v fadech desitek (tedy akcie spolecnosti se obchoduji v faddech desetindsobkil
jejich ucetni hodnoty), mtizeme Eli Lilly z hlediska tohoto ukazatele povazovat za velice
uspésnou spole¢nost. 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

akcif pohybuje kolem 15) jsou samoziejmé zndmkou toho, Ze investofi 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 pfiznakem
hroziciho budouciho propadu ceny, jelikoz udrZeni takovych hodnot P/E je v praxi zpravidla
dlouhodobg neudrzitelné!®.

Ukazatele rentability spolecnosti Eli Lilly and Company

Vyvoj vybranych ukazatell 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) spolecnosti Eli Lilly and Company

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!?!

Na zdkladé vyvoje ukazatelii v grafu 4 je zfejmé, Ze rentabilita (neboli ziskovost) spo-
le¢nosti ve sledovaném obdobi klesala. Tento trend miiZeme vidét jak u ukazatele ROE,
tak u ukazatele ROA. Hodnota ukazatele ROE byla v kazdém sledovaném roce vyssi,
neZ hodnota ukazatele ROA, coZ l1ze povaZzovat za pozitivni. Ackoliv 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 spolecnosti Eli Lilly and Company

Vyvoj ukazatele celkové zadluZenosti a ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitdlu mezi
roky 2019 a 2023 je mozZné pozorovat v grafu 5.

100 RgyNUS, 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 spole¢nosti Eli
Lilly and Company

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!0?

Hodnota ukazatele celkové zadluZenosti i ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitdlu se v
pribéhu sledovaného obdobf{ snizovala, nicméné hodnoty obou téchto ukazateli se i presto
v poslednim roce sledovani nachdzi na hodnotdch vysoko prevysujicich optimélni drovné.
Na zdkladé zjisténych hodnot 1ze konstatovat, Ze zadluZeni spole¢nosti je velmi vysoké,

tato skute¢nost je pozorovatelnd u obou vybranych ukazatelii 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
déanskych spolecnosti, nicméné odkaz této spolecnosti sahd az do roku 1923, kdy tyto
spole¢nosti zacaly zaCaly produkovat inzulin. Spole¢nost ma sidlo v ddnské Kodani. V
dnesni dobé se spolecnost soustfedi na vyvoj a distribuci 1é¢iv na rtiznd onemocnéni
a zdravotni potiZe , napt. cukrovku, hemofilii ¢i obezitu. Zaméstndva vice nez 64 000
zaméstnancu. vlastni 10 raznych vyzkumnych a vyvojovych center v 5 statech a své

produkty prodava do 170 rtiznych zemi'%3.

Béhem roku 2023 se zpravy o této spolecnosti objevovaly v riznych svétovych médiich,
jelikoZ jeji trzni kapitalizace v souvislosti s pozitivnimi zprdvami ohledné 1éku na hubnuti
Wegovy, ktery vyviji, prekonala velikost danského HDP za rok 2022. Tim spolecnost

prekonala velikost celé své domdaci 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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(vjisty’f zisk spolecnosti Novo Nordisk A/S

Vyvoj Cistého zisku je vizualizovan v grafu 6.

83,68

70

55,53

50

Hodnota [Miliarda USD]

40 48895

2019 2020 2021 2022 2023

Cas [rok]

Cisty zisk

Graf 6: Vyvoj hodnoty cistého zisku spolecnosti Novo Nordisk A/S

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !

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

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Novo Nordisk A/S

Vyvoj EPS, tedy Cistého zisku na akcii spolenosti, 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.

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

pozitivni a v tomto ohledu se spolecnosti 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
zékladé rastu P/E Ize usuzovat, Ze investofi mizou ocekavat rast vyplacenych dividend.
Vyse ukazatele P/E neni tak vysokd jako napf. u spolecnosti Eli Lilly, to ale mtze byt
povazovano za pozitivni vzhledem k tomu, Ze se spole¢nost nemusi zdat byt investory tak

nadhodnocend a tedy i “pfedraZzend”.

105 STOCK ANALYSIS, Novo Nordisk A/S (NVO) Financials, 2024.
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Graf 7: Vyvoj Cistého zisku na akcii (EPS) spolecnosti Novo Nordisk A/S

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !
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Graf 8: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spole¢nosti Novo Nordisk A/S

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis!?’

Ukazatele rentability spolecnosti Novo Nordisk A/S

Vybrané ukazatele rentability se vyvijely dle grafu 9.

Plati, Ze hodnota ROE byla v kazdém sledovaném roce vyssi, neZ hodnota ROA, coz 1ze

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

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

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis!?®

Ukazatele zadluzenosti spolecnosti Novo Nordisk A/S

Vyvoj vybranych ukazateli zadluZenosti je zobrazen v grafu 10.
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Graf 10: Vyvoj celkové zadluzZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
Novo Nordisk A/S

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !

108 STOCK ANALYSIS, Novo Nordisk A/S (NVO) Financials, 2024.
109 STOCK ANALYSIS, Novo Nordisk A/S (NVO) Financials, 2024.
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Zadluzenost spolecnosti mezi roky 2019 a 2023 rostla, to Ize povazovat za negativni vyvoj,
absolutni vysi hodnoty tohoto ukazatele ma vSak smysl komentovat pouze ve vztahu k

ostatnim spole¢nostem pusobicich ve stejném priimyslu.

3.1.3 Johnson & Johnson (JNJ)

Spolecnost Johnson & Johnson vznikla v roce 1886 a dnes mé sidlo v mésté New Brun-
swick v americkém stat¢ New Jersey. Tato firma prodava rtizné zdravotnické produkty po
celém svéte, soustfedi se na produkci 1ékli na rliznd onemocnéni jako napf. revmatickou
artritidu,IBD, AIDS, rGznd psychicka onemocnéni apod. Zaméstnava dnes vice nez 131

000 zamé&stnanct po celém svéts! 10,

(vjisty’f zisk spolecnosti Johnson & Johnson

Vyvoj Cistého zisku spolecnosti je zaznamendn v grafu 11.
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Graf 11: Vyvoj hodnoty Cistého zisku spolecnosti Johnson & Johnson

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis'!!

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

110 STOCKANALYSIS, Johnson & Johnson (JNJ) Company Profile, 2024.
11 STOCKANALYSIS, Johnson & Johnson (JNJ) Financials, 2024.
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Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Johnson & Johnson

Akciondfim spolecnosti Johnson & Johnson se Cisty zisk ptipadajici na jednu akcii béhem
sledovaného obdobi vyvijel dle grafu 12. Vyvoj zbyvajicich sledovanych ukazatell trzni
hodnoty spolecnosti je vyobrazen v grafu 13.
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Graf 12: Vyvaoj cistého zisku na akcii (EPS) spole¢nosti Johnson & Johnson

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!!?
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Graf 13: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spolecnosti Johnson & Johnson

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!!?

112 STOCKANALYSIS, Johnson & Johnson (JNJ) Financials, 2024.
113 STOCKANALYSIS, Johnson & Johnson (JNJ) Financials, 2024.
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Z grafu 12 je mozné vycist, Ze na konci sledovaného obdobi dosahoval Cisty zisk pripadajici

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

tohoto ukazatele se spolecnosti dafilo velice dobfte.

Graf 13 priblizuje vyvoj ukazatele M/B a P/E. Ukazatel M/B se ve sledovaném obdobi
téméf neménil, zatimco ukazatel P/E se béhem let 2022 a 2023 propadl o vice nez 58,31
%, cozZ muZe na jednu stranu naznacovat sniZend ocekdvani investorti ohledné spolecnosti
(spojeno s poklesem trzni hodnoty akcie mezi roky 2022 a 2023), pro potencidlni nové
investory se ale miiZe jednat o zajimavou nakupni pfileZitost, jelikoZ cena akcie miiZe byt

relativné nizkd oproti ziskiim spolec¢nosti.

Ukazatele rentability spole¢nosti Johnson & Johnson

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

Zdroj: Vlastni zpracovéni 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, coZ lze povaZovat

za pozitivni vyvoj.

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

Vyvoj hodnoty ukazatele celkové zadluZenosti a ukazatele zadluZenosti vlastniho kapitdlu
spole¢nosti Johnson & Johnson je mozné sledovat v grafu 15.
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Graf 15: Vyvoj celkové zadluzZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
Johnson & Johnson

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis'!>

Pokles jak celkové zadluZenosti, tak zadluZenosti vlastniho kapitélu, ktery 1ze pozorovat
v grafu 15, je nepochybné pozitivni, nicméné pokles neni pfili§ vyznamny. Hodnota
zadluZenosti vlastniho kapitdlu od poc¢atku do konce sledovaného obdobi poklesla o 13,06
% a celkovd zadluZenost klesla o 5,36 %. Zadouci by uréité byl pokra¢ujici klesajici trend

téchto dvou ukazatelu v budoucnosti.

3.1.4 AbbVie Inc. (ABBYV)

Spolecnost AbbVie Inc. vznikla roku 2013 oddélenim od spole¢nosti Abbott. Zabyva se
vyvojem 1ékt na vice nez 60 riznych onemocnéni, po celém svété zaméstndva vice nez 50
000 zaméstnanct ve vice nez 70 rliznych zemich a své produkty distribuuje do vice nez

175 zemi svéta!le,

Cisty zisk spole¢nosti AbbVie Inc.

Vyvoj Cistého zisku spole¢nosti je zobrazen v grafu 16.

115 STOCKANALYSIS, Johnson & Johnson (JNJ) Financials, 2024.
116 ABBVIE INC., Who We Are, 2024.
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Graf 16: Vyvoj hodnoty ¢istého zisku spole¢nosti AbbVie Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis!'!”

Spolecnost ve sledovaném obdobi byla vZdy ziskovd, ¢imz splnila jednu z podminek pro

zafazeni do investi¢niho portfolia ETF.

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti AbbVie Inc.

Ukazatel EPS se vyvijel mezi lety 2019 a 2023 dle grafu 17.
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Graf 17: Vyvoj cCistého zisku na akcii (EPS) spole¢nosti AbbVie Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!!®

117 STOCKANALYSIS, AbbVie Inc. (ABBV) Financials, 2024.
118 STOCKANALYSIS, AbbVie Inc. (ABBV) Financials, 2024.
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Hodnota tohoto ukazatele béhem sledovaného obdobi stfidavé rostla (mezi roky 2020 a
2022) a klesala (mezi roky 2019 a 2020 a poté 2022 a 2023), nicméné pokles mezi roky
2022 a 2023 dosahoval 58,97 %. Spolu s tim, Ze hodnota Cistého zisku na akcii ve vysi

2,72 USD za rok 2023 je spolu s rokem 2020 tou nejnizsi za celé sledované obdobi, neni

mozné spolecnost AbbVie Inc. z pohledu tohoto ukazatele hodnotit pozitivné.

Ukazatele M/B a P/E se vyvijely dle grafu 18.
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Graf 18: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spole¢nosti AbbVie Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!!'®

V grafu 18 je mozné pozorovat jednu abnormalitu. Pomér trzni ceny akcie a ticetni hodnoty
akcie v roce 2019 dosahoval hodnoty —16,02. Vzhledem k tomu, Ze tento ukazatel dava
do poméru trzni cenu akcie a dcetni hodnotu akcie, je jasné, Ze jedna z téchto proménnych
musela byt pro dosaZeni tohoto vysledku zdpornd. Vzhledem k tomu, Ze akcie nikdy
nebude obchodovana za cenu niZsi nez O (a jeji trzni cena tedy nikdy nebude zapornd), jeji
ucetni hodnota musela byt v tomto roce zdpornd. K tomuto jevu miize dojit v piipadé, kdy

cizi zdroje spolenosti presahuji hodnotu jejich celkovych aktiv!20.

Tuto skute¢nost je moZné pozorovat i v rozvaze spolecnosti. V roce 2019 spole¢nost
dosahovala hodnoty celkovych aktiv 89,12 miliard USD, zatimco hodnota cizich zdrojt
byla 97,12 miliard USD. To se projevilo i v hodnoté vlastniho kapitdlu, ktery byl v tomto
roce zdporny'?!.

119 STOCKANALYSIS, AbbVie Inc. (ABBV) Financials, 2024.

120 INVESTOPEDIA, Book Value Per Share (BVPS): Definition, Formula, How to Calculate, and Example,
2022.

121 STOCKANALYSIS, AbbVie Inc. (ABBV) Financials, 2024.
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Ukazatele rentability spolec¢nosti AbbVie Inc.

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv a rentabilita vlastniho kapitdlu spole¢nosti AbbVie

Inc. se vyvijela dle grafu 19.

50

Hodnota [%]

=50

-100
2019 2020 2021 2022 2023

Cas [rok]

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA) === Rentabilita vlastntho kapitdlu (ROE)

Graf 19: Vyvoj rentability celkovych vloZzenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spolecnosti AbbVie Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!??

Z grafu 19 je mozné znovu vycist zapornou hodnotu, tentokrdt u ukazatele ROE v roce
2019. ROE dosahovala zdporné hodnoty, jelikoZ v tomto roce dosahovala vySe vlastniho
kapitdlu zaporné hodnoty. Hodnota se ve sledovaném obdobi hodné ménila, napt. mezi
lety 2022 a 2023 poklesla 0 31,57 % . Hodnota ukazatele ROA se ve sledovaném obdobi
snizovala (mezi lety 2019 a 2023 poklesla 0 59,16 %, coz nelze hodnotit pozitivne).

Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti AbbVie Inc.

Vybrané ukazatele zadluZenosti (celkova zadluZenost a zadluzZenost vlastniho kapitalu) se
ménily dle vizualizace v grafu 20.

Zaporna hodnota vyse vlastniho kapitalu v roce 2019 se promitla i do vybranych ukazateli
zadluZenosti (jak je moZné pozorovat v grafu 20), konkrétné do ukazatele zadluZenosti
vlastniho kapitalu, kdy v roce 2019 hodnota tohoto ukazatele dosahovala —1190,49 %. I
celkova zadluzenost spolecnosti byla v roce 2019 velmi vysokd, dosahovala vyse 109,17

%, v tomto roce tedy byla vySe cizich zdroju zfejmé vyssi, nez hodnota celkovych aktiv. I

122 STOCKANALYSIS, AbbVie Inc. (ABBV) Financials, 2024.
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v dalSich letech dosahovaly ukazatele zadluZenosti relativné vysokych hodnot, coZ neni

mozné hodnotit pozitivné.
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Graf 20: Vyvoj celkové zadluZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
AbbVie Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis'??

3.1.5 Merck & Co., Inc. (MRK)

Historie spole¢nosti Merck & Co., Inc. saha az do roku 1891, kdy byla oficidlné zaloZena
spolecnost Merck & Co. Za vice nez 130 let své existence se spoleCnost zamérovala na

vyvoj riznych 1ékd a vakcin!?*

Sidlo ma firma v USA, v dnes$ni dobé zaméstnava vice nez 72 000 zaméstnanci a pu-
sobi prevdzné v oblasti farmacie (konrkétné v oblasti onkologie, imunologie nebo tieba

virologie) a péce o zdravi zvitat!?.

Cisty zisk spole¢nosti Merck & Co., Inc.

Cisty zisk spole¢nosti se mezi lety 2019 a 2023 ménil dle grafu 21.

Ackoliv je v grafu 21 moZné pozorovat vyrazny propad Cistého zisku spolecnosti mezi roky
2022 a 2023 (pokles o vice nez 97,45 %), podminka managementu se vztahuje pouze na
absolutni hodnotu ¢istého zisku (kterd byla od roku 2019 do roku 2023 pozitivni), nikoliv

na jeho vyvoj. Spole¢nost tedy podminku ziskovosti splnila.

123 STOCKANALYSIS, AbbVie Inc. (ABBV) Financials, 2024.
124 MERCK & CO., INC., Who We Are, 2024.
125 STOCKANALYSIS, Merck & Co., Inc. (MRK) Company Profile, 2024.
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Graf 21: Vyvoj hodnoty cistého zisku spole¢nosti Merck & Co., Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti Merck & Co., Inc.

Vyvoj ukazatele EPS mezi lety 2019, 2020, 2021, 2022 a 2023 je mozZné pozorovat v grafu
22.
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Graf 22: Vyvoj Cistého zisku na akcii (EPS) spole¢nosti Merck & Co., Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis'?’

126 STOCKANALYSIS, Merck & Co., Inc. (MRK) Financials, 2024.
127 STOCKANALYSIS, Merck & Co., Inc. (MRK) Financials, 2024.
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Mezi lety 2020 a 2022 je mozné sledovat nejvétsi riist Cistého zisku na akcii (zisk vzrostl o
105,4 %), nicméné mezi 2022 a 2023 doslo k velkému propadu 0 97,55 % (podobny vyvoj

je mozné pozorovat v grafu 21 u Cistého zisku), coZ neni mozné hodnotit pozitivné.

M/B a P/E se vyvijel dle grafu 23.
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Graf 23: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spolecnosti Merck & Co., Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!?®

V izolovaném prostfedi by se mohl zna¢ny rtst P/E mezi lety 2022 a 2023 zdat jako
pozitivni uddlost, nicméné na zdkladé predchoziho pozorovani a podstaty ukazatele P/E
1ze bezpecné tvrdit, Ze rast tohoto ukazatele byl zptisoben poklesem cistého zisku béhem
roku 2023 (viz graf 21), coZ lze povazovat za negativni uddlost. Ukazatel M/B béhem

sledovaného obdobi vyraznéjsi vykyvy nezaznamenal.

Ukazatele rentability spolecnosti Merck & Co., Inc.

Vyvoj ROA a ROE spole¢nosti Merck & Co., Inc. je zaznamendn v grafu 24.

Vyvoj rentability pozorovatelny v grafu 24 mezi roky 2022 a 2023 jasné koresponduje s
vyvojem Cistého zisku ve stejném roce pozorovatelnym v grafu 21. Stejné jako se v tomto
obdobi propadl zisk spolecnosti, propadla se pochopitelné i rentabilita, kterd na zisku
zéavisi. Co se tyka ohodnoceni vyvoje tohoto ukazatele, propad ROE mezi roky 2019 a
2023 0 99,08 % a propad ROA ve stejném obdobi 0 97 % lze jednoznatné povaZovat za

znepokojivy vyvoj, v budoucnosti bude velmi zéleZet na dalSim vyvoji ziskovosti.

128 STOCKANALYSIS, Merck & Co., Inc. (MRK) Financials, 2024.
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Graf 24: Vyvoj rentability celkovych vloZenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spole¢nosti Merck & Co., Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !

Ukazatele zadluZenosti spolecnosti Merck & Co., Inc.

ZadluZenost spolecnosti se vyvijela dle grafu 25.
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Graf 25: Vyvoj celkové zadluzZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
Merck & Co., Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!3°

129 STOCKANALYSIS, Merck & Co., Inc. (MRK) Financials, 2024.
130 STOCKANALYSIS, Merck & Co., Inc. (MRK) Financials, 2024.
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Celkova zadluZenost se v pétiletém obdobi sniZila 0 6,46 %, zadluZenost vlastniho kapitdlu
se snizila o 18,5 %. Tento vyvoj lze povazovat za pozitivni vzhledem k tomu, jak vysoké

urovné zadluZeni firma dosahuje.

3.1.6 Thermo Fisher Scientific Inc. (TMO)

Spolec¢nost Thermo Fisher Scientific Inc. celosvétové poskytuje diagnostické ndstroje,
laboratorni produkty a sluzby, biofarmaceutické produkty a dal$i produkty a feSeni v oblasti
ptirodnich véd. Spole¢nost byla zaloZena v roce 1956 a v dne$ni dobé zaméstnava 122 000

zamé&stnanci. V dne$ni dob& ma sidlo v USA, ve Walthamu ve stétu Massachusetts!3!.

(vjisty’f zisk spolecnosti Thermo Fisher Scientific Inc.

Spolec¢nost Thermo Fisher Scientific Inc. dosahovala béhem sledovaného obdobi ¢istého

zisku ve vySi uvedené v grafu 26.

<

6 6,38 .@

Hodnota [Miliarda USD]

2019 2020 2021 2022 2023

Cas [rok]

Cisty zisk

Graf 26: Vyvoj hodnoty Cistého zisku spolecnosti Thermo Fisher Scientific Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!3?

Béhem let 2019 a 2023 se spolecnost vZdy pohybovala v zisku, nikoliv ve ztraté, podminku

ziskovosti tedy spliuje.

31 STOCKANALYSIS, Thermo Fisher Scientific Inc. (TMO) Company Profile, 2024.
132 STOCK ANALYSIS, Thermo Fisher Scientific Inc. (TMO) Financials, 2024.
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Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Thermo Fisher Scientific Inc.

Vyvoj ukazatelti EPS, M/B a P/E je zahrnut v grafech 27 a 28.
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Graf 27: Vyvoj Cistého zisku na akcii (EPS) spole¢nosti Thermo Fisher Scientific Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!3?
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Graf 28: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spolec¢nosti Thermo Fisher Scientific Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!3*

Cisty zisk na akcii se vyvijel dle grafu 27 pozitivn&, mezi roky 2019 a 2023 se jeho hodnota
navysila 0 68,48 %.

133 STOCK ANALYSIS, Thermo Fisher Scientific Inc. (TMO) Financials, 2024.
134 STOCK ANALYSIS, Thermo Fisher Scientific Inc. (TMO) Financials, 2024.
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Na zdkladé grafu 28 je zfejmé, Ze se pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii béhem
sledovaného obdobi téméf neménil, stabilné se pohyboval na hodnotich od 28,96 do
35,25. P/E sice dosahovalo maxima v roce 2019 (35,25 USD), nicméné v porovnéni s
hodnotou EPS dosazené v roce 2023 (34,21 USD) se jedna o pokles o0 2,95 %, coZ neni
pfiliS vyznamny rozdil. Ukazatel M/B se taky neménil pfili§ vyrazné, za rok 2023 dokonce

dosahoval stejné hodnoty, na jaké v roce 2019 zacinal.

Ukazatele rentability spolecnosti Thermo Fisher Scientific Inc.

Vybrané ukazatele rentability se ménily béhem pétiletého sledovaného obdobi dle grafu
29.
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Graf 29: Vyvoj rentability celkovych vloZzenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spolecnosti Thermo Fisher Scientific Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!3>

V grafu 29 je mozné sledovat podobnost mezi vyvojem ukazatele ROE a mezi vyvojem
¢istého zisku spolecnosti (viz graf 26). Na zdkladé toho miZeme usuzovat, Ze se hodnota
ukazatele ROE ménila hlavné na zdkladé vyvoje Cistého zisku spoleCnosti, zatimco vyse
vlastniho kapitdlu zGstdvala relativné neménnd. Ukazatel ROA téZ béhem sledovaného
obdobi nezaznamenal velké vykyvy. Na zdklad€ té€chto ukazatell se zd4 byt spolecnost

Thermo Fisher Scientific Inc. velmi stabilni.

135 STOCK ANALYSIS, Thermo Fisher Scientific Inc. (TMO) Financials, 2024.
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Ukazatele zadluzenosti spolecnosti Thermo Fisher Scientific Inc.

Poslednimi vybranymi ukazateli spolecnosti Thermo Fisher Scientific Inc. jsou ukazatele

zadluZenosti. Jejich vyvoj je vizualizovéan v grafu 30.

100

Hodnota [%]

=

(} 54,68
57,05 5267
< 49,17 50,01

2019 2020 2021 2022 2023

Cas [rok]

Celkové zadluZenost === ZadluZenost vlastniho kapitalu

Graf 30: Vyvoj celkové zadluZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
Thermo Fisher Scientific Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!3®

Z porovnani s ostatnimi doposud analyzovanymi spole¢nostmi vychazi Thermo Fisher
Scientific Inc. jako nejlepsi co se tykd hodnoty ukazateld zadluzenosti (viz grafy 5, 10, 15,
20 a 25), dosahuje nizsich hodnot, nez ostatni spolecnosti, coz 1ze hodnotit velmi pozitivné.
Tato skute¢nost miiZze byt do velké miry zapti¢inéna tim, Ze Thermo Fisher Scientific Inc.
neni primdrné farmaceutickou spole¢nosti (jako ostatni doposud analyzované spole¢nosti),
hlavni ¢innosti této spoleCnosti je vyroba analytickych pfistroju, laboratornich nastrojt a
dalsich produkti.

3.1.7 Novartis AG (NVS)

Novartis AG je spolecnosti se sidlem ve Svycarské Basileji, kterd vznikla roku 1895. V
dne$ni dobé zaméstnava vice nez 76 000 zaméstnancii. Tato spolecnost se zabyva vyzku-
mem, vyvojem, vyrobou a prodejem rtiznych zdravotnickych vyrobki, které distribuuje

jak do domdciho Svycarska, tak po celém svétg!?’.

136 STOCK ANALYSIS, Thermo Fisher Scientific Inc. (TMO) Financials, 2024.
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(vjisty’f zisk spolecnosti Novartis AG

Cisty zisk spolenosti se béhem analyzovaného obdobi vyvijel dle grafu 31.
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Graf 31: Vyvoj hodnoty Cistého zisku spolecnosti Novartis AG

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!3®

Spole¢nost béhem let 2019 az 2023 nebyla ztratova, takze spliluje podminku ziskovosti

stanovenou managementem fondu pro mozné zatazeni do portfolia ETF.

Ukazatele trzni hodnoty spolec¢nosti Novartis AG

Vyvoj ukazatele EPS je zaznamendn v grafu 32 a vyvoj ukazatelit M/B a P/E je zaznamenan

v grafu 33.

Cisty zisk na akcii byl dle grafu 32 nejvyssi v roce 2021 (10,63), béhem roku 2022 se
propadl na hodnotu 3,17 USD, mezi rokem 2022 a 2023 ale znovu narostl na hodnotu 7,1
USD, narostl tedy o 123,97 % oproti ptedchozimu roku. Tento vyvoj lze povazovat za

pozitivni, rostouci trend by ale pro zachovani pozitivniho vyvoje mél pokracovat.

Na rozdil od ukazatele EPS, ukazatele M/B a P/E (viz graf 33) dosahovaly v roce 2019
svého minima (v tomto roce spolecnost dosahovala maximdlniho ¢istého zisku, ktery se
u vzorce pro vypocet ukazatele P/E nachdzi ve jmenovateli). Mezi roky 2019 a 2023
hodnota ukazatele P/E klesala (o 25,04 %), zatimco ukazatel M/B rostl (o 12,66 %). Vyvoj
ukazatele P/E lze povazovat za mirné negativni, zatimco vyvoj ukazatele P/E byl mirné

pozitivni, ani jeden z téchto ukazateli nezaznamenal ve sledovaném obdobi vétsi vykyvy.

138 STOCK ANALYSIS, Novartis AG (NVS) Financials, 2024.
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Graf 32: Vyvoj Cistého zisku na akcii (EPS) spole¢nosti Novartis AG

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!3°
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Graf 33: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spolecnosti Novartis AG

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !4

Ukazatele rentability spolecnosti Novartis AG

Rentabilita celkovych vloZenych aktiv a rentabilita vlastniho kapitdlu spole¢nosti se ve
sledovaném obdobi vyvijela dle grafu 34.

139 STOCK ANALYSIS, Novartis AG (NVS) Financials, 2024.
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Graf 34: Vyvoj rentability celkovych vloZzenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spolecnosti Novartis AG

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!'4!

Rist ROA (0 50,45 %) a ROE (0 49,45 %) ve sledovaného obdobi 1ze vnimat pozitivné.

Ukazatele zadluZenosti spolecnosti Novartis AG

V grafu 35 je zaznamendn vyvoj ukazateld zadluZenosti spole¢nosti Novartis AG.
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Graf 35: Vyvoj celkové zadluzZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
Novartis AG

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !>
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Ackoliv hodnoty ukazatelti zadluZenosti presahuji hodnoty, které jsou obecné povazovany
za optimédlni, v porovnani s doposud analyzovanymi spolecnosti (viz graf 5, 10, 15, 20,
25 a 30) nejsou dosaZené absolutni hodnoty téchto ukazatela pfili§ vysoké. JelikoZ se

zadluZenost ve sledovaném obdobi téméf neménila, jeji vyvoj 1ze povazovat za neutrdlni.

3.1.8 Pfizer Inc. (PFE)

Spolecnost Pfizer (ptivodné Charles Pfizer & Company) vznikla v roce 1849 v Brooklynu

v americkém staté New York!43.

V dnesni dobé spolecnost zaméstnava vice nez 88 000 zaméstnancl. Nabizi 1éky a vakciny

na riiznd onemocnéni, mezi ty nejznamé;jsi patii vakcina proti onemocnéni COVID-19,

déle 1éky na hemofilii, srpkovitou anémii nebo tfeba migrénu'+*.

Cisty zisk spole¢nosti Pfizer Inc.

Vyvoj Cistého zisku spole¢nosti je zahrnut v grafu 36.
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Graf 36: Vyvoj hodnoty cistého zisku spole¢nosti Pfizer Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !+

Cisty zisk byl vzdy na konci fiskalniho obdobi mezi roky 2019 a 2023 pozitivni, spole¢nost
se tedy nachdzela v zisku. Podminku ziskovosti tedy Pfizer Inc. spliiuje.

143 PE1ZER INC., About, 2024.
144 STOCKANALYSIS, Pfizer Inc. (PFE) Company Profile, 2024.
145 STOCKANALYSIS, Pfizer Inc. (PFE) Financials, 2024.
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Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Pfizer Inc.

Vyvoj ukazatele trzni hodnoty EPS je vizualizovan v grafu 37, vyvoj ukazateld M/B a P/E

je vizualizovan v grafu 38.
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Graf 37: Vyvaoj cistého zisku na akcii (EPS) spole¢nosti Pfizer Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !0
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Graf 38: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spolecnosti Pfizer Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !4

146 STOCKANALYSIS, Pfizer Inc. (PFE) Financials, 2024.
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éisty zisk na akcii mezi roky 2019 a 2022 rostl, mezi roky 2022 a 2023 se ale propadl
0 93,24 %, coz je pro akcionare spole¢nosti negativni vyvoj. Tato skutecnost odpovida
propadu Cistého zisku spolecnosti mezi roky 2022 a 2023, ktery je mozZné pozorovat v
grafu 36.

Propad cistého zisku mezi roky 2022 a 2023 se projevil i v ukazateli P/E, ktery v tomto
obdobi vzrostl 0 690,11 %. Vzhledem k tomu, Ze cena akcie se ve sledovaném obdobi
nepropadla tak vyznamng, jako Gisty zisk spole¢nosti (klesla 0 43,87 %)%, hodnota tohoto

ukazatele vyznamné rostla. Hodnota ukazatele M/B mezi lety 2019 a 2023 taky vyznamné
klesla.

Ukazatele rentability spole¢nosti Pfizer Inc.

Vyvoj ROA a ROE zobrazuje graf 39.
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Graf 39: Vyvoj rentability celkovych vloZzenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spole¢nosti Pfizer Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis!'4’

Vyvoj rentability ziejmé ndsledoval vyvoj Cistého zisku spolecnosti. ROA i ROE mezi roky
2019 a 2022 rostly, mezi roky 2022 a 2023 se ale opét propadly. Akcionafi spole¢nosti

takovy vyvoj rentability spole¢nosti mizou povazovat za negativni.

148 STOCKANALYSIS, Pfizer Inc. (PFE) Stock Chart, 2024.
149 STOCKANALYSIS, Pfizer Inc. (PFE) Financials, 2024.
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Ukazatele zadluZenosti spolecnosti Pfizer Inc.

ZadluZenost spolecnosti se vyvijela dle grafu 40.
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Graf 40: Vyvoj celkové zadluzZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
Pfizer Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !>

Celkova zadluzenost spolecnosti mezi lety 2019 a 2023 mirné klesla (o 2,48 %), zadluZe-
nost vlastniho kapitalu ve stejném obdobi rovnéZ mirné klesla (o 6,58 %). Klesajici trend
1ze povaZovat za pozitivni vyvoj, nicméné pro spolecnost by v budoucnosti byl Zadouci
jesté vyznamnéjsi pokles hodnot téchto ukazateld, jelikoz zadluZenost spolecnosti stale
dosahuje relativné vysokych drovni.

3.1.9 Bristol-Myers Squibb Company (BMY)

Historie spolecnosti Bristol-Myers Squibb Company sahd az do roku 1887. Spole¢nost
dnes zaméstnava kolem 34 100 zaméstnancuy, sidlo ma v Princetonu v americkém staté
New Jersey. Zaméfuje se na vyvoj, prodej a distribuci 1€kt po celém svété. Zaméruje se na

hematologick4, onkologickd, kardiovaskuldrni a imunologickd onemocnéni a fibrézu'>!.

Cisty zisk spole¢nosti Bristol-Myers Squibb Company

Vyvoj ¢istého zisku spolecnosti v rdmci sledovaného obdobi je zobrazen v grafu 41.

150 STOCKANALYSIS, Pfizer Inc. (PFE) Financials, 2024.
51 STOCKANALYSIS, Bristol-Myers Squibb Company (BMY) Company Profile, 2024.
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Graf 41: Vyvoj hodnoty Cistého zisku spolecnosti Bristol-Myers Squibb Company
Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !>

Z grafu 41 je mozné vycist jednu zcela zdsadni informaci. Spolecnost Bristol-Myers
Squibb Company v roce 2020 skoncila ve ztraté 9,02 miliardy USD. Vzhledem k tomu, Ze
management fondu specificky vyzaduje, aby vSechny spolecnosti, o jejichZ cenné papiry
bude portfolio ETF doplnéno, v poslednich 5 letech vykazovaly Cisty zisk, jiz v tuhle chvili
je mozné spole¢nost Bristol-Myers Squibb Company z vybéru spolecnosti vhodnych pro
doplnéni investi¢niho portfolia ETF vyradit.

3.1.10 GSK plc (GSK)

Spole¢nost GSK vznikla v roce 1715 ve Spojeném kralovstvi, kde m4 spole¢nost dodnes
sidlo, a to ve mésté Brentford. Akronym “GSK” je odvozen z ptivodniho jména spole¢nosti
“GlaxoSmithKline”. Spole¢nost plisobi ve vyzkumu, prodeji a distribuci 1é¢iv. Nabizi 1éky
na rizné nemoci, mezi néz patii onkologicka onemocnéni, imunologickd onemocnéni,

astma nebo tfeba HIV. Dnes spole¢nost zam&stnava kolem 70 000 zaméstnanci 3.

Cisty zisk spole¢nosti GSK plc

Vyvoj zisku spolecnosti GSK plc je mozné pozorovat v grafu 42.

Vzhledem k tomu, Ze spolecnosti se dle grafu 42 ve sledovaném obdobi 5 let podatilo vZdy

dosahovat ¢istého zisku, je mozné ji zafadit mezi spolecnosti vhodné pro dalsi analyzu pro

Vv s

vybér téch nejvhodnéjsich pro doplnéni portfolia ETF.

152 STOCK ANALYSIS, Bristol-Myers Squibb Company (BMY) Financials, 2024.
153 STOCKANALYSIS, GSK plc (GSK) Company Profile, 2024.
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Graf 42: Vyvoj hodnoty ¢istého zisku spolecnosti GSK plc

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!>*

Ukazatele trzni hodnoty spole¢nosti GSK plc

Ukazatel EPS se vyvijel dle grafu 43.
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Graf 43: Vyvoj Cistého zisku na akcii (EPS) spolecnosti GSK plc

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis'>>

V roce 2022 dosahoval ukazatel v porovndni s ostatnimi roky velmi vysoké hodnoty (7,32
USD), jinak se ale hodnota Cistého zisku na akcii kazdy rok pohybovala od 2,34 USD do
2,85 USD. Vyvoj tohoto ukazatele tedy lze povazovat za neutrdlni.

154 STOCK ANALYSIS, GSK plc (GSK) Financials, 2024.
155 STOCK ANALYSTS, GSK plc (GSK) Financials, 2024.
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Pomér trzni ceny a tcetni hodnoty akcie (M/B) a pomér trzni ceny akcie z zisku na akcii

(P/E) se vyvijel viz graf 44.
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Graf 44: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spole¢nosti GSK plc

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !

U ukazatele P/E je mozné mezi lety 2021 a 2022 pozorovat propad o 79,2 %, nicméné
mezi lety 2022 a 2023 hodnota opét vzrostla o 206,62 %. Vzhledem k tomu, Ze Cisty
zisk spolecnosti v roce 2022 dosahoval v rdmci sledovaného obdobi svého maxima, z
povahy ukazatele je ziejmé, Ze pravé tato uddlost byla jednim z divodi snizené hodnoty
ukazatele P/E na konci tohoto roku. Vedle rustu zisku ale doslo i ke znacnému propadu
ceny akcie mezi koncem fiskdlniho roku 2021 (55,13 USD) a koncem fiskdlniho roku 2022
(35,14 USD)"7. 1 tato uddlost méla vliv na snizenou hodnotu ukazatele P/E v tomto roce.

Ukazatel M/B ve sledovaném obdobi kazdy rok klesal, coZ nelze povazovat za pozitivni.

Ukazatele rentability spolecnosti GSK plc

Rentabilita spolecnosti GSK plc a jeji vyvoj v rdmci sledovaného obdobf je zaznamenén v
grafu 45.

Z grafu 45 je zfejmé, Ze spolecnost dosahuje relativné vysokych hodnot rentability vlastniho
kapitdlu (ROE). Hodnota tohoto ukazatele se kromé roku 2022 pfili§ neménila, takovy
vyvoj lze povaZzovat za neutrdlni. Hodnota rentability celkovych vloZenych aktiv vzrostla

mezi rokem 2019 a 2023 o0 42,98 %, coz lze povazovat za velice pozitivni vyvoj.

156 STOCK ANALYSTS, GSK plc (GSK) Financials, 2024.
157 STOCKANALYSIS, GSK plc (GSK) Stock Chart, 2024.
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Graf 45: Vyvoj rentability celkovych vlozenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spole¢nosti GSK plc

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!>®

Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti GSK plc

ZadluZenost spolecnosti se vyvijela viz graf 46.
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Graf 46: Vyvoj celkové zadluzZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
GSK plc

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis'>°
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Jak je mozné pozorovat v grafu 46, zadluZenost vlastniho kapitdlu spolecnosti se ve
sledovaném obdobi sniZovala, coZ 1ze povaZovat za pozitivni. Nicméné absolutni hodnoty
ukazatelG zadluZenosti jsou velmi vysoké, v ndsledujicich letech by tedy byl zddouci
pokracujici klesajici trend hodnot téchto ukazatelt.

3.1.11 Zoetis Inc. (ZTS)

Spolecnost Zoetis vznikla v roce 1952 a dnes ma sidlo v Parsippany v americkém stété
New Jersey. Spole¢nost dnes zaméstnava kolem 14 100 zaméstnancii, specializuje se na
Vyvoj, vyrobu, prodej a distribuci 1é¢iv uréenych pro hospodérska zvitata (skot, prasata,
ryby, driitbeZ, ovce) a pro domdci zvitata (psi, kocky, kon€). Spole¢nost pro tyto zviteci

druhy vyviji rizné 1éky, vakciny, dermatologické produkty a pifsady do zvifecich krmiv'0.

Cisty zisk spole¢nosti Zoetis Inc.

Vyvoj Cistého zisku spolecnosti Zoetis Inc. je obsazen v grafu 47.
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Graf 47: Vyvoj hodnoty Cistého zisku spolecnosti Zoetis Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!®!

Jak je z grafu 47 zfejmé, spolecnost kazdy rok zakoncila v Cistém zisku. Zisk se navic
kazdy rok zvySoval (mezi rokem 2019 a 2023 se zvySil 0 56 %), coZ je moZné povazovat

za pozitivni trend pro akcionafe spolec¢nosti.

160 STOCKANALYSIS, Zoetis Inc. (ZTS) Company Profile, 2024.
161 STOCK ANALYSIS, Zoetis Inc. (ZTS) Financials, 2024.
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Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Zoetis Inc.

Vyvoj Cistého zisku na akcii (EPS) je vizualizovan v grafu 48. Vyvoj poméru trzni ceny a

ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny akcie k zisku na akcii (P/E) je vizualizovan

v grafu 49.
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Graf 48: Vyvaoj cistého zisku na akcii (EPS) spole¢nosti Zoetis Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !0
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Graf 49: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spole¢nosti Zoetis Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !0
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Vyvoj Cistého zisku na akcii (EPS) nasledoval vyvoj ¢istého zisku spolecnosti (viz graf
47), tento ukazatel té€Z kazdym rokem rostl.

Na rozdil od ukazatele EPS a Cistého zisku spolec¢nosti, hodnota ukazatele M/B a P/E
béhem let 2021 a 2022 klesala. Tento pokles byl primarné zptsoben poklesem trzni ceny
akcie béhem tohoto obdobi z 244,03 USD na konci fiskalniho roku 2021 na 146,55 USD
na konci fiskalniho roku 2022'%*. Cena akcie tedy béhem téchto dvou let klesla o 39,95 %,
ukazatel M/B klesl o 38,86 % a ukazatel P/E klesl o 43 %. Ukazatel P/E klesal vice neZ
ukazatel M/B i cena akcie, jelikoZ se béhem tohoto obdobi zvySoval Cisty zisk spole¢nosti.

Ukazatele rentability spolecnosti Zoetis Inc.

Hodnoty ROA a ROE se vyvijely viz graf 50.
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Rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA) === Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE)

Graf 50: Vyvoj rentability celkovych vlozenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spolecnosti Zoetis Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !

ROA mirné rostla, zatimco ROE mirné klesala. Hodnoty ukazatelil rentability byly ale po
celou dobu analyzy relativné stabilni, spolecnost v tomto ohledu nezaznamenala zddné
vyznamnéjsi vykyvy.

Ukazatele zadluZenosti spolecnosti Zoetis Inc.

Vyvoj ukazateli zadluZenosti spolecnosti je zaznamendn v grafu 51.

164 STOCKANALYSIS, Zoetis Inc. (ZTS) Stock Chart, 2024.
165 STOCK ANALYSIS, Zoetis Inc. (ZTS) Financials, 2024.
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Graf 51: Vyvoj celkové zadluZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
Zoetis Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis !

Spolecnost od roku 2019 do roku 2023 sniZila svou zadluZenost vlastniho kapitdlu o 42,97

% a svou celkovou zadluZenost o 14,97 %. Tento vyvoj je moZné povaZovat za pozitivni.

3.1.12 Agilent Technologies, Inc. (A)

Spole¢nost Agilent Technologies, Inc. vznikla v roce 1999 oddélenim od spolecnosti
Hewlett-Packard Company. Jeji sidlo se nachdzi ve mésté Santa Clara v americkém staté
Kalifornie. Spole¢nost v dne$ni dobé€ zaméstnava zhruba 18 000 zaméstnanct v Evropé, v
Asii, Severni Americe a v JiZzni Americe. Spole¢nost vyviji, vyrabi a proddva farmaceutické
produkty, diagnosticka zafizeni ¢i piipravky pro dekontaminaci potravin do 110 riznych

zemi svétal®7,

Cisty zisk spole¢nosti Agilent Technologies, Inc.

Cisty zisk spole¢nosti se vyvijel dle grafu 52.

Na zdkladé grafu 52 je moZné konstatovat, Ze spolecnost splnila podminku ziskovosti,
kterou stanovil management fondu. Spole¢nost zaznamenala vyrazny propad Cistého zisku
v roce 2020, kdy klesl o0 32,71 % oproti pfedchozimu roku, v roce 2021 ale vzrostl o 68,06
% oproti roku 2020 a po zbytek sledovaného obdobi dosahoval hodnot od 1,21 miliard
USD do 1,25 miliard USD.

166 STOCK ANALYSIS, Zoetis Inc. (ZTS) Financials, 2024.
167 AGILENT TECHNOLOGIES, INC., Who We Are, 2024.
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Graf 52: Vyvoj hodnoty cistého zisku spolec¢nosti Agilent Technologies, Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis '8

Ukazatele trzni hodnoty spolecnosti Agilent Technologies, Inc.

Vyvoj ukazatele EPS je zobrazen v grafu 53.
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Graf 53: Vyvoj cistého zisku na akcii (EPS) spole¢nosti Agilent Technologies, Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis '

Vyvoj Cistého zisku na akcii (EPS) rostl a klesal podobné jako Cisty zisk, ktery spolecnost

168 STOCK ANALYSIS, Agilent Technologies, Inc. (A) Financials, 2024.
169 STOCK ANALYSTS, Agilent Technologies, Inc. (A) Financials, 2024.
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realizovala. EPS v roce 2023 dosahoval 4,19 USD, coz je narist o 24,33 % oproti roku
2019. Rust tohoto ukazatele je pozitivnim znamenim pro investora.

Vyvoj ukazatelit M/B a P/E je zobrazen v grafu 54.
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Graf 54: Vyvoj poméru trzni ceny a ucetni hodnoty akcie (M/B) a poméru trzni ceny
akcie k zisku na akcii (P/E) spolecnosti Agilent Technologies, Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!””

Ukazatele M/B i P/E rostly od roku 2019 do roku 2021, od roku 2021 do roku 2023
hodnoty téchto ukazateld zase klesaly. Hodnoty ukazateltt M/B i P/E zaznamenaly v roce
2023 jen mirny nartst oproti roku 2019, jeho vyvoj tedy lze povazovat za neutrdlni az

mirné pozitivni.

Ukazatele rentability spolec¢nosti Agilent Technologies, Inc.

Rentabilita celkovych vloZzenych aktiv (ROA) a rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) se od
roku 2019 do roku 2023 vyvijely viz graf 55.

Vyvoj ROA a ROE je velmi podobny vyvoji Cistého zisku spole¢nosti. Ukazatele ROA i
ROE zaznamenaly v rdmci analyzovaného obdobi minimum v roce 2020, kdy se propadl
Cisty zisk spole¢nosti, v dalsich letech se ale hodnoty téchto ukazatelti pohybovaly na
velmi podobnych hodnotach, na jakych v roce 2019 v rdmci sledovaného obdobi zacinaly.
Vyvoj rentability celkovych vlozenych aktiv (ROA) 1ze na zdkladé¢ grafu 55 povaZovat za
neutrdlni, stejné tak vyvoj rentability vlastniho kapitdlu (ROE) lze na zdklad¢ dosazenych

hodnot povaZovat za neutrdlni.

170 STOCK ANALYSTS, Agilent Technologies, Inc. (A) Financials, 2024.
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Graf 55: Vyvoj rentability celkovych vlozenych aktiv (ROA) a rentability vlastniho
kapitalu (ROE) spole¢nosti Agilent Technologies, Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis'’!

Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti Agilent Technologies, Inc.

ZadluZenost spolecnosti se vyvijela viz graf 56.
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Graf 56: Vyvoj celkové zadluZenosti a zadluZenosti vlastniho kapitalu spolecnosti
Agilent Technologies, Inc.

Zdroj: Vlastni zpracovéni dle StockAnalysis!’?
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Oproti ostatnim analyzovanym spole¢nostem (viz graf 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 46
a 51) dosahuji ukazatele zadluZenosti spole¢nosti Agilent Technologies, Inc. nejnizSich
hodnot. Pozitivni je i klesajici trend ukazateli zadluZenosti od roku 2019 do roku 2023.
Na zdkladé vyvoje zadluZenosti i absolutnich hodnot ukazatelli zadluZenosti 1ze spolecnost

hodnotit velmi pozitivné.

3.1.13 Shrnuti vystupu analyzy vybranych spolecnosti

Na zdklad¢ jedné z podminek managementu musela spolecnost vhodnd pro zarazeni do
investi¢niho portfolia ETF od roku 2019 do roku 2023 vykazovat kazdy rok Cisty zisk. Tuto
podminku splnilo 11 ze 12 analyzovanych spolecnosti, spolecnosti Eli Lilly and Company,
Novo Nordisk A/S, Johnson & Johnson, AbbVie Inc., Merck & Co., Inc., Thermo Fisher
Scientific Inc., Novartis AG, Pfizer Inc., GSK plc, Zoetis Inc. a Agilent Technologies, Inc.
Tyto spole¢nosti tedy budou predmétem nasledné vzajemné komparace pro rozhodnuti,

jaké z nich jsou ty nejvhodnéjsi pro zarazeni do portfolia fondu.

Jak je mozné vidét v grafu 41, spolecnost Bristol-Myers Squibb Company jako jedind z 12
analyzovanych spole¢nosti podminku kazdoro¢niho dosaZeni ¢istého zisku od roku 2019
do roku 2023 nesplnila. Spole¢nost z diivodu nesplnéni této podminky tedy nebude mozné
zaradit do portfolia fondu, tudiz ji miZeme vyfadit ze vzdjemnd komparace s ostatnimi

analyzovanymi spole¢nostmi a neni tfeba ji dale verifikovat.

V tabulce 2 jsou vypocitany primérné hodnoty vSech pouZzitych ukazatell finan¢n{ analyzy,
kterych jednotlivé biotechnologické spole¢nosti dosahly ve sledovaném obdobi. Na zdkladé
hodnot z tabulky 2 budou jednotlivé spolenosti vzdjemné porovnany pro vybér téch

nejvhodnéjsich pro zarazeni do investi¢niho portfolia ETF.
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Nazev spolecnosti EPS M/B P/E ROE | ROA | Celkova zadluZenost | ZadluZenost vlastniho kapitalu
Eli Lilly and Company 6,9 38.01 | 4997 | 119,66 | 13.34 | 84,62 685,03
Novo Nordisk A/S 11.68 |22,05 |31.62 |6934 |2685 |61,12 161,2
Johnson & Johnson 7,68 6,12 22,31 30,27 12 60,68 155,02
AbbVie Inc. 4,76 11,39 | 31,75 | 25,86 | 6,38 93,95 523,17
Merck & Co., Inc. 3,52 7,13 168,78 | 26,53 | 29,01 | 65,56 196,87
Thermo Fisher Scientific Inc. 15,53 5,1 32,71 15,7 7,38 52,72 112,38
Novartis AG 59 3,68 19,16 | 22,89 | 11,05 | 51,98 109,04
Pfizer Inc. 2,83 3,16 27,37 | 20,7 8,89 58,05 140,64
GSK plc 3,41 5,57 13,12 | 57,48 | 10,35 | 77,13 429,62
Zoetis Inc. 4,07 20,64 | 43,54 | 47,69 | 14,04 | 70,34 243,58
Agilent Technologies, Inc. 3,6 6,63 32,42 20,9 10,7 48,83 95,56

Tabulka 2: Prumérné hodnoty vybranych ukazateli finan¢ni analyzy, kterych analyzované biotechnologické spole¢nosti dosahly ve
sledovaném obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani



Z tabulky 2 je zfejmé, Ze Zadnd ze spolecnosti nedosahovala zcela optimdlnich vysledki u
vSech vybranych ukazateli.

Naprt. spolecnost Agilent Technologies, Inc. dosahovala nejlepSich vysledkii v rdmci
ukazatelli zadluZenosti, které jsou v rdmci analyzy minimalizacnim kritériem, pokud se ale
podivame na dosazené priimérné hodnoty ukazatell trzni hodnoty spole¢nosti, v tomto
ohledu se spole¢nosti az tak nedafilo. Vedle toho spolecnosti Eli Lilly and Company se v
ramci analyzy ukazateli zadluZenosti v porovndni s ostatnimi spole¢nostmi prili§ nedafilo,
zato ale dosahuje nejlepsi primérné hodnoty ukazatele ROE, ktery je maximalizacnim
kritériem.

Na zdkladé samotnych vysledkii tedy neni mozné jednoznacné rozhodnout o tom, jaké

spolecnosti se v porovnani s ostatnimi dafilo nejlépe.

3.2 Vzajemna komparace analyzovanych spolecnosti

Po analyze vybranych ukazatelti finanéni analyzy jednotlivych spolecnosti je tfeba vysledky
porovnat a vyhodnotit. K tomu bude vyuZita bodovd metoda s diferencovanymi vdhami.
Viéhy jsem jednotlivym ukazatelim pfifadil dle mého osobniho subjektivniho uvadZent,
nicméné jsem se snazil, aby rozdéleni vah vybranym finan¢nim ukazateltim korespondovalo
s investi¢énim cilem, ktery definoval management fondu, tedy s maximalizaci kapitalového

vynosu dané investice.

3.2.1 Vaha a charakter ukazateli finan¢ni analyzy

Ukazatellim, které nejsou z hlediska investi¢niho cile fondu tak dilezité, bude pfifazena
véha 1. Ukazatelim, které jsou z hlediska investi¢niho cile fondu duleZitéjsi, bude prifazena
védha 1,5. Tém tplné nejdilezitéj$im ukazatelim pro dosazeni investiéniho cile fondu bude

pfifazena vdha 2.

Rozdé€leni vah jednotlivym ukazatelim, stejné jako informace, jestli se z hlediska investic-

niho cile fondu jednd o minimaliza¢ni, ¢i maximaliza¢ni kritérium, jsou soucasti tabulky
3.

Prvni skupinou ukazatelli financni analyzy, které jsou soucasti tabulky 3, jsou ukazatele
trzni hodnoty spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze vysoka hodnota ukazatele EPS pro in-
vestora znaci vysokou hodnotu ¢istého zisku na jednu akcii spole¢nosti, charakter tohoto
ukazatele je maximalizacni, pfifadil jsem mu vdhu 1,5. Ukazatel M/B vypovidd o uspés-
nosti podniku a jeho sou¢asném ohodnoceni jeho akciondfi, takZe mé téZ maximalizacni

charakter, dle mého nédzoru ale neni k dosaZeni investi¢niho cile fondu az tak podstatny.
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Ukazatel P/E taky do jisté miry vypovida o dspéSnosti podniku, ale porovnava trzni cenu
akcie se ziskem na akcii. Vzhledem k tomu, Ze fond cili na maximalizaci kapitalovych
vynost (tedy rist kurzu akcie dané spolecnosti), 1ze spolecnosti s vysokou primérnou
hodnotou ukazatele P/E povazovat za relativné drahé vzhledem k vysi zisku na akcii, tudiz
u nich nemusi byt vysoky potencidl dal$iho rtstu. Z tohoto dlivodu je charakter tohoto

vvvvvv

mu prifadil vdhu 2.

Nazev ukazatele Vaha ukazatele Charakter ukazatele
EPS 1,5 [+1]
M/B 1 [+1]
P/E 2 [-1]
ROE 1,5 [+1]
ROA 2 [+1]
Celkova zadluzenost 1.5 [-1]
ZadluZenost vlastniho kapitdlu 1.5 [-1]

Tabulka 3: Vaha a charakter jednotlivych vybranych ukazateli financni analyzy

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dalsi skupinou ukazateli uvedenych v tabulce 3 jsou ukazatele rentability. Investor upted-

nostiuje firmy s co nejvyssi vynosnosti, takze charakter ukazateld ROE i ROA je maxi-
malizacni. Ukazatele ROE i ROA lze povazovat za dulezité, ukazateli ROA byla nicméné

vvvvvv

této skupiny finan¢nich ukazatelg!”3.

Posledni skupinou ukazatelti jsou ukazatele zadluZenosti, z nichZ oba vybrané ukazatele
(ukazatel celkové zadluZenosti a ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitdlu) maji minima-
liza¢ni charakter. Vzhledem k tomu, Ze vysokd droven zadluzeni miiZe pro spolecnost
predstavovat riizné problémy (zejména pak v dobé ekonomické recese!’#), povazuji ukaza-
tele z této skupiny za velice dileZité a pfifazuji obéma vybranym ukazatelim zadluZenosti
vahu 1,5.

173 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 272.
174 REINUS, Financni trhy, 2014, s. 273.
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3.2.2 Komparace spolecnosti za pouziti bodové metody s diferencovanymi vahami

Bodové ohodnoceni vybranych ukazatelii pro jednotlivé spole¢nosti bude vypocitino dle
vzorce 8 v pripadé maximaliza¢niho charakteru ukazatele, popt. dle vzorce 9 v ptipadé
minimalizacniho charakteru ukazatele. Piiklad vypoctu maximalizacniho kritéria je uveden

ve vzorci 13 a priklad vypoctu minimalizaéniho kritéria je uveden ve vzorci 14.

6,9
15,53

bLLYEPS = 44,43 bodu

bLLYgps = 100

Vzorec 13: Priklad vypoctu bodového ohodnoceni ukazatele maximalizacniho charakteru (EPS) spolecnosti
Eli Lilly
Zdroj: Vlastni zpracovani

13,12
49,97
bLLYP/E = 26,26 bodu

bLLYP/E = 100

Vzorec 14: Priklad vypoctu bodového ohodnoceni ukazatele minimalizacniho charakteru (P/E) spolec¢nosti
Eli Lilly
Zdroj: Vlastni zpracovani

Stejnym zptsobem se vypocitd bodové ohodnoceni ostatnich ukazatelli vSech spole¢nosti.

Pro vypocet celkového ohodnoceni bude pouzit vzorec 10, tedy vzorec pro vypocet inte-
gralniho ukazatele pfi diferencovanych vahich vybranych ukazateld. Ptiklad jeho vypoctu
(pti dosazeni doposud vypocitanych hodnot bodového ohodnoceni ukazatelti EPS a P/E ve

vzorci 13 a 14) je uveden ve vzorci 15.

(44,43-1,5) +(26,26-2)
1,5+2

dLLYEPS,P/E = 34,05 bodu

dry EPSPIE —

Vzorec 15: Piiklad vypoctu integrdlnfho ukazatele pfi pouZiti vypocitanych hodnot ohodnoceni ukazateli
EPS a P/E spole¢nosti Eli Lilly
Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 4 je uvedeno ohodnoceni vybranych ukazateld jednotlivych spole¢nosti a vypocet

celkového poradi podnikl bodovaci metodou pfi diferencovanych vahach.

81



4

Nazev spolecnosti EPS M/B P/E ROE | ROA | Celk.zadl. | Zadl. VK | Soucet | Prumér | Poradi
Novo Nordisk A/S 112,81 | 58,01 | 82,99 | 86,92 | 185,11 | 119,84 88,92 734,60 | 66,78 1.
Novartis AG 56,99 | 9,68 136,95 | 28,69 | 76,18 | 140,91 131,46 580,86 | 52,81 2.
Thermo Fisher Scientific Inc. | 150 13,42 80,22 19,68 50,88 138,93 127,55 580,68 | 52,79 3.
Eli Lilly and Company 66,65 | 100 52,51 | 150 91,97 | 86,56 20,92 568,61 | 51,69 4.
Johnson & Johnson 74,18 | 16,1 117,62 | 37,95 | 82,73 | 120,71 92,47 541,74 | 49,25 S.
Agilent Technologies, Inc. 34,77 | 17,44 | 80,94 | 26,2 73,77 | 150 150 533,12 | 48,47 6.
GSK plc 3294 | 14,65 | 200 72,05 | 71,35 | 94,96 33,36 519,33 | 47,21 7.
Merck & Co., Inc. 34 18,76 | 15,55 | 33,26 | 200 111,72 72,81 486,09 | 44,19 8.
Zoetis Inc. 39,31 | 543 60,27 | 59,78 | 96,79 | 104,13 58,85 473,43 | 43,04 9.
Pfizer Inc. 27,33 | 8,31 95,87 2595 |61,29 | 126,18 101,92 446,85 | 40,62 10.
AbbVie Inc. 4598 | 2997 | 82,65 |3242 |4398 |77,96 274 340,35 | 30,94 11.
Vaha ukazatele 1,5 1 2 1,5 2 1,5 1,5 7:1 pj=11
Charakter ukazatele [+1] [+1] [-1] [+1] [+1] [-1] [-1] X

Tabulka 4: Vypocet poradi spole¢nosti bodovaci metodou pri diferencovanych vahach

Zdroj: Vlastni zpracovani




3.2.3 Shrnuti vysledki komparace analyzovanych spolecnosti

V tabulce 4 se nachdzi poradi jednotlivych analyzovanych spolecnosti, které je ndsledujici:

* Nejlépe hodnocenou spolecnosti se v rdmci vzdjemné komparace vSech analyzo-
vanych spolecnosti stala spolecnost Novo Nordisk A/S. Tato spole¢nost dosahla
celkového bodového ohodnoceni 734,6 bodu z 1100 bodi moznych, primérné tedy
ziskala 66,78 bodu ze 100 bodi moZnych.

* Druhou v poradi je spole¢nost Novartis AG, kterd dosahla primérného bodového
ohodnoceni 52,81 bodu.

* Tteti v poradi je spolecnost Thermo Fisher Scientific Inc., kterd dosahla primérného
ohodnoceni 52,79 bodu.

« Ctvrtou spole¢nosti je Eli Lilly and Company, ktera dosahla 51,69 bodi.
* Pdtou v poradi je spole¢nost Johnson & Johnson, kterd dosdhla 49,25 bodd.

« Sestou se stala spole¢nost Agilent Technologies, Inc., kterd dosdhla primérného
ohodnoceni 48,47 bodu.

* Sedmou se stala spole¢nost GSK plc dosahujici 47,21 bodd.
* Osmad v poradi se umistila spolecnost Merck & Co. Inc. dosahujici 44,19 bodu.
* Devitou se stala spole¢nost Zoetis Inc. dosahujici 43,04 bodi.

* Desdta a v celkovém poradi tedy prfedposledni se umistila spolecnost Pfizer Inc. s

primérnym bodovym ziskem 40,62 bod.

* Posledni se v rdmci komparace analyzovanych spolecnosti umistila spolecnost
AbbVie Inc., kterd dosdhla primérného bodového ohodnoceni ve vysi 30,94 bodi ze
100 bodi moznych.

Komparace spole¢nosti bude rozhodujici v poradi firem, které bude nejvyhodnéjsi zaradit
do portfolia ETF. Nicméné firmy je pred jejich samotnym zafazenim do portfolia ETF
potfeba verifikovat bankrotnim modelem pro ovéfeni, Ze nejevi zndmky mozného bankrotu
v blizké budoucnosti.
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3.3 Verifikace analyzovanych spolecnosti

Pro sestaveni vhodného navrhu na doplnéni investicniho portfolia ETF je tieba analy-
zované spolecnosti verifikovat za pomoci vhodného bankrotniho modelu. JelikoZ jsou
vSechny analyzované spole¢nosti vefejné obchodované, bude pouzit Altmaniv koeficient
bankrotu pro akciové spolecnosti (neboli tzv. Z-score), jejichz akcie jsou obchodovatelné

na vetejnych organizovanych trzich.

3.3.1 Verifikace spolecnosti za pouziti Altmanova koeficientu bankrotu pro akciové
spolecnosti, jejichZ akcie jsou obchodovatelné na verejnych organizovanych
trzich

K vypoctu koeficientu bude pouZzit vzorec 11, proménné dosazované do tohoto vzorce jsou
popsany ve vzorci 12. Stejné jako pii komparaci budou pro vypocet pouzita zprimérovana
data z acetnich zavérek let 2019, 2020, 2021, 2022 a 2023.

Ve vzorci 16 je uveden piiklad vypoctu Altmanova koeficientu bankrotu pro akciové
spolecnosti pro jednu z analyzovanych spolecnosti. Stejnym vypoctem jsou spocitany

hodnoty Altmanova koeficientu pro vSechny ostatni spole¢nosti uvedené v tabulce 5.

18,67 — 1
(18,67-16,75)

R 7,14 290,6 27,57
49,65 ’

'49,65+3’3'49,65+0’6'41,78+1’0'49,65

Z-scorerry =1,2-

Z-scorerry = 5,43

Vzorec 16: Piiklad vypoctu Altmanova koeficientu bankrotu pro akciové spolecnosti (Z-score) spolecnosti
Eli Lilly and Company
Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 5 jsou uvedeny vypocitané hodnoty Z-score vSech spolecnosti, které byly soucasti
vzijemné komparace. Z-score jsem pocital pro vSechny spolecnosti, jelikoZ jsem si nemohl
byt jisty, Ze spolecnosti na prvnich mistech tabulky 4 budou dosahovat uspokojivych

hodnot Z-score.

84



¢8

Nazev spolecnosti CPK/CA | EAT/CA EBIT/CA | Trzni kap./CZ Celk. trzby/CA | Z-score
Novo Nordisk A/S -0,07 0,37 1,12 1,19 0,78 34
Novartis AG 0,05 0,15 0,43 2,01 0,39 3,03
Thermo Fisher Scientific Inc. 0,12 0,1 0,3 2,69 0,44 3,66
Eli Lilly and Company 0,05 0,18 0,47 4,17 0,56 543
Johnson & Johnson 0,06 0,17 0,44 2,38 0,47 3,51
Agilent Technologies, Inc. 0,23 0,15 0,41 4,17 0,6 5,55
GSK plc -0,05 0,14 0,38 1,01 0,4 1,88
Merck & Co. Inc. 0,07 0,13 0,38 2,2 0,5 3,28
Zoetis Inc. 0,37 0,2 0,63 5,22 0,55 6,96
Pfizer Inc. 0,03 0,12 0,3 1,34 0,35 2,15
AbbVie Inc. 0,03 0,09 0,27 L1 0,38 1,86

Tabulka 5: Z-score analyzovanych spole¢nosti vypocitané na zakladé zprumérovanych dat z i¢etnich zavérek let 2019 az 2023

Zdroj: Vlastni zpracovani dle StockAnalysis!'’>

175 STOCK ANALYSTIS, Stock Screener, 2024.



3.3.2 Shrnuti vysledku verifikace vybranych akciovych spole¢nosti

Z tabulky 5 vyplyva, Ze vétSina analyzovanych spolecnosti, v¢etné téch, které se v rdmci
vzajemné komparace umistily na prvnich 5 mistech (viz tabulka 4), 1ze povaZzovat za
finan¢né stabilni, jelikoZ hodnota jejich vypocitaného Z-score presahuje hodnotu 2,99. 3
z 11 analyzovanych spolecnosti dosahovaly hodnoty Z-score, kterou nelze povazovat za
uspokojivou, a to spole¢nosti GSK plc, Pfizer Inc. a AbbVie Inc. Hodnota Z-score téchto
spoleCnosti se pohybovala v intervalu od 1,81 do 2,99, coZ znamend, Ze se firmy nachdzi v
urCité “Sedé z6né” co se tyce jejich finanéni stability. Obzvlast’ Z-score spole¢nosti Abbvie
Inc. (1,86) a GSK plc (1,88) se velmi nebezpecné bliZi spodni hranici tohoto intervalu,
cenné papiry téchto spolecnosti je tedy mozné pokladat do urcité miry spekulativni, poji se

s nimi uréité riziko insolvence t&chto spoleénosti' 7.

U vSech analyzovanych spolecnosti se na hodnoté jejich Z-score nejvétsi mirou podilel
ukazatel x4, neboli pomér mezi jejich trzni kapitalizaci a vysi cizich zdroji spolecnosti,

bez ohledu na to, jestli spole¢nost dosdhla uspokojivé vyse Z-score, ¢i nikoliv.

176 REyNUS, Financni trhy, 2014, s. 287.
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4 Formulace vlastniho investicniho doporuceni

Globalnim cilem bakalarské prace je vypracovani navrhu na doplnéni investi¢niho portfolia
sektorové zaméreného ETF s tplnou fyzickou replikaci akciemi spolecnosti obchodova-
nych na NYSE, a to dle pozadavki managementu fondu.

Pro splnéni tohoto cile jsem v prvé fadé musel vybrat spolecnosti ptsobici v daném sektoru,
které by mohly byt vhodné k zafazeni do portfolia ETF, kritéria pro vybér spolecnosti

definoval management fondu.

Po prvotnim vybéru spolecnosti bylo nadéle potieba provést jejich analyzu, k naplnéni
tohoto dil¢iho cile jsem vyuZil vybrané ukazatele trzni hodnoty a pomérové ukazatele
finan¢ni analyzy. Timto zplisobem jsem postupoval, jelikoZ jsem potieboval ziskat data,
na zdkladé nichz bych dokazal spolecnosti spolehlivé porovnat a vybrat ty nejvhodnéjsi k

investici.

Po vypracovéni analyzy vybranych spole¢nosti jsem pokracoval jejich vzdjemnou kompa-
raci, k niZ jsem vyuZil bodové metody s diferencovanymi vdhami. Za pomoci této metody
se mi podafilo vybrané spolecnosti ohodnotit podle toho, jak se jim dafilo z pohledu
jednotlivych ukazateld financni analyzy oproti ostatnim, a mohl jsem sestavit Zebficek
uspésnosti jednotlivych spolecnosti, na jehoz zdkladé budu navrh na rozsiteni investiéniho

portfolia ETF formulovat.

Na z4avér jsem si potfeboval ovéfit, Ze spoleCnosti, které doporu¢im jako vhodné k rozsi-
feni investi¢niho portfolia ETF, nevykazuji zndmky nestabilni finan¢ni situace, kterd by
mohla vést k jejich potencidlnimu bankrotu. K verifikaci spolecnosti jsem pouZzil Altmantiv
koeficient bankrotu pro akciové spolecnosti, jejichZ akcie jsou obchodovatelné na verej-
nych organizovanych trzich, tzv. Z-score. Koeficient jsem pocital pro vSechny spolecnosti,
jelikoz jsem si nebyl jisty, Ze spoleCnosti, které se umistily na prvnich mistech Zebiicku
uspésnosti, ktery jsem sestavil, budou vykazovat uspokojivé hodnoty Z-score. Vedle toho
jednou z podminek stanovenych managementem pro zafazeni dané spolecnosti do portfolia
fondu byly pravé jeji uspokojivé vysledky z hlediska verifikace bankrotnim ukazatelem,
teoreticky tedy mohlo dojit k situaci, kdy by Zadnd z analyzovanych spole¢nosti nedo-
sahovala uspokojivych hodnot Z-score, takZe by nebylo mozné zZddnou z analyzovanych
spolecnosti doporucit.

Na zdklad¢ splnéni vSech parcidlnich cild jsem schopen syntézou jejich vysledka splnit
globdlni cil bakaldrské price, tedy sestavit ndvrh na doplnéni investi¢niho portfolia ETF.

Prvni spolecnosti, kterou doporucuji k zarazeni do investicniho portfolia ETF, je spo-

vvvvvv
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spole¢nosti z hlediska dosaZenych hodnot jednotlivych ukazateld finan¢ni analyzy. Jak
jsem zmitioval v podsekci 3.1.2, spole¢nosti se v poslednich letech velice dafilo. V roce
2022 trzni kapitalizace spolecnosti “ptekonala velikost jeji doméci ekonomiky”, tedy veli-
kost danského hrubého domaciho produktu (HDP) za tento rok. Spole¢nost zaznamenala
velice pozitivni vysledky se svym Iékem na hubnuti Wegovy. Cisty zisk spole¢nosti se
od roku 2019 do roku 2023 pohyboval v desitkdch miliard USD, ¢imZ nékolikandsobné
prekonava Cisty zisk spolec¢nosti Eli Lilly and Company (viz graf 1 a graf 6), kterd byla
ke dni 18.3.2024 nejvétsi biotechnologickou spolecnosti z hlediska jeji trzni kapitalizace.
Cisty zisk spole¢nosti Novo Nordisk zdroven od roku 2019 kazdoro¢né rostl, za relativné
pozitivni Ize povazovat vyvoj i jejich ostatnich ukazateli (kromé ukazatelG zadluZenosti).
Spole¢nost jsem se rozhodl doporudit jako prvni i z toho diivodu, Ze z hlediska vyse jejiho
Z-score lze jeji financni situaci povazovat za stabilni a uspokojivou, spole¢nost ve sledo-
vaném obdobi nejevila znamky nestability, kterd by ji mohla pfivést az k potencidlnimu
bankrotu. Na zdkladé podminek managementu bych tedy doporucil spolecnost v ETF

zastoupit podilem 5 %.

Druhou spolecnosti, kterou doporucuji k zarazeni do investi¢niho portfolia ETF, je
spole¢nost Thermo Fisher Scientific Inc. Spolecnost se v Zebrficku umistila az na tfetim
misté za spole¢nosti Novartis AG, nicméné v bodovém ohodnoceni spole¢nost Thermo
Fisher Scientific Inc. zaostdvala za spolecnosti Novartis AG pouze o 0,02 bodu (viz tabulka
4). Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Novartis dosdhla hranice Z-score 3,03, coZ je tésné nad
hranic{ dspés$nosti 2,99, rozhodl jsem se upfednostnit spolecnost Thermo Fisher Scientific
Inc, kterd dosdhla hodnoty Z-score 3,66. Spolecnost byla od roku 2019 do roku 2023
ziskova, jeji zisk se pohyboval v jednotkach miliard USD, z analyzovanych spole¢nosti ve
sledovaném obdobi dosahovala nejvyssi primérné hodnoty EPS. Vedle tohoto ukazatele se
spolecnosti dafilo udrZovat v porovndni s ostatnimi spole¢nostmi jednu z nejoptimalnéjSich
urovni zadluzeni. Z téchto divodii bych tedy spolecnost Thermo Fisher Scientific Inc.

doporucil v investicnim portfoliu ETF zastoupit podilem 2,5 %.

Tieti spolecnosti, kterou doporucuji k zarazeni do investicniho portfolia ETF, je
spolecnost Novartis AG. Ackoliv se spole¢nost v ramci vzdjemné komparace s ostatnimi
spole¢nostmi umistila na druhém misté, kviili hodnoté Z-score jsem se rozhodl ve findlnim
doporuceni pfed ni umistit spole¢nost Thermo Fisher Scientific Inc. Ackoliv Svycarska
spole¢nost Novartis AG u zadného z vybranych ukazatelt finan¢ni analyzy nedosaho-
vala nejlepsiho vysledku, dosdhla relativné dobrych hodnot ukazatele P/E a ukazatelii
zadluZenosti (podobné jako spole¢nost Thermo Fisher Scientific). Na zdkladé vynikajicich
vysledk spolecnosti v rdmci vzdjemné komparace s ostatnimi spolecnosti a uspokojivého
(aCkoliv ne excelentniho) vysledku jeji verifikace jsem se rozhodl managementu doporucit
zafazeni spolecnosti Novartis AG do portfolia ETF, v portfoliu bych bych ji zastoupil 1,25

88



%, tedy 3. nejvétsim podilem ze vSech zafazenych biotechnologickych spolecnosti.

Ctvrtou spoletnosti, kterou doporucuji k zafazeni do investi¢niho portfolia ETF, je
spolecnost Eli Lilly and Company. Spolecnost byla ke dni 18.3.2024 nejvétsi biotechno-
logickou spolecnosti na svété z hlediska trzni kapitalizace, tato skute¢nost sama o sobé ji
dava jistou kredibilitu. Vedle toho ale spole¢nost dosahovala v porovnani s ostatnimi velmi
dobrych primérnych hodnot vybranych financnich ukazateld, dosahovala nejlepsi hodnoty
ukazatelti ROE a M/B. Spolecnost ale vykazovala relativné vysokou hodnotu P/E a zdroven
dosahovala velmi vysokych hodnot ukazatelli zadluZenosti, coZ ji v komparaci s ostatnimi
spole¢nostmi uskodilo. Nicméné se ale spolecnost celkové umistila na 4. misté, vedle
toho dosahovala velmi dobré hodnoty Z-score (5,43). Z téchto diivodi bych doporucil
spolec¢nost Eli Lilly and Company zatadit do portfolia ETF s podilem 0,75 %.

Patou spolecnosti, kterou doporucuji k zarazeni do investicniho portfolia ETF, je
spole¢nost Johnson & Johnson. Stejné jako spole¢nost Novartis AG, ani spolecnost
Johnson & Johnson u Zadného z vybranych ukazatelt finan¢n{ analyzy nedosahla nejlepsiho
bodového ohodnoceni. Jedn4 se taky o prvni spolecnost, jejiZ primérné bodové ohodnoceni
nedosdhlo alespori 50 bodu ze 100 bodid moznych. Ned4 se ale tvrdit, Ze by spolecnost
dosdhla tdplné Spatnych vysledku. Jeji Cisty zisk (viz graf 11) béhem sledovaného obdobi
rostl, ukazatel P/E (viz graf 13) v roce 2023 klesal, coZ miiZze predstavovat pfilezitost k
velmi vyhodnému nékupu akcif spole¢nosti. Ackoliv spole¢nost nedosahovala excelentnich
vysledkll ukazatelli rentability nebo M/B, i tak se spole¢nost v komparaci s ostatnimi
umistila na 5. misté. Stejné tak dosdhla pfijatelné hodnoty Z-score (3,51). Vzhledem k
témto skute¢nostem jsem se rozhodl, Ze spolec¢nost Johnson & Johnson bude pétou a tedy
posledni spolecnosti, kterou managementu doporu¢im k zatazeni do investi¢niho portfolia

ETF. Dle podminek managementu bych doporucil jeji zastoupeni podilem 0,5 %.

VSechny tyto akciové tituly povazuji za vhodné k niakupu a jsou soucasti mého

investi¢cniho doporuceni.

Na zéavér bych ve svém investiénim doporuceni zminil spole¢nost Agilent Technologies,
Inc. Z ostatnich spolec¢nosti, které byly soucasti primarniho vybéru spolecnosti vhodnych
pro zafazeni do investi¢niho portfolia ETF, je Agilent Technologies, Inc. dle trZni kapi-
talizace nejmensi spolecnosti. Spole¢nost se v rdmci vzdjemné komparace umistila na 6.
misté s primérnym bodovym ohodnocenim 48,47 bodt (viz tabulka 4), coZ lze nejlépe
povazovat za primérny vysledek. Jednotlivé ukazatele financni analyzy se ale vyvijely
pozitivné ¢i neutrdlné, a vzhledem k tomu, Ze trzn{ kapitalizace spole¢nosti je v porovndni
s ostatnimi analyzovanymi spolecnostmi relativné mald, vidim velky potencidl v budoucim
rustu této spolecnosti. Toto tvrzeni miizu podloZit i tim, Ze spolecnost dosdhla relativné

nizké primérné hodnoty ukazatele P/E, v tomto ohledu se tedy nedd povazovat za znaéné
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nadhodnocenou. A¢koliv spole¢nost nemohu zaradit do samotného navrhu na doplnéni
investi¢niho portfolia ETF, myslim si, Ze v pfipadé budouciho rozsireni ¢i restruk-
turalizace investi¢niho portfolia ETF by pravé spolecnost Agilent Technologies, Inc.
mohla byt jeho vhodnym doplnénim.
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Zaver

Cilem bakalarské prace bylo vypracovani ndvrhu na doplnéni investi¢niho portfolia sek-
torové zaméfeného ETF s tplnou fyzickou replikaci akciemi spolecnosti, které jsou ob-
chodovany na NYSE, a to dle pozadavkii managementu fondu. Muselo se jednat o “large
cap” biotechnologické spolecnosti, které musely od roku 2019 do roku 2023 kazdy rok
vykazovat Cisty zisk na konci fiskdlniho roku. Management chtél vybrat 5 spolecnosti,
které by celkem tvoftily 10% podil celého ETF. Jednotlivym spole¢nostem mél byt pfifazen
podil 5 %, 2,5 %, 1,25 %, 0,75 % a 0,5 %.

s M2z sz Mz

Bakalarska prace se sklada ze 3 ¢asti, ¢asti teoretické, ¢asti analytické a ¢asti ndvrhové.

z Nz

V teoretické ¢asti bakalafské prace byly popsany teoretické aspekty fondli ETF, jak tyto
fondy funguji, jak vznikaji, jejich vyhody, nevyhody apod. Dale se pojedndvalo o pravnich
aspektech t&chto fondi, o regulaci, které podléhaji tyto fondy v Ceské republice a v EU.
V teoretické Casti byly déle vysvétleny védecké metody a postupy, jejichZ uZiti vedlo k

plnéni jednotlivych parcidlnich cilt bakaldrské prace.

V rdmci analytické Casti bakalarské prace byly uplatiiovany jednotlivé védecké metody
a postupy pro splnéni jednotlivych parcidlnich cilti bakalarské prace. Analytickd cast
bakalarska prace byla rozdélena do dvou sekci, jejichz ndpln jasné korespondovala s
jednotlivymi parcidlnimi cili bakaldiské prace. Prvni sekce se vénovala vybéru konkrétnich
akciovych spole¢nosti pro moznou investici na zdkladé¢ statutu fondu a podminek jeho
managementu. Druhd sekce byla dale rozdélena na 3 dalsi podsekce, v kazdé z téchto
podsekci byl plnén jiny parcidlni cil bakalaiské prace. V prvni podsekci byly jednotlivé
vybrané spoleCnosti analyzovany a byla ziskdvana potfebnd data, kterd byla uplatnéna pro
vybér téch nejvhodnéjsich spole¢nosti pro investici. V druhé podsekci byly spole¢nosti
vzijemné porovnany a vyhodnoceny tak, aby vzniklo potfadi analyzovanych spole¢nosti od
nejvhodnéjsich po ty nejméné vhodné pro investici. Ve tieti a zdrovenl posledni podsekci
druhé sekce analytické ¢asti bakalarské prace byly analyzované spolecnosti verifikovany
za pomoci vhodného bankrotniho modelu.

Névrhova ¢ast byla koncipovana jako jasné doporuceni uréené managementu ETF. Dopo-
ruéeni mélo podobu ndvrhu na doplnéni investi¢niho portfolia ETF a vychazelo z vystupii
jednotlivych sekci analytické ¢4sti bakalarské prace. Byly doporuceny spolecnosti, které
byly soucasti primarniho vybéru akciovych spole¢nosti vhodnych pro moznou investici,
byly analyzovany pro ziskdni relevantnich dat, v rdmci vzdjemné komparace dosahovaly
nejlepsSich vysledki a zaroveni dosahovaly vybornych ¢i alespon uspokojivych vysledki v
ramci verifikace za pouZiti bankrotniho modelu. Jednd se o spolec¢nosti Novo Nordisk A/S,

Thermo Fisher Scientific Inc., Novartis AG, Eli Lilly and Company a Johnson & Johnson.
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a.s.
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INJ
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M/B

NASDAQ

NAT
NVO
NVS
NYSE
PFE
P/E
REIT

Agilent Technologies, Inc.

AbbVie Inc.

Akciova spolecnost

Assets Under Management (Hodnota aktiv pod spravou)

Bristol-Myers Squibb Company

Celkova aktiva

Cizi zdroje

Czech Koruna (Cesk4 koruna)

Ceskd nérodni banka

Cisty pracovni kapital

Ceska republika

Cesky statisticky dfad

Earnings after Tax (Cisty zisk po zdanéni)

Earnings before Interest and Taxes (Zisk pred odectenim ndkladovych
uroki a pred zdanénim)

Earnings per Share (Zisk na akcii)

Exchange Traded Fund (Burzovné obchodovatelny otevieny fond)
European Union (Evropska unie)

GSK plc

Hruby doméci produkt

International Securities Identification Number (Mezindrodni identifi-
kacni ¢islo cenného papiru)

Johnson & Johnson

Eli Lilly and Company

Merck & Co., Inc.

Market to Book Ratio (Pomér trzni ceny akcie k jeji icetni hodnoté)
National Association of Securities Dealers Automated Quotations system
(Automatizované kotace Ndrodni asociace obchodnikl s cennymi papiry)
Net Asset Value (C‘isté hodnota aktiv)

Novo Nordisk A/S

Novartis AG

New York Stock Exchange (Burza cennych papiri New York)

Pfizer Inc.

Price Earnings Ratio (Pomér trzni ceny akcie k zisku na akcii)

Real Estate Investment Trust (Realitni investi¢ni fond)

100



ROA
ROE
S&P

SEC

S.I.0.
TER
T™O

UCITS

USA
USD
VK
ZTS
ZPKT

Return on Assets (Rentabilita celkovych vlozenych aktiv)

Return on Equity (Rentabilita vlastniho kapitdlu)

Standard and Poor’s

Securities and Exchange Commission (Komise pro kontrolu cennych
papirti)

Spolec¢nost s ru¢enim omezenym

Total Expense Ratio (Ukazatel celkové ndkladovosti fondu)

Thermo Fisher Scientific Inc.

Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (Sub-
jekty kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt)
United States of America (Spojené staty americké)

United States Dollar (Americky dolar)

Vlastni kapital

Zoetis Inc.

Zakon o podnikéni na kapitalovém trhu

101



