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ABSTRAKT

Diplomova prace je zaméiena na predikovani hodnoty vybrané bankovni spolecnosti.
Hlavnim cilem prace je ocenéni vybrané bankovni spolecnosti kotované na burze a celkové
zhodnoceni a doporuceni pro investory. Teoreticka ¢ast se zabyva literarni resersi zamétenou
na problematiku akciovych trhii a ocefiovani podniku. V praktické ¢asti je vybrana
spolecnost zanalyzovana za pomoci strategické a finan¢ni analyzy. V projektové Casti je
stanovena hodnota spolecnosti za pouziti vybranych valua¢nich modelt. Na zakladé
provedenych analyz a ocenéné jsou vyvozeny vysledky a zavére¢na doporuceni pro

investory.

Klic¢ova slova: finan¢ni spolecnost, banka, hodnota, ocefiovani, oceniovaci metody, akcie

ABSTRACT

The master's thesis is focused on predicting the value of a selected banking company. The
main aim of the thesis is to evaluate the selected banking company listed on the stock
exchange and provide overall assessment and recommendations for investors. The
theoretical part deals with literature research focused on the issues of stock markets and
company valuation. In the practical part, the selected company is analysed using strategic
and financial analysis. In the project part, the value of the company is determined using
selected valuation models. Based on the analyses conducted and findings obtained, results

and final recommendations for investors are drawn.

Keywords: financial institution, bank, value, valuation, valuation methods, stocks
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UvVOD

Bankovni svét je zasadni soucésti ekonomiky, ktery pfindsi stabilni a kvalitni sluzby pro
retailové 1 komer¢ni subjekty. Valuace bankovnich spolecnosti je dilezita pro investory a
akcionafe, protoze na bankovni spole¢nosti piisobi mnoho faktord, jako jsou regulatorni a
legislativni pozadavky, ekonomické podminky a vykonnost celého trhu. Bankovni
spolecnosti kotované na burze jsou specifické tim, ze maji hodnoty akcii dostupné na burze,

kde jsou prabézné sledovany a analyzovany.

Uvod do oceiovani finanénich spoleénosti piedstavuje kli¢ovy prvek pro hlubsi porozuméni
dynamiky trhu a charakteristik finanénich subjektd, zejména téch, které jsou vetejné
obchodovany na burze. Tento uvodni krok je spojen s dikladngj$im zkouméanim firem
obchodovanych na kapitalovych trzich, coz zahrnuje detailngjs$i zkoumani akcii a akciovych

trhu.

7~

Nasledujici ¢ast prace se zaméfuje na definici hodnoty a pfinasi ptehled rtiznych ptistupt k
jejimu uréeni, pficemz se zdlraznuje subjektivni povaha této hodnoty. Dalsi sekce se pak
hloubéji zabyva problematikou ocefiovani spolecnosti a vysvétluje zdklady a motivace za
timto procesem. Podstatnéjsi ¢ast je vénovana postupu ocenovani, ktery zahrnuje sbér
vstupnich dat, analyzu makro a mikro prostiedi pomoci PEST, SWOT a analyze 5 sil a
naslednou finan¢ni analyzu. Tato ¢ast prace se dale specializuje na specifika ocenovani
finan¢nich spole¢nosti, které vyplyvaji z jejich jedine¢né povahy a potieb. V rdmeci této prace
budou zkoumdany a aplikovany vybran¢ valuacni modely, vCetné tradi¢nich metod jako je

diskontované cash flow.

Hlavnim cilem této diplomové prace je analyzovat a predikovat hodnotu vybrané bankovni
spolecnosti, kterd je kotovana na burze, pomoci valuacnich modelt. Tato préace si klade za
cil nejenom zhodnotit situaci banky z historickych dat, ale vytvofit predikci vyvoje bankovni
spole¢nosti. Vysledky prace umozni investoram Iépe porozumét budoucimu vyvoji hodnoty
této spolecnosti na zakladé dostupnych dat a analytickych metod. Zaroven tato diplomova
prace nabizi praktické ndstroje a poznatky, které mohou byt vyuZity v praxi investi¢nich

manazerQ, analytikd a dalSich profesionalli ve finan¢nim sektoru.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Zvolené téma valuace bankovni spolecnosti je dilezité a aktudlni nejen pro investory a
akcionarte, ale 1 pro regulatora a vSechny zainteresované strany. Jde o dulezity aspekt, nebot’
souvisi se zdravim celého finan¢niho systému. Hlavnim cilem diplomové préce je ocenéni
vybrané bankovni spolec¢nosti kotované na burze a celkové zhodnoceni a doporuceni pro
investory v ramci dané spole¢nosti. Prace bude rozdélena na tfi Casti — teoretickou Cast,

analytickou cast a projektovou cast.

Postup prace bude strukturovan pomoci nékolika vedlejSich diléich cili, které

dohromady utvareji celkovy ramec prace.

Teoretickd ¢ast bude zahrnovat teoretické poznatky zpracované literarni reSersi
z problematiky finan¢nich spolecnosti a jejich ocenéni, které¢ budou doplnény o
metodologické aspekty. V dalsi ¢asti budou ziskané teoretické poznatky podkladem pro
zpracovani analytické Casti a samotné strategické a finan¢ni analyzy bankovni spole¢nosti.
Navazujici projektova ¢ast bude predikovat vyvoj finan¢nich planii a predlozi odhad hodnoty

vybrané bankovni spole¢nosti za pouziti valua¢nich modela.

Zaveér prace bude vénovan predstaveni cile projektové prace a tim je prezentace vysledkt
potencidlnim investorim a poskytnuti informaci o odhadované hodnoté v zavéreCném

investorském reportu.

K dosazeni stanovenych cili budou vyuzity védecké metody, jeZ budou podrobné

popsany v nasledujicich odstavcich.

rowr

Teoretickd Cast je syntézou poznatkli z oblasti finan¢nich trhi, finan¢nich spolecnosti a
ocenovani spole¢nosti s dlirazem na postup ocenéni. Systémovym piistupem bude utvoren

celkovy pohled na danou problematiku.

V praktické ¢asti, kterd zahrnuje analytickou a projektovou ¢ast prace budou pro vypocty
vyuzity informace z vyro€nich zpradv vybrané bankovni spolec¢nosti. Analytickd ¢ast bude
aplikovat metody analyzy dat z minulych obdobi v rdmci kvalitativniho 1 kvantitativniho
vyzkumu, pficemz se bude opirat o metodu ptipadové studie. Projektova Cast, zamétend na
predikci a odhad subjektivni hodnoty bankovni spolecnosti, bude provadéna

s pouzitim normativniho pfistupu.
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I. TEORETICKA CAST
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1 UVOD DO OCENOVANI FINANCNICH SPOLECNOSTI

Pokud se budeme chtit podivat na akcie a akciové trhy vice komplexné, je nejdiive potieba
téma pochopit v kontextu finan¢nich trhi. Financ¢ni trh je nedilnou soucésti fungujici trzni
ekonomiky a sklada se z nékolika dal$ich dil¢ich trhi, které funguji paralelné a vzajemné se

ovliviuji, navzajem se prolinaji a doplnuji. (Vesela, 2019, s. 21)

Trh dlouhodobych

Trh dlouhodobych
Kapitalovy trh cennych papirti

dO HYl

Trh kratkodobych
cennych papirdi

Penézni trh

Trh drahych Trh kra"tkm{obvch
et avért

Obrazek 1 Clenéni finanéniho trhu, zdroj: Vlastni zpracovani dle Rejnuse

Na finan¢nich trzich pisobi domacnosti, firmy i1 vlady (stat). V podstaté hlavnim ucelem
finan¢nich trhii je pfesunout nadbytecné prostfedky od subjektd k subjektim, které maji
deficit nebo chtéji utracet vice, neZ maji k dispozici. To se d&je pfedev§im smérem k t€ém

subjektlim, které jsou schopny nejefektivnéji vyuzit tyto zdroje. (Rejnus, 2014, s. 38)

Na kapitalovém trhu se obchoduji takové finanéni instrumenty, které maji dlouhodoby
charakter investice — akcie a dluhopisy. (Rejnus, 2014, s.38) NejznaméjSim instrumentem
jsou akcie, jakozto dlouhodoby majetkovy cenny papir, ktery akcionaii pfinasi podil na

majetku akciové spolecnosti. (Vesela, 2019, s. 255)
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1.1 Finanéni a nefinanéni spole¢nosti

Podle Ceského statistického tiadu (CSU) lze podniky klasifikovat do dvou hlavnich
kategorii — finan¢ni a nefinan¢ni sektory. Tato klasifikace umoziuje lepsi porozuméni
struktufe ekonomiky a identifikaci kliCovych sektort, které ovliviiuji hospodaisky rust a

stabilitu.

Rozd€leni podnikii na financni a nefinan¢ni sektor mad zasadni vyznam pro analyzu
ekonomického vyvoje, formulaci politik a zdsahy ze strany vlady a ménovych autorit. Tato
klasifikace ptispiva k hlubs§imu pochopeni fungovani ekonomiky a identifikaci oblasti, které
vyzaduji podporu ¢i regulaci s cilem dosdhnout ekonomické stability a podporovat rust.

(CSU, © 2024)

V novém obcanském zakoniku, ktery vesel v platnost v roce 2014 je podnik definovan pod

vyrazem obchodni zavod.

»Obchodni zavod (dile jen ,,zdvod®) je organizovany soubor jmeéni, ktery podnikatel
vytvoftil a ktery z jeho viile slouzi k provozovéni jeho ¢innosti. M4 se za to, ze zavod tvofi
vSe, co zpravidla slouzi k jeho provozu.”“ Pod pojmem jméni chapeme majetek, ktery
podnikatel vytvotil, ale zaroven tak dluhy (tzn. zdvazky). Podnikatelem je ten, kdo

soustavné vydelava sam na vlastni ucet za ucelem zisku. (Cesko, 2012)

1.1.1 Nefinan¢ni podniky

Nefinan¢ni podnik je podnik, ktery se zaméfuje na vyrobu a prodej zboZi nebo poskytovani
nefinanénich sluzeb. Nefinan¢ni podnik muze pisobit v riznych odvétvich, jako jsou
prumysl, obchod, zemé&d¢lstvi, sluzby, vyroba, technologie nebo zdravotnictvi. Jejich
hlavnim cilem je obvykle generovat zisk tim, Ze nabizeji hodnotu trhu prostfednictvim svych

produktii nebo sluzeb. (CSU, © 2024)

Verejné nefinan¢ni podniky — jsou podniky, které jsou vlastnény a provozovany statem,
které zajiStuji specifické sluzby jako jsou napiiklad vetejna Zelezni¢ni a vodni doprava,
sprava silnic, vefejnopravni televize (Ceska televize) a dalsi vyroba nebo tézba. (Synek a

Kislingerova, 2010, s. 82)

Narodni soukromé nefinan¢ni podniky — zahrnuje nefinan¢ni podniky, které nejsou pod
kontrolou vlady nebo zahrani¢nich subjektl. Soucasné¢ zahrnuje vSechny neziskové

instituce, které spadaji do kategorie nefinan¢nich podnikd, a také bytova druzstva.
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Nefinanéni podniky pod zahrani¢ni kontrolou — tyto podniky jsou kontrolovany

zahrani¢nimi subjekty. (CSU, © 2024)

1.1.2 Finand¢ni instituce

Za finan¢ni instituce povazujeme spolecnosti, které se zabyvaji finan¢nim zprostfedkovanim
a souvisejicimi pomocnymi finan¢nimi ¢innostmi. Finan¢ni zprostiedkovani je pofizovani
finan¢nich aktiv a soucasné pfijimani zdvazki na svlj Ucet. Bcéhem finan¢niho
zprostiedkovani jsou prostiedky transformovany do rtznych financnich nastroju s
rozlicnymi charakteristikami, v¢éetné doby splatnosti a miry rizika. Kromé toho existuji 1
dals$i pomocné finan¢ni aktivity, které jsou uzce spojeny s hlavnimi ¢innostmi finan¢niho

sektoru, avsak nelze je pfimo zatadit do hlavni kategorie.

Sektor finan¢nich instituci je dileZity pro cely hospodaisky systém, protoze podporuje
ekonomickou aktivitu a alokaci kapitalu diky tomu, ze umoziiuje pfenos prostiedkli mezi

riznymi subjekty. (CSU, © 2024)

Cesky bankovni systém je tzv. dualisticky systém, coz znamend, Ze mame jednu centralni

banku (CNB) a dal3i komeréni banky. (Komeréni banka, © 2024)

Centralni banka

Centralni banka, znama také jako "banka bank" je vyznamnym c¢lankem v bankovnim
systému. Jeji hlavni funkci je pfijimat vklady od ostatnich bank, poskytovat jim uvéry,
provadét operace s cennymi papiry a spravovat jejich ucty. Banky ukladaji své prostiedky
do centrdlni banky ve dvou formach — povinné minimalni rezervy a dalsi prostfedky
(miZeme povazovat za dobrovolné). Povinné minimalni rezervy slouzi k omezeni mnozstvi
vkladi, se kterymi mtize banka disponovat volné. Komer¢ni banky také dobrovolné ukladaji
prostfedky u centralni banky pro mezibankovni platebni styk. Uvér poskytnuty centralni
bankou komerénim bankdm muizeme chépat jako emisi bezhotovostnich penéz. Centralni
banka rovnéZ provadi operace s cennymi papiry s cilem ovlivnit rezervy bank nebo

kratkodob& zménit urokoveé sazby. (Revenda, 2011, s. )
Funkce centralni banky dle Revendy:

e banka bank;

e zajiStuje emisi prostiedki;

e {idi ménovou politiku;
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e je bankou statu;
e provadi dohled a reguluje;
e zpracovava statistiky;

e azastupuje stat v mezinarodnich financnich institucich.

Ménové financni instituce

Tato kategorie zahrnuje vSechny komer¢ni banky a finan¢ni instituce, které ptijimaji vklady
a dalsi zavazky, poskytuji uveéry, prodavaji investice. Spadaji sem také druzstevni zalozny

nebo druzstva. (CSU, © 2024)

Banky jsou finan¢ni zprostiedkovatelé, kteti piijimaji vklady od klientd a poskytuji uvéry
¢1 pijcky. Zakladni a stézejni funkce bank je zminéné finanéni zprostfedkovani, emise

bezhotovostnich penéz a realizace platebniho styku. (Mishkin, 2019, s. 252)

Komer¢ni banky jsou akciové spolecnosti, které podnikaji na zakladé bankovni licence
vydané Ceskou narodni bankou. Komeréni banky obsluhuji retailovou i korporatni klientelu
od vedeni uctl, vydavani platebnich karet az po sjedndvani hypoték. Pokud se podivame
vramci povinné uvefejiiovanych informaci CNB do jejich seznamu regulovanych a
registrovanych subjektii finanéniho trhu zjistime, Ze v Ceské republice aktualng piisobi 46

komerénich bank (a jejich zahrani¢nich poboéek). (Komeréni banka a CNB, © 2024)

Dalsi finanéni instituce

Dle &eského statistického tfadu rozdélujeme dalsi finanéni instituce do 3 podskupin: (CSU,

© 2024)

Ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé — jako leasingové spole¢nosti, faktoringové
spolecnosti, investi¢ni spolecnosti a fondy, jednotky se specifickym tucelem (SPE),
holdingové spolecnosti, obchodnici s cennymi papiry na vlastni G€et. Jsou to subjekty, které
se zabyvaji finan¢nim zprostfedkovanim tim, Ze pfijimaji zavazky ve forme jiné nez obéziva,
jako jsou vklady a podobné néstroje, ¢i technické rezervy. Hlavnim rozdilem je jejich

zameéieni na dlouhodobé financovani.

Finanéni pomocné instituce — Tato kategorie zahrnuje pojiStovaci makléfe, financni
poradce, organizatory trhd, instituce, které poskytuji infrastrukturu pro financéni trhy,
manazery fondd, svazy, asociace, obchodniky s cennymi papiry, kteti obchoduji na cizi ucet

a dalsi. Dulezitou soucasti je také Fond pojisténi vkladu.
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Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy — Hlavnim zaméfenim téchto instituci je
poskytovani finan¢nich sluzeb prostiednictvim sdileni rizik, pti¢emz hlavnim ukolem téchto
entit jsou sprava pojistn¢ technickych rezerv. Mezi né patii penzijni fondy, pojistovny a
zajistovny. Tyto organizace se zabyvaji spravou financnich prostiedkii a zajiStovanim
ruznych rizik pro své klienty, naptiklad prostfednictvim investovani do riznych finan¢nich

produktli a poskytovani pojistné ochrany.

1.2 Verejné a neverejné obchodované spolecnosti

Casto vnimame akcie jako proménlivé grafy, aviak zfidka si uvédomujeme, Ze tyto grafy
predstavuji skutecné spolecnosti a redlny podil na obchodnich aktivitaich spojenych s

drZenim téchto akcii.

Tyto kazdodenni fluktuace cen jsou pozorovatelné u verejné obchodovanych spolecnosti.
Investorim by mélo byt jasné, ze sledovani téchto cenovych vykyvi ptredstavuje spise
doplitkkovy benefit v ramci dlouhodobého investovani do akcii. Zmény cen nedavaji
relevantni indikaci o vyvoji hodnoty podniku. Pro dlouhodobého investora je zdsadni jeho
vlastni podil na podnikéani spole¢nosti a méla by ho zajimat zejména hodnota spolecnosti a

kolisani ceny akcie nijak zvlast' nevnima a vi, Ze je to v potadku.

Z pohledu investora, ktery investuje do neverejné obchodované spolefnosti (resp.
soukromé) nema k dispozici denni data vyvoje ceny akcie. Vlastnictvi téchto akcii spociva
ve studiu a sledovani finan¢nich vykazii, hospodarskych vysledki, cash flow, ale také ve
zhodnoceni postaveni spolecnosti na trhu. Urcité zde hraje roli i diivéra ve spolecnost a

predstava o jeji budouci hodnoté.

Dtlezité je taky vzit v potaz, jak moc se chce investor podilet na rozhodovani ve spolecnosti
do které investuje. Pii velké sv€tové spoleCnosti s vysokou trzni kapitalizaci neméame
moznost vice zasahovat do rozhodovani, ale to by investoriim nemélo vadit, pokud jde o
kvalitni spolecnost. Za takovou spolecnost muizeme povazovat firmy s dobrym
managementem, ktery jedna ve prospéch akcionarii. Mira kontroly zavisi na velikosti podilu

ve spolecnosti. (Gladis, 2021, s. 22)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 18

1.3 Akcie

Aktualné je akcie v Ceském zakoné¢ definovdna dle zakona ¢. 90/2012 o obchodnich
spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), § 256, odst. 1: ,,Akcie je
cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimz je spojeno pravo akcionafe jako
spole¢nika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim fizeni, jejim zisku

nebo na likvidaénim zistatku pii jejim zru$eni s likvidaci.“ (Cesko, 2012)

Akciové trhy predstavuji Cast (segment) kapitdlového trhu (viz. obr 1), kde probiha
obchodovani s akciemi. Je dilezité dale rozliSovat, zda se jednéd o akcie obchodované na
burze a témi které nejsou evidovany na burze. Druhy akcii jsou popsany v nasledujicich
podkapitolach. Akciovy trh trva az do ukonceni existence akciové spolecnosti, to muze
nastat Uplnou likvidaci spolecnosti, pfipadné slou¢enim nebo rozd€lenim spolecnosti.

(Patria, © 2024)

1.3.1 Tradié¢ni teorie finan¢nich trhu

Teorie efektivnich trhi (Fama, 1976, s.143-145) tika, Ze kurzy CP prochdzi tzv. nahodnou
prochazkou, coZz znamena, Ze Uspésnost v obchodovani neni mozné zvysit jakoukoli

analyzou (fundamentalni nebo technickou) ani studiem historie a trh je nepiedvidatelny.

(Veseld, 2019, s. 647-656)

Veseld uvadi, ze dle Famy existuji 3 formy efektivnosti:

e Slab4a forma — znamend, Ze cena akcie obsahuje vSechny historické informace a za

této situace neni mozna predikce budoucich pohybi.

e Stfedné¢ silnd forma — akciové kurzy obsahuji vSechny historické informace a
soucasné aktualni vefejné informace, kdy Zddnou formou analyzy neni moZné ziskat
nadprimérmé vynosy. Za piedpokladu téchto podminek mulze zabezpecit

nadprimérny vynos pouze nevetejna informace.

e Silna forma — nejefektivnéjsi tzv. perfektni trh, kdy akciovy kurz absorbuje vSechny
dostupné informace — historické, aktualni a nevefejné informace. Akciovy kurz je
vtomto okamziku objektivni a je roven vnitini cené akcie. Zadny investor i
s nevefejnou informaci, by tak nemél dosdhnout nadprimérnych vynost, protoze

cena jiz zahrnuje vSechny informace.
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Teorie efektivnich trhti pfedpokladd, ze podminky trzni rovnovahy je mozné vyjadfit
prostfednictvim ocekavanych vynost. To znamend, ze skutecny ocekdvany vynos CP je
roven jeho rovnovazné o¢ekavané hodnoté. Nicméné v ptipade neefektivniho trhu neni vzdy
skutecny ocekavany vynos CP nutn¢ identicky s jeho rovnovaznym ocekdvanym vynosem.

(Fama, 1976, s.143-145)

1.3.2 Alternativni teorie finan¢énich trha

Tradi¢ni teorii kritizuje alternativni teorie, ktera souvisi s behavioralnimi financemi.
Zastanci alternativni teorie financ¢nich trha pfipousti, ze ncktefi investoii se fidi vice
emocemi a neupfednostiiuji rozum a zaroven maji asymetrické informace. Za nejvetsi
rozdily oproti klasické teorii je povazovana iracionalita v chovani investort, vyskyt anomalii

na trhu, nedokonala arbitraz a dlouhodoba nerovnovaha trhu. (Vesela, 2019, s. 635)

Ekonom John S. Howe se ve svém c¢lanku vénuje nadmérnym reakcim na akciovém trhu a
poukazuje na roli psychologie investor a fizeni pohybii cen akcii. Nadmérné reakce se
vyskytuji zejména, kdyz se na trh dostane dramaticka a necekana zprava. V dasledku téchto

novych zprav mizeme pozorovat vykyvy v cenach akcii. (Howe, 1986, s. 74)

1.3.3 Rozdéleni akecii

Jednotlivé druhy akcii vychazi ze zdkona o obchodnich korporacich z roku 2012. Kazdy
druh je definovany a spojeny podle prav, které s akcii souvisi. Tyto prava jsou vzdy ukotvena

ve stanovéch spoleénosti. (Cesko, 2012)
Standardné se akcie rozdéluji na:

e Kmenové akcie,

e Prioritni akcie.

Ve svéte se miiZzeme setkat s dalSimi druhy akeii, které se odliSuji vlastnostmi, ale v zdkladu
vzdy zélezi na legislativé jednotlivych zemi, jakou volnost davaji emitentim. (Rejnus, 2014,

5. 230)

Kmenové akcie je povaZzovéna za standardni a nejrozsitencjsi podobu akcie. Ma vSechny 4

prava, ktera je mozna shrnout do téchto bodt. (Rejnus 2014, s. 231; Veseld, 2019, s. 256)

1. Pravo na dividendu — akcionaf ma pravo na to, aby mu byl vyplacen podil ze

zisku, pokud valnd hromada schvali za dané obdobi dividendu vyplacet.
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2. Pravo na ucasti Fizeni spole¢nosti — akcionai mé pravo na ucast na valnych
hromadach spolecnosti, na valnych hromadach se mtze podilet na hlasovani
v diskutovanych bodech a dale miize také predkladat vlastni navrhy ¢i protinavrhy

pied ptedsedou a ¢leny valné hromady.

3. Pravo pfi likvidaci — toto pravo znamen4, ze pokud je spole¢nost likvidovana ma
akcionaf pravo na podil z likvida¢ni hodnoty akciové spolecnosti, ale az poté co

jsou uspokojeny vSechny dluhy a zavazky spole¢nosti (tzn. po skonceni likvidace).

4. Pravo predkupni — pokud chce akciova spolecnost navysit svilj zdkladni kapital,
muze emitovat nové akcie. Tyto nové akcie by méla spole¢nost prednostné
nabidnout stavajicim akcionditm. Akcie jsou rozdéleny mezi akcionaie ve stejném
podilu akcii k zdkladnimu kapitalu, které jiz vlastni. Akcionaf si mlize vybrat, zda

tohoto prava chce nebo nechce vyuzit.

Prioritni akcie je dle zdkona povazovana za tzv. prednostni, protoze poskytuje jejim
drziteliim pfednostni prava tykajici se podilu na zisku, vlastnich zdroji nebo likvida¢niho
zustatku spoleénosti. (Cesko, 2012) Tyto akcie jsou vydavany bez hlasovaciho prava a
suma vSech jmenovitych hodnot akcii nesmi byt vy3$si nez 90 % zékladniho kapitalu

spole¢nosti. (Veseld, 2019, s. 259)

Akcionaf ma také pravo na pravidelné informace o finan¢nich vysledcich spolecnosti. Za
tyto informace mizeme povazovat vyro¢ni zpravy, kvartalni vysledky a dalsi dalezité nebo
povinng uverejiiované dokumenty. (epravo.cz, © 2020)

1.3.4 Vynosnost akcii

Kazdy investor, ktery chce maximalizovat své vynosy, musi pocitat i s mirou rizika a
likviditou investice. Z tohoto tzv. magického trojihelniku se nejdiive podivame na vynos

konkrétné akcii. (Vesela, 2019, s.713)

Investovani do akcii muze svym investorim pfinaSet vynosy v riznych formach:

(Radova, et al.,2013, s. 274)

e Vynos v podobé¢ dividendy — jako Cast zisku, ktera nalezi investorovi na zaklad¢ jeho

podilu ve spolecnosti.
e Vynos kapitadlovy — vynos tvofeny ze zvyseni ceny po dobu kdy je akcie drZena.

e Pfijmy z prodeje nebo uplatnéni predkupnich prav.
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1.3.5 Dividendovy systém

Pro vSechny typy investic plati, ze hodnota investice zavisi na budoucich tocich hotovosti.
Gladis uvadi: ,,VSechny budouci toky hotovosti plynouci z drzeni investice se diskontuji do

%

soucasnosti a tim se dostavame k jeji hodnoté.” (Gladis, 2021, s. 24)

Cast zisku, kterou miize spoleénost rozdélit mezi své investory je nazyvana dividenda.
Dividendy jsou typicky vyplaceny jednou za ¢tvrtroku nebo jednou za rok. (Ngwana, 2023,
s. 6)

Spolecnost se mize rozhodnout tuto ¢ast zisku vyplatit svym akcionatfiim anebo je investovat
zpatky do firmy, pfipadné muze své akcie odkoupit nazpét. Rozhodnuti, zda budou
dividendy vyplaceny a jaké procento ze zisku bude uréeno, spada na spravni radu a toto

rozhodnuti musi byt podpotfeno na valné hromadé¢. (Plaiiansky, © 2024)

1.3.6 Burza CP

Burza jako takova neni v zadném ceském zakoné piimo definovana, zminku o jejim
oznaceni najdeme v zakon¢ o podnikani na kapitdlovém trhu a to jako ,,organizatora
regulovaného trhu.*“ Burza je tedy jako organizator regulovaného trhu pravnickou osobou,
ktera miize organizovat regulovany trh na zékladé povoleni (licence) od Ceské narodni

banky. (Cesko, 2004)

Burza ma za ukol agregovat nabidku a poptavku po investi¢nich instrumentech, které se na
ni obchoduji. Provadi parovani obchodnich ptikazl a zajist'uje jejich vyporadani. Burza

prispiva k tvorbé kurzil (tj. trznich cen) a posiluje likviditu trhu. (Rejnus, 2014, s.123)

Existuje velké mnozstvi burz po celém svété, presné Cislo vSak zavisi na definici burzy, ale
muzeme fici, Ze jde o stovky burz s tim, Ze téméf kazdy stdt ma jedno nebo vice
obchodnich mist. Mezi nejvétsi svétove burzy patii americké burzy (NYSE, NASDAQ),
londynska burza (LSE) a dalsi asijské burzy (TSE, SSE, HKEX). (Lynx, © 2024)

V této praci se uvadi prazska burza BCPP, protoZe oceiovana bankovni spole¢nost je

obchodovana v ramci jejiho Prime Marketu.
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Burza cennych papirit Praha (BCPP)

Hlavni a nejstars$i ¢eskd burza cennych papiri vznikla v roce 1871 a za jejim zrodem stéla
zejména jedna komodita — cukr. I kdyz v této dob¢ burza vypadala spiSe jako obchod se
zbozim, uz dva roky po jejim vzniku se na burze obchodovalo 59 spole¢nosti, a to jak

s komoditami, tak s cennymi papiry. Z komodit se nejvice obchodovalo s jiz zminénym
cukrem, ale i s lihem a chmelem. Tento obchodni boom byl zastaven valkou a burza byla

znovuobnovena aZ po padesati letech. (CT24, © 2021)

Aktualné¢ BCPP obchoduje n€kolik typiti aktiv — akcie, dluhopisy, investicni certifikaty,
investi¢ni fondy (ETF, FKI atd.) a derivaty. Jako je tomu napftiklad i u bank jeji ¢innost
kontroluje Ceska narodni banka. Ukazatelem pro vyvoj jednotlivych trhil je burzovni

index, ktery se pro prazskou burzu oznacuje pismeny PX.

vvvvvv

Prime Marketu, ktery u nés zahrnuje celkem 10 spole¢nosti z riznych odvétvi. Pro ptiklad
se jedna o banky, vyrobce zbrani, energetickou spole¢nost CEZ nebo vyrobce népojt

KOFOLA. (Burza cennych papirti Praha, a.s., © 2024)
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2 HODNOTA SPOLECNOSTI

vvvvvv

jednoduse stanovit nebo vypocitat jako cenu. Cena a hodnota byvaji Casto zaménovany,

ackoliv maji zcela odlisny vyznam. (Gladis, 2021, s. 30)

Cena predstavuje Castku, kterd je za aktivum nabizend, pozadované nebo zaplacend. Cena
muze byt jina, nez je hodnota aktiva. (Maftik, 2018, s. 24)

Hodnota je subjektivni posouzeni, které stanovuje cenu, kterou by mélo aktivum ziskat pfi
sméné. Hodnota pro vlastnika je vycislena jako ptedpokladana cena pii ptredpokladu, Ze bylo

ucelné provedeno ocenéni aktiva. (Marik, 2018, s. 25)

2.1 Brutto a netto hodnota

Pfi vypoctu ceny nam vyjde piesna a objektivni hodnota, pokud bychom to takto chtéli
pfenést na hodnotu neni to mozné, protoze hodnota je odrazem vyvoje budoucnosti. Hodnotu
nelze pfesné€ a objektivné vypocitat, pouze se k presné hodnoté mizeme piiblizovat v ramci

pasma hodnot. (Gladis, 2021, s. 30)

Hodnota je vira v budoucnost podniku, ktera je vyjadfena v penézich. Abychom mohli
budoucnost n¢jak interpretovat do dnesSniho Casu/svéta je tieba prevadét piijmy podniku do

jejich soucasné hodnoty. (Marik, 2018, s.24)
Podnik mGZeme ocenovat na 2 bazich:

e Brutto hodnota — hodnota podnikatelské jednotky (tzn. podnik jako celek — majetek

1 zavazky)

e Netto hodnota — hodnota kapitalu, ktery do spole¢nosti vlozili vlastnici (Cizinska,

2018, s. 20)

Netto hodnota = Brutto hodnota — Cizi kapital (1)

2.2 Druhy hodnot

RozliSujeme nekolik zakladnich druht hodnot, pro tcely této prace jsou popsany hodnoty —
trzni, spravedliva, subjektivni, objektivizovana a likvida¢ni. Dale jsou zminény ekonomicky

pfidand hodnota a trzni pfidana hodnota.
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2.2.1 TrZni hodnota

Hodnota, kterou aktivum (spolecnost) zjednodusSen¢ feceno ziskava trhem. Trzni hodnota je
ukazatelem toho, jak spolecnost vnimaji investoii. Trzni hodnota se dobie urcuje u
instrumentt jako jsou akcie, diky dostupnosti informaci. Trzni hodnota miize v Case vyrazné

kolisat a z&visi na vice faktorech. (Chen, 2021)

2.2.2 Spravedliva hodnota (EV)

Na rozdil od trzni hodnoty, kterd pracuje s celym trhem, spravedlivd hodnota se tyka vzdy
dvou konkrétnich subjektl transakce a pocita nejen s vyhodami, ale i nevyhodami, které
transakce nese pro ob¢ strany. Tato hodnota je oznacovana jako equitable value (EV) a na
jeji vypocet neni mozné pouzit jednoznacna pravidla. Spravedliva hodnota miize byt jind nez
dosazena na trhu, protoZe obsahuje i1 faktory, které nejsou do trzni hodnoty zahrnuty, ale

soucasn¢ miiZze byt i rovna trzni hodnoté. (Maiik, 2018, s. 32-33)

2.2.3 Investi¢ni (subjektivni) hodnota

Hodnota, kterd se muze liSit smérem nahoru i dold od trzni hodnoty a spoc¢iva v hodnoté

z drzeni aktiva. (Cizinska, 2018, s. 20)

Udava, jakou hodnotu mé podnik/spolecnost pro konkrétni subjekt, a proto je také nazyvana
jako subjektivni. Oproti trzni hodnoté konkrétni subjekt pocita se synergii, vstupem na nove

vvvvvv

2018, s. 33)

2.2.4 Objektivizovana hodnota

Objektivizovand hodnota jako opak subjektivni hodnoty, poukazuje na hodnotu, ktera je pfi
vSech okolnostech méné spornd. Hodnota je objektivizovana, protoze zcela objektivni
hodnota neexistuje, tuto hodnotu pouzivaji zejména odhadci. Vypocet této hodnoty je
podloZzen ovéfenymi daty a jsou pii ném dodrzeny specifické principy a poZadavky.
Objektivizovand hodnota napiiklad ptfedpokladd, Ze nedojde ke zméné stavajiciho
managementu firmy nebo se nezméni podnikovy koncept (tzn. stfednédoby plan

spolecnosti). (Marik, 2018, s. 35)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 25

2.2.5 Likvidaéni hodnota

O likvida¢ni hodnotu se zajimame, pokud je hodnota podniku pfi likvidaci vyssi, nez pokud

by se podnikl rozhodl v ¢innosti pokracovat. Jelikoz pfi likvidaci podniku je velky tlak trhu,

cvwvr

2.2.6 Ekonomicky pridana hodnota (EVA)

Tato hodnota finan¢ni perspektivy poukazuje na to, ze ekonomicky zisk spolecnosti se
vyrazné lisi od vykdzaného zisku. Tato hodnota demonstruje, jakym zptisobem dana firma

prispéla svymi ¢innostmi ke snizeni nebo zvyseni hodnoty pro své vlastniky v daném obdobi.

V praxi je vypoctena EVA pomoci né¢kolika uprav vykazi spolecnosti (rozvaha a vykaz
zisku a ztraty) a vypoctu nakladi na kapital (WACC). V ramci uprav je dulezité vyclenit
Cista operativni aktiva (NOA) a operativni zisk. EVA je poté rozdil zdanéného operativniho

zisku (NOPAT) a nakladl na pouzity kapital. (Knapkova et al., 2017, s. 153)

2.2.7 Trzni pridana hodnota (MVA)

Tato hodnota zakaznické perspektivy je rozdilem trzni hodnoty spole¢nosti a investovanym
kapitdlem. PoZadujeme dosédhnout, co nejvyssi hodnotu MVA, pficemz investovany kapital
by mél generovat vyS$si vynosy nez naklady na tento kapital. (Knapkova et al., 2017, s. 175-
177)
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3 OCENENI SPOLECNOSTI

Na zacatku této kapitoly jsou definovany zaklady pro ocenéni spolecnosti a je blize
zkoumana motivace spoleCnosti k oceniovani. Ocenéni spoleCnosti a ptikladani
spole¢nostem hodnotu je kli¢ové pro jejich fungovani. Druha ¢ast treti kapitoly je vénovana
podrobnému popisu postupu pii ocenéni spolecnosti od analyzy prostiedi firmy az po

finan¢ni analyzu se specializaci na finan¢ni spole¢nosti.

3.1 Zaklady pro ocenéni spole¢nosti

Zékladnim principem pro ocenéni spolecnosti je znalost toho, co oceftujeme a co by mélo

byt cilem. Postup oceniovani spociva prakticky ve srovnavani. (Matik, 2018, s. 17)

Predpoklada se, ze investor za aktivum nezaplati vice, tzn. nezaplati vyssi cenu, nez jakou

A4

odhadnout skutecnou hodnotu a dobu za kterou se ceny ptizpisobi skute¢né hodnoté.

(Damodaran. 2012, s. 1)

Pro uspésné ocenéni spoleCnosti je dulezité dikladné porozumét nékolika zakladnim

principtim:
e Hodnotu m4 kazdé aktivum — majetkové i financni.
e Dilezita je hodnota, ale také zdroj hodnoty.
e Ocenéno mize byt kazdé aktivum — u nékterych je proces slozitéj$i u nékterych
jednodussi.
e Relevantnost informaci — pro ocenéni vefejné obchodovanych akcii jsou potieba jiné
informace jako pfi ocenovani naptiklad nemovitosti.
3.2 Duvody pro ocenéni spolecnosti

V ptipadé ocenéni podniku by mélo byt jasné specifikovano, pro¢ ndvrh na ocenéni
vzniknul, jak4 hodnota ma byt stanovena a k jakému datu se bude ocenéni vazat.
Dulvody pro ocenéni podniku 1ze rozdélit do dvou skupin v zavislosti na vztahu k vlastnictvi:
(Maftik,2018, s. 42)
e 7 dlvodu vlastnickych zmén — napt. pfi koupi podniku, pfi nepenéZitych vkladech,
vetejny navrh na koupi, pti odkoupeni podili, pfi nabidce na pfevzeti, pii fuzich a

akvizicich atd.
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Z divodu ,nevlastnickych® zmén — napft. pfi zméné pravni formy spolecnosti, pii

poskytovani uvéru, pti obnove (sanaci) podniku atd.

Spolecnosti oceniujeme z nékolika diivoda (Gray, ©2024):

1.

Investi¢ni rozhodnuti — z pohledu investora, ktery chce pochopit hodnotu podniku a
rozhodnout se, zda investici uskutecni. Tuto kategorii Ize rozsifit 1 o situaci, kdy je
moznosti pro spolecnost volba prodeje, coz vyzaduje peclivé nastaveni vystupni

strategie na zédkladé hodnoty spolecnosti.

Fuze a akvizice — pokud chce spolecnost zakoupit jinou spole¢nost, ocenéni je

dulezité pro zjiSténi spravedlivé ceny.

Financovani — pokud bude chtit spolecnost ziskat dal§i finance (napf. uvér), je
ocenéni dulezit¢ pro banky (a dal$i financni instituce) pro zjiSténi/posouzeni
spolehlivosti spole¢nosti pro dalsi splaceni kapitalu.

Danové divody — 1 zhlediska dani je dilezité, aby méla spolenost tadné
zdokumentovanou hodnotu spolecnosti (napf. u dani z pfijmu) pro minimalizaci

danovych nakladu.

Pravni diivody — hodnota podniku muze ptispét v rozhodovani pti soudnich sporech,

arbitrazich nebo z duvodu auditu.

3.3 Postup pri ocenéni spolecnosti

Obecné mizeme rozdélit postup ocenéni spolecnosti do ¢ty vétsich skupin dle obrazku 2—

sbér vstupnich dat, analyza dat, sestaveni financniho planu a ocenéni. To, zda musi valuace

obsahovat vSechny body zéalezi na konkrétnim zadani, n€které body nemusi byt vibec

zahrnuty nebo alespoil ne v plném rozsahu.
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Sbér vstupnich dat

Analyza dat

Sestaveni finan¢niho planu

Ocenéni

Obrazek 2 Postup ocenéni spolecnosti, zdroj: Vlastni zpracovani dle Matika

Na zacatek je dulezité zdiraznit kroky, které nesmi chybét pii zadné valuaci podniku a tim
je kompletni strategickd analyza, kterd zkouma trh a prostfedi podniku. DalSim
neodmyslitelnym krokem je rozdéleni aktiv a pasiv na provozné nutnéd a nenutna, a to i pii
likvidaci, protoze zjistime informace o majetku, ktery muizete teoreticky odprodat. Volba

metody ocenéni a jeji spravné zdtivodnéni je pro souhrnné ocenéni zasadnim krokem.

Valuace podniku by méla samoziejmé obsahovat financni analyzu, ackoliv miize byt
zkracena a zamétena dle konkrétni metody ocenéni. Analyzou generatora se analytik zabyva
pouze pokud je jasné, ze podnik ma ambice pokracovat se svoji ¢innosti i v budoucnosti.
Finan¢ni plan se zpracovava pievazné, kdyz je zvolena pro ocenéni spolecnosti jedna

z vynosovych metod. (Marik, 2018, s. 71-72)
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kapitolach.

3.3.1 Sbér vstupnich dat

Pro kazdou analyzu jsou klicova kvalitni a relevantni data a musime tedy dbat na peclivou

pfipravu a sbér dat, které mtizeme rozdélit do nésledujicich kategorii:
1) Zékladni data o podniku — jedna se o data identifikujici podnik (napt. nazev, IC,
predmét podnikani);
2) Ekonomické data — napt. vyrocni zprava a dalsi ucetni vykazy;

3) Relevantni trh — zafazeni podniku do prostfedi, kde se pohybuje a dalsi vyvoj

vymezeného trhu;

4) Konkurencni struktura relevantniho trhu — souhrn informaci o konkurenci v ramci

relevantniho trhu;
5) Odbyt a marketing — napt. reklama, ceny, definice produktu;
6) Vyroba a dodavatelé — napf. fizeni kvality, dodavatelé;

7) Pracovnici — tato kategorie zahrnuje vSechny informace souvisejici s lidskymi zdroji

(napft. fluktuace, stav na trhu prace, struktura zameéstnancti). (Matik, 2018, s. 72-73)

3.3.2 Strategicka analyza podniku

Prinikem riznych definic strategie muizeme fici, ze se jedna o plan na dosazeni cile
v urcitém Casovém horizontu. Strategie se odrdzi od poslani a vize podniku. Strategicka

analyza bere v potaz nejen firmu, ale i jeji okoli. (Srpova a Rehot, 2010, s. 128)

Mise podniku je zdkladnim bodem strategie firmy, kterd popisuje, co firma déla a pro¢ to
dela. Mise podniku vSem zainteresovanym strandm (zaméstnanci, fidici pracovnici nebo
zakaznici) vysvétluje ticel podnikani, ale vytvafi i pocit sounaleZitosti se spolecnosti. Mise
podniku byva vyjaddiena pomoci kratkého vyroku nebo dokumentu, ktery informuje

zaméstnance i vefejnost o poslani firmy. (Srpova a Rehot, 2010, s. 130)

Vize podniku naopak od jiz zminéné mise podniku poukazuje na budouci stav podniku, kam
vlastn€ podnik sméfuje a ¢eho chce dosdhnout. Vize jsou dlouhodobé inspirativni cile, které
maji konkrétni a realistickou podobu orientovanou na hodnotu. (Srpova a Rehot, 2010, s.

130)
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Cile podniku jsou jasn¢ stanovené vysledky, které maji byt dosazeny v pfedem uréeném
casovém rozmezi. Jakmile jsou pro cil stanoveny zdroje a prostfedky zabyvaji se jim dani
jednotlivei, skupiny nebo organizace. Cile ndm pomahaji dosdhnout mise a naplnit vizi

podniku. Stanovené cile se rozpadaji na jednotlivé tkoly.

Kazdopadné je dilezité podotknout, ze strategickd analyza neni pouhym doplitkem pro
ocenovani podniku, ale zdsadni prvek pii podlozeni divéryhodnosti vysledné valuace
podniku. Strategicka analyza by méla odpovédéet na otazky tykajici se dlouhodobého vyvoje
podniku, trhu a zmapovat rizika spojena s podnikem. (Marik, 2018, s. 75)

Faze strategické analyzy

Strategické fizeni ma nékolik fazi, kter¢ mizeme shrnout do nasledujicich bodi: (Srpova a

Rehot, 2010, s. 130)

1. Zjisténi skute¢ného stavu spolecnosti — prvni f4zi je zjiSténi aktudlni vize spolecnosti,

jak je aktualn€ podnik fizen apod.

2. Analyza vnéjsiho prostiedi — v ramci externiho prostiedi zjistujeme faktory mikro a

makro prostredi, které na firmu piisobi.

3. Analyza vnitiniho prostiedi — béhem analyzy vnitiniho zkoumani zjiStujeme
vSechno ohledné déni uvnitf firmy, at’ uz se jedna o firemni kulturu nebo klicové

procesy.

4. Zjisténi slabych a silnych stranek podniku (SWOT analyza) — SWOT analyza se
zaméfuje na vnéjsi a vnitini faktory plsobici na firmu, které rozd€lujeme na hrozby,

prilezitosti, silné a slabé stranky.

5. Formulace strategie — nésledna faze souvisi s vyhodnocenim piedchozich bodu, ze
kterych planujeme dalsi kroky jak docilit transformace cilti spole¢nosti pro vytvoreni

konkuren¢ni vyhody.
6. Sladéni strategie s organizacni strukturou — faze implementace zmén a korekce chyb.

7. Hodnoceni a kontrola strategie — tuto fazi je tfeba pravidelné opakovat pro ptipad

novych podnétli pro schopnost rychle se adaptovat na dynamické zmény trhu.
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Prvky strategické analyzy

Analyza okoli je pro strategickou analyzu klicova, protoze znalost své pozice v prostiedi
muze pomoci podniku efektivné reagovat na dynamické zmény trhu. Tim mize lépe
posoudit svllj potencidl a konkurenceschopnost. Soucasné umoziuje pfipravit se na mozna

rizika spojend s podnikanim a navrzenou strategii. (Fotr et al., 2020, s. 55)
Analyza makro a mikro prostredi

Z obrazku 3 mulzeme identifikovat celé podnikatelské prosttedi podniku, kdy wvnéjsi
prostiedi sestdva z makroprostiedi a mezoprostredi. Nejvzdalengjsi vrstva od podniku je
makroprostiedi, prostfedi, ve kterém jsou faktory, které podnik nemtize ovlivnit jako
napiiklad legislativni omezeni nebo demografické rozlozeni obyvatel. V mezoprostiedi
nalezneme pét faktort (napt. zdkaznici, konkurence), tyto faktory nejsou soucasti podniku,
ale na rozdil od prvkd makroprostiedi, je miZe podnik ¢astecné ovlivnit nastroji jako je
marketing. Mikroprostfedi je potom pfima soucast podniku, ktera je ovliviiovana samotnym

fizenim a chovanim podniku. (Fotr et al., 2020, s. 56)

MAKROPROSTREDI

MEZOPROSTREDI

Obrazek 3 Vrstvy okoli podniku, zdroj: Vlastni zpracovani dle Fotra
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PEST analyza

PEST analyza se zabyva analyzou a vyvojem vngjStho makroprostiedi prostfedi, coz
spolecnosti pomahé s piipravou na budouci vyvoj. PEST analyza zkouma politické,
ekonomické, socialni a technologické faktory se zaméfenim na konkrétni spolecnost.

(Jakubikova a Janecek, 2023, s. 106)

Dle Jakubinové a Janec¢ka jsou blize popsany vnéjsi faktory PEST analyzy nasledovné:

P — Politické faktory — zahrnuje fiskalni politiku, ktera se zabyva danémi, ale i pravni ramec

a regulace. Dulezitym faktorem je i1 politicka stabilita.

E — Ekonomické faktory — zkouma ekonomicky rust (HDP) statu a inflaci, bere v potaz
urokové sazby, faze hospodatského cyklu, miru nezaméstnanosti nebo naptiklad ménové

kurzy a dalsi ekonomické faktory.

S — Sociokulturni faktory — jsou faktory spojené s chovanim, ale i demografii spotiebiteld

(klientt).

T — Technologické faktory — jsou spojené s inovacemi a trendy v technologiich, které mohou

spole€nosti ziskat vyraznou konkurenéni vyhodu.
SWOT analyza

SWOT analyza je pravdépodobné nejznaméj$i a nejpouzivanéj$i metoda strategického
managementu v modernim svété, kterd nechybi v Zadné zakladni az pokrocilé analyze
podniku. Tato metoda spociva v analyze ¢tyf kvadrantd, do kterych fadime silné stranky

podniku, slabé stranky podniku, pftileZitosti a hrozby.

SWOT analyza je v podstaté jednoduchy diagram aplikovatelny na vSechny ¢asti podniku a
muze byt snadno prezentovany a muize byt pouzit povrchove, ale i pro hlubsi a detailni

analyzu.

Na druhou stranu, tato metoda je znacn& subjektivni, zavisla na nazorech a pfistupech
analytika. To miZe bohuzZel vést k nepfesnym zavérim a potencidlné 1 k chybnym

rozhodnutim. (Sarsby, 2016, s. 3)
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Negativni
dopad

S W

Vnitini
A Silné stranky Slabé stranky
faktory
Vnéjsi
o Prilezitosti Hrozby
faktory

Obrazek 4 SWOT analyza, zdroj: Vlastni zpracovani dle Sarsbyho

SWOT analyza je zkratka anglickych nazvu jednotlivych kvadrantu, které popisujeme jako:

S — Strengths — Silné stranky — jsou vnitini faktory, které maji pozitivni dopad na podnik.
Silnou strankou podniku muze byt néjaka technologickd vyhoda, kvalitni lidské zdroje,

financ¢ni stabilita a kvalitni sluzby pro klienty.

W — Weaknesses — Slabé stranky — jsou vnitini faktory, které maji negativni dopad na
podnik. Slabou strankou muze byt $patna finan¢ni situace v podniku, zastaralé technologie,

nedostatek zaméstnanct a Spatné klientské sluzby (neboli Spatna klientska péce).

O — Opportunities — Prilezitosti — jsou vn&jsi faktory, které nemliZze podnik nijak ovlivnit a
zaroven maji pozitivni dopad na podnik. PfileZitosti pro podnik miiZze byt nova technologie,
novy trend nebo odchod konkurence z trhu.

T- Threats — Hrozby — jsou vnéjsi faktory, které nemtize podnik ovlivnit a plisobi negativné

na podnik. Hrozby mohou mit az likvida¢ni dopad, takovou hrozbou miZze byt novy

konkurent na trhu, kradez a ¢astecné i ztrata dobrého jména spolecnosti.

Podle obrazku (viz. Obr. 4) mame jesté dalsi rozdéleni kvadranti:

e Pozitivni vs negativni dopad (SO a WT) — Pozitivni dopady pomadhaji podniku
k uspéchu, a naopak faktory s negativnim dopadem mohou uspéch zpomalit nebo

uplné zastavit.
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e Vnitini vs vngjsi faktory (SW a OT) — Vnéjsi faktory podnik nema zadnou nebo
velmi malou Sanci ovlivnit, za to faktory vnitini jsou plné ovlivnitelné podnikem.

(Sarsby, 2016, s. 9-10)
Porteriiv model péti sil

Obrazek 3 ukazuje, ze mezoprostredi, které je domovem konkurenénich sil, je sttedem zajmu
Porterova modelu péti sil, ktery identifikuje faktory ovliviiujici atraktivitu a konkurenci
v ramci daného odvétvi. Mira rivality mezi podniky je dalSim faktorem, ktery ovlivituje silu
konkurence, spolu s vyjednavaci silou dodavateli a zakaznikli, hrozbami ze strany

konkurentti a rizikem nahrady zbozi a sluzeb.

Obrazek 5 Model péti sil, zdroj: Vlastni zpracovani dle Fotra

Portertiv model zobrazeny na obrazku 5 pottebuje jiz konkrétnéj$i podklady a informace,

které je potieba ziskat ptimo od zdroji (tzn. pusobicich sil).

Zakaznici — zdkaznik do modelu vstupuje pfi riznych situacich, at’ je to zakaznicka
zkusenost nebo posouzeni obchodnich podminek. Zakaznik je v riznych ptipadech rizné

citlivy na zvySeni cen.
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Dodavatel¢ — tato slozka hodnoti miru, do jaké mohou dodavatel¢ ovlivnit naklady,
standardy a dostupnost produktli nebo surovin. Dodavatelé maji silnou vyjednavaci pozici,

pokud je jich maly pocet a jejich produkty jsou zivotné dilezité pro fungovani spolec¢nosti.

Substitucéni vyrobky — timto faktorem je pravdépodobnost, Ze spotiebitelé piejdou k jinému

zbozi nebo sluzbam, které mohou slouzit stejnému ucelu nebo uspokojit stejnou potiebu. Do
analyzy zahrnujeme i dopliujici produkty a naklady, které¢ musi zédkaznik vynalozit pro

prechod k novému vyrobku.

Potencidlni novy konkurenti — vZdy je mozné, ze na trh piijdou nové podniky zalezi vSak na

bariérach vstupu do jednotlivych odvétvi. Bariéry jsou dvojiho typu, prvni skupinou bariér
pro vstup nového podniku na trh jsou bariéry strategické, které zahrnuji uméle drzenou cenu

konkurence nebo preferenci znacky zdkaznika.

Konkurence — konkurence mezi stavajicimi konkurenty je ddna rozloZenim jednotlivych
spole¢nosti na trhu. Snaha podniku ziskat trzni vyhodu se projevuje na jeho mite soutézivosti

a urovni rivality. (Fotr et al., 2020, s. 60-62)

3.3.3 Financ¢ni analyza podniku

Finan¢ni analyza mé standardizovany postup, ktery vychazi zejména z vyro€nich zprav
podniku. Finan¢ni analyza porovndva data v Case a vysledek ndm podéava informace o
finanénim zdravi podniku. Finanéni analyza zahrnuje hodnoceni minulosti, soucasnosti a
ocekavanych budoucich finan¢nich vysledcich a situaci firmy. Finanéni analyza navazuje na

strategickou analyzu. (Knapkova et al., 2017, s. 66)

Pro zpracovani finan¢ni analyzy je dulezité porozumét finanénim vykaziim spole€nosti.
Rozvaha zobrazuje aktiva a pasiva spolecnosti k ur¢itému ucetnimu datu, zatimco vykaz
zisku a ztraty je generovan z ro¢nich vynost a nakladl za urcité obdobi, obvykle za rok.
Ackoliv s témito vykazy pracuje primarné ucetni spole¢nosti, je zddouci, aby manazefi témto

vykaziim rozuméli pro spravné rozhodovani a fizeni spolecnosti. (Birchall,2014, s. 11)

Rozvaha je finan¢ni dokument zobrazujici GcCetni bilance, ktery zachycuje majetkovou
situaci podniku, zdroje financovani a finan¢ni situaci podniku. Rozvaha je rozdélena na
aktiva (dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek) a pasiva (zdroje financovani). (Rtckova,

2019, s. 23)

Vykaz zisku a ztrat je ucetni financni dokument, ktery sleduje v daném ucetnim obdobi,

jakého podnik dosédhl zisku nebo ztraty. Do vykazu zisku a ztraty zahrnujeme vynosy a
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naklady spolecnosti, které jsou dale tfidéné — provozni, finan¢ni a mimotradné. Po odecteni
celkovych nakladt od celkovych vynost ziskdme vysledek hospodateni. Provozni vysledek

ziskdme rozdilem provoznich vynost a provoznich nakladi. (Moneta, ©2024)
Plati:

Tabulka 1 Vypocet Cistého zisku, zdroj: Knapkova,2017, s. 66
EAT (Cisty zisk)

+ dan z piijmu

= EBT (zisk pred zdanénim)

+ nékladové uroky

=EBIT(zisk pred iroky a zdanénim)

+ odpisy

= EBITDA (zisk pred uroky, zdanénim a odpisy)

EBIT — je hodnota provozniho zisku spolecnosti ziskand z vykazu zisku a ztrat pred
odectenim urokl a dani. EBIT umoznuje porovnavat ekonomické vysledky subjektd s

riznou kapitalovou strukturou a riznou mirou zdanéni.

EBITDA — je hodnota provozniho zisku spole¢nosti pfed odectenim uroki, dani, odpist a
amortizaci. Je to tzv. ukazatel hrubého zisku, ktery nezahrnuje rezijni naklady. (Moneta,

©2024)

Vykaz cash flow — podava dilezitou informaci o penéznich tocich ve firmé. Hodnoti
schopnost firmy vytvofit dostatecny penéZni tok na pokryti provoznich nékladii a splaceni
dluhu. Jinymi slovy, méfi, jak dobfe korporace zvlada svou finan¢ni situaci. (Murphy, ©

2024)

Vykaz CF miizeme sestavit ptimou nebo nepfimou metodou. V Ceské praxi prevazuje
nepiima metoda, ktera vychazi z vysledku hospodareni, ktery je upraven o néklady a vydaje

a také vynosy a pfijmy. Pfima metoda je rozdil pfijma a vydaja. (Mafik, 2018, s. 120)
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3.3.3.1 Metody financni analyzy

Finan¢ni analyza miiZze byt pro potfeby podniku v plném nebo zkriceném rozsahu. Pro
metodu analyzy absolutnich ukazateli je podkladem rozvaha a podstatou je sledovani
trendi jednotlivych polozek aktiv a pasiv za pomoci horizontdlni a vertikalni analyzy.
Horizontalni i vertikalni analyza je zobrazena absolutni i procentni zménou. Metoda analyzy
tokovych ukazatelii je zaloZena také na horizontalni a vertikdlni analyze akorat jsou
podkladem zkouméni vynosy, néklady, zisk a cash flow. Metoda analyzy rozdilovych
ukazateli je sestavena z vysledku vypodtu &istého pracovniho kapitalu (CPK). Metoda
analyzy pomérovych ukazatelii spociva v analyze rentability, likvidity, zadluzenosti a
aktivity zkoumaného podniku. Metoda, kterd vyuziva soustavu ukazateli, zkouma dalsi
aspekty finan¢niho stavu firmy s cilem ziskat celkovy obraz situace. Souhrnné ukazatele
hospodateni se pouZzivaji pro dal§i modely (bonitni, bankrotni) s cilem celkové posoudit

finan¢ni stabilitu podniku.(Knépkova et al., 2017, s. 65)

Analyza pomérovych ukazatelit

Ukazatele rentability

Nejcastéji pouzivané ukazatele vynosnosti jsou ROS, ROA, ROE, ROI a ROCE. Hodnoceni
vynosnosti vlozeného kapitalu zjist'uje, jak tspésné firma generuje zisky z jiz investovanych
finan¢nich prostfedkll a schopnost vytvaret nové zdroje. Ve vypoctech rentability mizeme
nahradit zisky za hodnotu CF a nebude tak vypocet zahrnovat ovlivnéni odpisy. (Knapkova

etal., 2017, s. 100-105)
Rentabilita trzeb (ROS) — je pomérem zisku a trZzeb. Zisk rozumime EBT, EAT nebo EBIT.
V piipad¢ potieby je mozné zlomek modifikovat a misto trzeb pouzit polozku vynosi.

ROS — zisk )
" triby @

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) — je pomérem zisku pfed zdanénim a troky, coz
znamena, Ze méti vykonnost bez vlivu téchto faktorti. Ve jmenovateli je hodnota celkovych

aktiv podniku.

EBIT
ROA = : (3)
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — je pomérem Ccistého zisku ku hodnoté vlastniho

kapitalu podniku. Timto indikatorem hodnotime efektivitu vyuziti kapitalu, ktery vlastnici



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 38

do podniku investovali, a pokud je tento ukazatel kladny, pfedstavuje prémii za riziko. ROE

muze byt kratkodob¢ volatilni, aniz by to pro podnik ptedstavovalo néjaky problém.

EAT
ROE = —— 4
0 VK @

Rentabilita investovaného kapitialu (ROI) — je pomérem zisku a dlouhodobého ciziho

kapitalu s vlastnim kapitalem.

ROI — zisk s
~ dlouhodoby kapital )

Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE) — je pomérem zisku a uplatné¢ho kapitalu, ktery

se sklada z vlastniho kapitélu, cizich zdroju (kratkodobé + dlouhodobé) nesouci urok.
zisk

ROCE = 6
uplatny kapital ©)

Ukazatele zadluZenosti

Pro potiteby této analyzy budou pfiblizeny ukazatele celkové zadluzenosti a mira
zadluzenosti. Ukazatele zadluZenosti nds informuji o tom, jak je podnik financovan pomoci
cizich zdroji (CZ) v porovnani s vlastnim kapitalem (VK). Tyto ukazatele nam ukazuji, jak
je podnik finan¢né stabilni, popf. jaké pfinasi vypoctend uroven zadluZeni riziko pro podnik.
Celkova zadluZenost — predstavuje celkovou hodnotu zavazka spolecnosti, ktera by se dle
odvétvi méla pohybovat v rozmezi 30 % az 60 %.

CZ
aktiva

(7

Celkova zadluzenost =

Mira zadluZenosti — je pomérem ciziho kapitalu ku vlastnimu kapitalu, ktery se pouziva pii
ziskani informace, zda miZe byt podniku poskytnut Gvér. Pfi hodnoceni by mélo byt
zvazeno, zda jsou zavazky kratkodobé nebo dlouhodobé, coz je zdsadni v ohledu rizika,
které s sebou cizi zdroje nesou.

(V4

VK ®)

Mira zadluZzenosti =

Ukazatele likvidity

Likvidita udava schopnost podniku ménit své aktiva na penize/hotovost a existuji 3 stupné

likvidity podle toho, ¢im je mozné zaplatit a co je nutno zaplatit.
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Ukazatel bézné likvidity — pomér likvidity 3. stupné znamend, kolikrat pokryvaji obézna

aktiva (OA) své zavazky kratkodobé splatnosti.

OA
Bézna likvidi =
&7na likvidita kratkodobé Zavazky 9)

Ukazatel pohotové likvidity — ukazatel likvidity 2. stupné by mél v idealnim piipadé

nabyvat hodnot v rozmezi 1-1,5.

Lo kr.pohled. + kr. fin.majetek + pen.prostredky
Pohotova likvidita = n — (10)
kratkodobé zavazky

Ukazatel hotovostni likvidity — ukazatel 1.stupné tzv. okamzité likvidity, by nemél nabyvat
vysokych hodnot, idedln¢ okolo 0,2 az 0,5, jinak by vysoka hodnota mohla svédcit o

nevyhodném vyuziti finan¢nich prostfedki podniku.

o kr. finantni majetek + penézniprostredky
Hotovostni likvidita = - — (11)
kratkodobé zavazky

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity udéavaji velikost jednotlivych polozek aktiv v rozvaze v porovnani
s hospodatskymi aktivitami podniku.
Obrat aktiv — je pomér mezi trzbami a celkovymi aktivy, ktery urcuje, zda je dané aktivum

vyuzivano efektivné pro tvorbu trzeb.

trzby

Obrat aktiv = (12)

aktiva

Obrat dlouhodobého majetku — je pomér trzeb a dlouhodobého majetku, ktery méfi

vykonnost dlouhodobého majetku.

trzby

Obrat DM =
ra DM

(13)

Doba obratu pohledavek — tento ¢asovy ukazatel se rovna Casu, za ktery se pohledavky

proméni na hotovost.

) pramérny stav pohledavek
Doba obratu pohledavek = T X 360 (14)

Doba obratu zavazki — casovy ukazatel, ktery se rovna ¢asu, za ktery je podnik schopny

splatit své zavazky.
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i . kr.zavazky z obch.vztahQ + ostatni zavazky
Doba obratu zavazki = triby X 360 (15)
v/

3.3.4 Prognoéza a odvozeni vysledkii pro investory

Predikovat trzby muzeme z pfedchozich krokli pii zpracovani ocenéni podniku, ale
pfedevSim z analyzy relevantniho trhu a vnitfniho potencialu. Déle miizeme predikovat

konkurenc¢ni sily podniku, dle téchto sil a atraktivity trhu. (Maiik, 2018. s.112)

Generator hodnoty jsou aspekty, které v souhrnu pfispivaji k tvorbé hodnoty pro podnik a

vSechny zainteresované strany. (Maiik, 2018, s. 149)
Generatory hodnoty pro piipad ocenéni jsou povazovany nasledujici faktory:
e trzby, obrat trzeb a jejich vyvoj,
e marze provozniho zisku,
e investice do pracovniho kapitalu,
¢ investice do dlouhodobého provozné nutného kapitalu,
e diskontni mira,
e financovani — pomér ciziho kapitalu,

e doba existence podniku —doba, spojend s kladnym penéZnim tokem.

Piedbéiné ocenéni pomoci generdtori hodnoty

Z vypracované finan¢ni analyzy miZeme generatory hodnoty pouZit k prvotnimu odhadu

hodnoty podniku. Ocenéni pomoci hodnoty generatorti mé svou podstatu v penéznich tocich.

Nejdiive ve vypoctu odhadneme na zdklad¢ jednotlivych generatori hodnoty jejich
primérnou hodnotu. V dal§im kroku muizeme sestavit model pravdépodobného rozmezi

vynosové hodnoty podniku. (Matik, 2017, s. 172)

3.4 Specifika pro financni spole¢nosti

Finan¢ni spole¢nosti maji urcita specifika, kterd je pfi ocenéni odd€luji od ostatnich typt
podnikll, coz je prevazné¢ déno unikdtni Glohou dluhu (cizich zdroji) ve spole¢nostech

poskytujicich finan¢ni sluzby. Finan¢ni spolecnosti jsou omezeny regulacemi a je u nich
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tézké identifikovat reinvestice. Reinvestice jsou odvozovany od odpistt hmotného majetku,
coz je problémem, kdyz banky disponuji vétSim podilem nehmotnych aktiv nez aktiv

stalych. (Damodaran, 2012, s. 583)

Jak je zminéno v Gvodu této podkapitoly, finan¢ni spole¢nosti maji podstatné prevysujici
cizi kapital v ramci celkového kapitalu, a to az nad vyse 85 %, coz vyrazné ovlivituje
metody, které mizeme pii analyze a ocenéni banky pouzivat. V tomto piipadé potom pfi
vypoctech pocitdme pouze s vlastnim kapitalem jako celkovym kapitalem spolecnosti a cizi

zdroje pokladame za ,,material* nezbytny pro tvorbu zisku. (Vesela, 2019, s. 507)

Banky piisobi v oligopolnim prostiredi, kde je trh ovladan nckolika velkymi a silnymi
bankami. V Ceské republice mame duélni systém, ktery souvisi se ziskanim licence od
stanoven¢ho organu, u nas v &eské republice licenci udéluje Ceska narodni banka. Ziskat
tuto licenci neni viibec snadné, a to je vyraznou bariérou vstupu do odvétvi. (Veseld, 2019,

s. 508 a Revenda, 2011, s. 16)

Banky maji nejvétsi zisky v obdobi hospodaiské konjunktury a naopak jejich zisky klesaji
v dob& recese, coz poukazuje na cykli€nost bankovniho odvétvi a provazanost s
celkovym hospodarskym cyklem, na ktery banky velmi rychle reaguji. Pfi ocenéni v tomto

v

pripad¢é musi byt bankowvni titul ,,0¢istén* od mimotadnych udalosti. (Vesela, 2019, s. 509)

3.4.1 Problematické oblasti ohodnocovani bank

Vesela kategorizuje problematické oblasti (a zvlastnosti) pfi oceniovani bank do Sesti

nasledujicich kategorii:

1. Vynosova mira — poZadovana vynosova mira se stanovuje pomoci CAMP modelu,
a diky tomu, ze banky jsou ve vétSin€ piipadi vetfejné obchodované spolecnosti,
mame dostatek dat do toho modelu. Beta faktor byva zpravidla stabilni oproti jinym
firmam, protoze banky podléhaji regulaci a maji stejnou (podobnou) kapitalovou

strukturu.

2. Rust dividend a zisku — neni problémem, jako takovym, ale spiSe vyhodou, protoze
u bank mame k dispozici v§echna pozadovana data k vyvoji dividend a ziskii. Diky
tomuto historickému vyvoji mliZeme v bankovnictvi diky vys$Simu korelacnimu

koeficientu predikovat presnéjsi miru rstu.
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3. Dividendovy vyplatni pomér — u bankovnich spole¢nosti je charakteristické, ze
vyplaci pravidelné dividendy (¢ast ¢istého zisku) v poméru 50-60 %, coz je vyrazny

rozdil od vyrobnich firem, u kterych se vyplatni pomér pohybuje okolo 20 %.

4. Odpisy — jak jiz bylo zmin€no, banky maji mensi podil stalych aktiv, coz negativné
ovlivituje veli¢iny FCFE a miru reinvestic (br), které jsou diilezité pro uréeni miry

rustu CF.

5. Investi¢ni vydaje — dalsi parametr, ktery ovliviiuje veli¢inu FCFE jsou investi¢ni

Cvwr

reinvestici brat polozku nerozdéleného zisku.

6. Pracovni kapital — soucasti pracovniho kapitalu jsou kratkodobé pohledavky a
zavazky, u bank dosti kolisavé polozky, coz velmi ztézuje ptedvidatelnost této
veli¢iny a jde potom o subjektivni pohled analytika. Pro piesnéjsi vypocet miry ristu

je mozné pouzit vazbu na vyvoj ¢istého zisku.

3.4.2 Metoda CAMELS

Metoda CAMELS je americké ratingova metoda finan¢ni analyzy, ktera slouzi pro vnitini
potteby banky a neni nikde zvetfejiiovana. Metoda hodnotici silu banky zahrnuje kapitalovou
primétenost, kvalitu bankovnich aktiv, management banky, ziskovost banky, bankovni
likviditu a citlivost na trzni riziko. Vysledek ratingového systému je vyjadien na stupnici 1—
5, pficemZ niz§i hodnoty signalizuji lepsi finan¢ni stabilitu a niz8i rizikovost banky.

(Corporate Finance Institute, © 2024)
Metoda CAMELS zahrnuje 6 kritérii: (CFI, © 2024 a Rostami, 2015)

C — Capital Adequacy (Kapitdlova piiméfenost) — hodnoti kapital banky a analyzuje
kapitalovou pifiméfenost stanovenou reguldtorem a celkovou kapitdlovou piiméefenosti

banky.

A — Asset Quality (Kvalita bankovnich aktiv) — hodnoti aktiva banky, které zahrnuji 1 Gvéry
a vhledem k jejich rizikovosti a moznosti jejich nesplaceni, mize byt kvalita aktiv

zhorSovéna a hodnota ratingu sniZena.

M — Management Quality (Management banky) — kvalitativné hodnoti fizeni banky

managementem a souvisi s obchodni strategii banky.
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E — Earnings (Ziskovost banky) — méfi vykonnost banky a zkouma jeji zivotaschopnost

pomoci pomérovych ukazatell a Cisté trokové marze.

L — Liquidity (Likvidita banky) — banka potfebuje v pfipadé neocekavané vyplaty vkladateli
dostatek likvidniho kapitalu, a proto je pro jeji chod likvidita velmi dilezita.

S — Sensitivity to Market Risk (Citlivost na trzni riziko) — zahrnuje citlivost na urokové

sazby, sménné kurzy a ceny komodit. Souvisi s hodnocenim uvért v riznych odvétvich

(napft. zdravotnictvi a energetika).

3.4.3 Specifické ukazatele pro finan¢ni spolecnosti

V ramci zminéného rozdilu mezi finan¢nimi a nefinan¢nimi spolec¢nostmi je potieba tyto
specifika aplikovat i na urovni finan¢ni analyzy u konkrétnich ukazatelti — rentability,
likvidity, produktivity a aktivity. V ramci této podkapitoly budou jednotlivé polozky
konkretizovéany a aplikovany budou v praktické ¢asti prace. (Kasparovska, 2006, s. 28-34)

Bankovni rentabilita — je dtlezitd pro finan¢ni analyzu banky, protoze sleduje plnéni

stanovenych cili banky a hledd optimélni maximalni zisk v névaznosti na bankovni
likviditu.

e ROE - pfi vypoctu rentability vlastniho kapitalu je dilezité mit na paméti jeho

omezeni, kdy neni mozné sledovat rozhodnuti v rdmci vice obdobi, jako piiklad

muzeme uvést investici do nové technologie, kterd ptfinese zisky az v budoucnosti.

Pro vypocet je mozné pouzit rizné urovné zisku ke stavu primérného VK banky.

e ROA - pfi vypoctu rentability bankovnich aktiv se pouziva zvolena troven zisku

(napt. EAT) a primérny stav aktiv.

Bankovni likvidita — dopliiuje bankovni rentabilitu a ke snaze maximalizovat zisk musi byt

jeste zajisténo vyporadavani zavazki.

e (Okamzita (hotovostni) likvidita — na rozdil od obecného vzorce hotovostni likvidity
je v ramci bank citatel specifikovan na aktiva vysoce likvidni (okamzité k dispozici),
coz u bank zahrnuje pokladni hotovost, vklady u centralni banky (povinné minimalni
a dobrovolné rezervy) a nostro Ucty (neterminované vklady v jinych bankach).
Jmenovatel je specifikovan okamzZitymi splatnymi zdvazky — neterminované

primarni vklady klientl a okamzité splatné zavazky vici dal$im bankam.
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e Bézna likvidita — je u bank dana likvidnimi aktivy, coz znamena pokladni¢ni
poukazky a piipadné dluhopisy, které jsou vysoce likvidni ku kratkodobym

zavazkiim (nebankovni klienti, ostatni banky a jini véfitelé).

Bankovni_produktivita — je dilezitd z hlediska urceni kvality fizeni managementu a

zaroven méti efektivitu vyuzivani zdroji banky.

e (Celkova produktivita — je mozna zjistit, jako pomér EAT nebo aktiv ku primérnému
prepoctenému poctu zaméstnancu.

e Objemové ukazatele produktivity — pfepocitavaji objem uvérid a depozit na jednoho
zaméstnance banky.

e Nakladova intenzita — jako u pfedchoziho ukazatele jedna se o naklady(persondlni

nebo celkové) piepoctené na jednoho zaméstnance banky (primérny piepocteny

pocet zaméstnanctl).

Bankovni aktiva — tyto ukazatele informuji o tom, jak moc je portfolio banky rizikové.

e Ukazatele uvérovych aktiv — poméfuji opravné polozky k uvériim ¢i jiné Gvérové
pohledavky (ztratové nebo ohrozené) k celkovym uvérovym (finan¢nim)

pohledavkam.

3.5 Metody ocenovani

Ocenovaci metody jsou postupy a techniky, které slouzi k uréeni hodnoty aktiv, podniku ¢i
investice. Tyto metody mohou byt aplikovany nezavisle na sobé nebo kombinovany, protoZe
kazdd metoda ma své vyhody i omezeni. Pro kazdou z metod je klicové disponovat

relevantnimi informacemi. (Damodaran, 2012, s. 11)

Cilem valuac¢nich metod je odhalit vnitini hodnotu akcie, 1 kdyZ stanoveni této hodnoty s

pfesnosti neni snadné a vZdy zavisi na subjektivnim pohledu analytika. (Gladis, 2018, s.30)
Rozdéleni metod valuace podniku (Matik, 2018):

e Ocenéni na zakladé analyzy vynost.

e Ocenéni zaloZené na analyze trhu.

e Ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku.
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3.5.1 Vynosové metody

Vynosové metody se pouzivaji k urceni hodnoty podniku na zékladé jeho vynosovych
vlastnosti a potencialu. Tyto metody se zamétuji na o¢ekavané budouci vynosy, které podnik

generuje, a na zaklad¢ téchto vynost se snazi odhadnout jeho celkovou hodnotu.

Vynosové metody jsou zasadni pfi ocefiovani podniku, protoze se zaméfuji na schopnost
podniku vytvaiet budouci vynosy a poskytuji komplexni pohled na jeho hodnotu. Tyto
metody vyZaduji odhad budoucich vynosti a piiméfené diskontni sazby. (Cizinska a Marinic,

2010, s. 183)

Metoda DCF

Samotny vypocet cash flow (déle jen CF) nebere v potaz faktory ¢asu ani rizika, dalezité
faktory pfi oceniovani podniku, které byly blize popsany v ptedchozi kapitole 3. (Knapkova
etal., 2017, s. 152) PenéZni toky se lisi dle vybraného aktiva, at’ uz hovotime o dividendach

z akcii nebo kupénu z dluhopisti a tak déle. (Damodaran, 2012, s. 11)

Pochopeni prvkl diskontovaného cash flow (dale jen DCF) je zdkladem pro dalsi metody
ocetiovani podniku. Tento flexibilni pfistup pocita s piepoctem budoucich ocekévanych CF
na soucasnou hodnotu investice. (Damodaran, 2012, s. 11)

t=n

CF,

Hodnota DCF = 2, At 0t

(16)

kde  CF= cash flow z investice v jednotlivych letech Zivotnosti aktiva;
t = Cas;
1 = diskontni mira;
n = zivotnost aktiva.

Pro zhodnoceni investice je nutné vzorec pro vypocet DCF rozsifit o stanoveni Cisté
soucasné hodnoty, ktera zahrnuje 1 kapitalové vydaje na investici. Cistou sou¢asnou hodnotu

oznacujeme zkratkou NPV z anglického net present value. (Knapkova et al., 2017, s. 152)

NPV = Zn: CFy KV 17
- t_1(1+i)t a7

kde  CF= cash flow z investice v jednotlivych letech zivotnosti aktiva;

t = Cas;



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 46

1 = diskontni mira;

n = zivotnost aktiva;

KV = kapitalovy vydaj.

Mame tfi mozné vysledky cisté soucasné hodnoty (NPV), které vypovidaji o financni

atraktivité investice a napovidaji investortim k rozhodnuti, jak nalozit se svymi prostredky:

(Tuovila, 2021)

1.

NPV > 1...Pfijmy z investice prevySuji ndklady vynalozené na tuto investici —

investujeme.
NPV =0 ...Soucasna hodnota piijmi z investice odpovida nakladiim na investici.

NPV < 0 ... Piijmy z investice jsou mensi nez néklady vynalozené na investici—

neinvestujeme.

Existuje jesté vice kategorii modell diskontovaného cash flow, pro potteby této prace budou

zminény jeste DCF equity a DCF firm, ackoliv modely DCF se mohou lisit pouze ¢astecné:

(Feaster, © 2021)

DCF equity — zamé&fuje se na penézni tok z hlediska akcionafe, coZ znamena, Ze
zahrnuje pouze tok hotovosti pro vlastniky akcii. Pfi ocenéni pak pfimo stanovime

hodnotu vlastniho kapitalu

DCEF firm —zohlednuje perspektivu celé spolecnosti. To znamena, Ze zahrnuje CF pro
vSechny formy financovani, vCetné akcionatii a véfiteli. Abychom urcili hodnotu

vlastniho kapitalu, musime od celkové hodnoty v ocenéni odecist Cisty dluh.

DDM model — pocitd shodnotou diskontovanych planovanych vyplacenych

dividend a je povaZovan za presnéjsi. (Damodaran, 2012, s. 323)

Metoda ocenéni trinich nasobki

Hodnota na trhu se stanovuje pomoci ocenéni nebo nasobkl, které investofi piidéluji

spole¢nostem, jako je cena prodeje, cena k zisku, hodnota podniku k EBITDA a podobné.
(Chen, © 2021)

Jde o pomérové hodnoty z trhu a finan¢nich vykaz a méfeni uvniti spolecnosti pouzivané

ke komparaci spole¢nosti s podobnymi spolec¢nostmi ve stejném odvétvi. Podobna aktiva, at’

uz nemovitosti nebo akcie, by se mély prodavat za srovnatelné ceny. A toto pravidlo se da
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pouzit na celé spoleCnosti, to znamend, ze podobné spolecnosti v odvétvi s podobnou
vykonnosti by m¢li mit nasobky podobné. Pouziti nasobk je nejvice efektivni praveé pii

srovnavani.

Nasobkli mame vice kategorii, pro nase srovnani budou vsak nejvice dulezité nasobky
spojené se ziskem, piijmem a vynosem. Pro efektivni pouziti ndsobkll je pro analytika
dualezité mit v Citateli (metrika ocenéni) a jmenovateli (financni metrika) korektni hodnoty,
které souvisi se spravnym pochopenim finan¢nich vykazi a zaddnim ocenéni. Toto souvisi
1 sopatrnym vybérem spolecnosti k porovnani, protoze firmy mohou mit odchylky
v ucetnich postupech nebo reaguji jinak na zmény trhu. (Koller et al., 2015, s. 351 a

Briones,© 2021)

Ukazatele pouzivané v analyze: (Briones, © 2021)

P/E ukazatel — (z angl. price to earnings) — je pomér mezi trzni cenou akcie ku zisku na
akcii. Poukazuje na to, zda je dana cena akcie imérna k jeji ziskovosti. Nizka hodnota
ukazatele signalizuje, ze akcie je levna, a naopak vysoka hodnota ukazatele signalizuje

budouci rist ziska pro investora.

trzni cena akcie p

(18)

P/E ratio =
/ zisk na akcii e

P/B ukazatel — (z angl. price to book) — je to pomér mezi trzni cenou akcie p a ucetni
hodnotou akcie b. Ugetni hodnotu vypoéitame jako rozdil celkovy aktiv a celkovych

zavazku. Tento ukazatel nejcastéji vyuzivaji banky.

P/B rati trzni cena akcie p
ratio = —/—— ,
ucetni hodnota akcie b

(19)




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 48

4 FAKTOR CASU A RIZIKA

Cas a riziko jsou dva kli¢ové faktory pro proces ocefiovani spole¢nosti a pii dalsich
strategickych rozhodnutich. Priinikem téchto faktort je to, Zze je stanovujeme pomoci

diskontni miry. (Matik, 2018, s. 57)

Diskontni mira — je pouzivana pfi pfepoctu penéznich prostfedkll, které mame ziskat
v budoucnosti na soucasnou hodnotu. Tato mira pfedstavuje miru vynosnosti, a proto je
soucasti vétSiny vynosovych metod — metoda diskontovaného cash flow (DCF),

diskontovand EVA a metoda amortiza¢ni. (Budsky, © 2024)

4.1 Casovy faktor

V tomto piipadé by se dalo pouzit znamé réeni ,,Cas jsou penize®, protoze &asovy faktor
spodiva v &asové hodnotd penéz. Casova hodnota penéz znamena to, Ze prostiedky, které
ziskdme dnes nemaji stejnou hodnotu jako prosttedky, které ziskdme zitra. Toto tvrzeni je
mozné podpofit tim, Ze pokud penézni prostiedky investujeme jiz dnes maji pro nas vyssi
hodnotu nez penize ziskané v budoucnosti, protoze ziskdvame vynosy za trzni urokovou

sazbu dfive.

Dalsim faktorem je inflace, kterd v ¢ase znehodnocuje kupni silu penéz a za jednotku penéz,
v naSem prostfedi naptiklad 1 K¢, si dnes koupime vice nezli s 1 K¢, kterou budeme mit pro

ptiklad az za rok. (Damodaran, 2021, s.14)

Casovy faktor spo¢iva v tom, Ze pokud chceme uréit hodnotu investice musime porovnavat
stejné hodnoty k jednomu ¢asovému okamziku a budouci ptijmy (future value) ptepocitat
na soucasnou hodnotu (present value). Tento vypocet je zalozen na sloZeném uroceni, kdy
pouzivame — urocitel, odurocitel, zasobitel, stfadatel, umotovatel a fondovatel. (Rejnus,

2014, s.177 a Marik, 2018, s. 57)

Obecny vzorec pro vypocet soucasné hodnoty:

FV

PV=—"
(1+0)"

(20)
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4.2 Rizikovy faktor

Riziko je mira nejistoty nebo hodnota potencialnich trvalych ztrat z drzené investice. Kazda
investice s sebou nese urcitou miru rizika a v ramci celého portfolia je riziko nizsi nez u
jednotlivych cennych papirt. Pro snizeni rizika portfolio diverzifikujeme. Kazdy investor
vnima riziko jinak, ale u rizikovych produkti kazdy investor ocekava vyssi vynos nez u

mén¢ rizikovych investic. (Gladis, 2021, s. 85)

Dobrou diverzifikaci portfolia pozname podle toho, Ze pokud se jedné oblasti vyrazné dari,

neni natolik zasadni, kdyz se dalsi oblasti tolik nedati. (Novotny, 2024)

Vnimani rizika je dtlezité v fizeni podniku a jeho ocenovani, rizika se snazime kvantifikovat

a ocenit, tak abychom zjistili, jak moc mohou ovlivnit celou spolecnost a budouci vynosy.

Pti pohledu na riziko ze strany podniku rozdélujeme rizika do dvou skupin, v rdmci kterych

se jednotliva rizika mohou prolinat:
Podle jednotlivych dil¢ich rizik:

e Obchodni riziko,

¢ Finan¢ni riziko.
Podle vztahu k ucelu:

e Systematické riziko,

e Nesystematicke riziko.

4.2.1 Obchodni riziko

Obchodni riziko spociva v tom, Ze podnik se vystavuje faktorim, které mohou snizit Cisté
vynosy spolecnosti nebo spolecnost tplné dovést do zahuby. Za obchodni riziko povazujeme
vSe, co mizZe ohrozit stanoveny finan¢ni plan. Tyto rizikové faktory mohou na spole¢nost
pusobit z vné i uvnité spolecnosti. Mezi interni faktory muzete zatadit rozhodnuti top

managementu a mezi externi faktory naptiklad chovani spotiebitele.

Spolec¢nost se nemiize Upln€ vyhnout rizikim, ale miize spravné nastavit risk management
(tzn. strategii fizeni rizik). (Kenton, 2023)
Prodejni riziko — zahrnuje faktory spojené s volatilitou prodeji a pfimo Cistych trzeb

(naptiklad zmény chovani spotiebitele, poptavka, konkurence)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 50

Provozni riziko — zahrnuje faktory ovlivitujici volatilitu fixnich nakladid (ovlivnéno

provozni pakou). (Maiik,2018, s. 60)

Business riziko je ovlivnéno jest¢ dalSimi faktory jako naptiklad ekonomické prostredi

spolecnosti nebo rtizné vladni regulace. (Kenton, 2023)

4.2.2 Finanéni riziko

Obecné financni riziko znamend riziko ztraty penéz z vlozené investice nebo kapitdlu.
V ramci podnikové ekonomiky je podstatou finan¢niho rizika volatilita fixnich nakladovych
urokl. S finanénim rizikem podniku souvisi neschopnost splacet své zavazky anebo
neuspéch spolecnosti. Investofi mohou hodnotit finanéni riziko pomoci stupné finan¢ni

paky, likvidity a miry zadluzeni podniku. (Hayes, 2023)

Vysledek hospodateni z bézné ¢innosti zahrnuje provozni a financni oblast a neni ovlivnén

mimotadnymi vynosy a ndklady. (Matik, 2018, s.62)

4.2.3 Systematické riziko

Systematické riziko vznika jako nasledek zmén v celkovém ekonomickém vyvoji. Tyto
zmény mohou zahrnovat fluktuace Urokovych sazeb, danové zmény, hospodaiské cykly
nebo oscilace cen surovin. Je tieba si uvédomit, ze systematické riziko ovliviiuje vSechny
firmy a nelze ho minimalizovat prostfednictvim diverzifikace portfolia. Kazd4 spole€nost,
bez ohledu na svou odvétvovou piislusnost nebo geografickou polohu, je nachylna k

dopadiim tohoto druhu rizika. (Fotr a Soucek, 2011, s. 146)

4.2.4 Nesystematické riziko

Nesystematické riziko je unikatni makroekonomické riziko pro konkrétni firmy, odvétvi
nebo projekty. Piikladem téchto jedine¢nych rizik je naptiklad Nesystematické riziko

muzeme minimalizovat diverzifikaci portfolia. (Fotr a Soucek, 2011, s. 146)

Piikladem nesystematického rizika jsou naptiklad stdvky zaméstnancli konkrétni firmy,
Spatny management nebo negativni reputace podniku. (Chen, 2023)

4.2.5 DalSi investi¢ni rizika podniku

Dle Rejnuse mizZeme rizika dale délit dle ¢innosti podniku na:

e Riziko zmény Urokové miry — riziko spojené se zménami urokovych sazeb, které

maji zésadni roli na hodnot¢ investice a nakladech uvéra.
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Riziko infla¢ni — toto riziko je spojené spiSe s rizikem zvySovani inflace, nez je dany
inflaéni cil.
Riziko udélosti —riziko spojené s neocekdvanymi udalostmi (napt. valky, pfirodni

katastrofy nebo politické zmény).

Riziko tpadku — tzv. kreditni riziko je spojené s tim, ze spole¢nost nebude schopna

plnit v¢as své zavazky.

Riziko ménové — spociva v investicich v zahraniéni méné spojené s kolisdnim

ménovych kurzl, které mize ovlivnit hodnotu téchto investic

Riziko pravni — riziko, které mize vzniknout pii nedodrzovani smluvnich podminek

a muze vést az k soudnim sporiim, toto riziko mizeme predvidat.

Riziko operacni — riziko, které zahrnuje lidsky faktor, kdy clovék muze ud¢lat
né&jakou chybu, popiipad¢ zahrnuje i vypadky nebo poruchy informacnich systémii.
Do operacnich rizik zahrnujeme i podvody sméfujici na podnik jako takovy a na jeho

klienty/zakazniky.

Riziko vlastnosti — souvisi s vlastnostmi konkrétni investice (popif. majetku nebo

produktu) jako je naptiklad Spatna likvidita.
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5 ZAVER K TEORETICKE CASTI

Teoreticka ¢ast shrnuje komplexni poznatky spojené s finan¢nimi spoleCnostmi a procesy
jejich ocenovani. Tyto poznatky vytvareji nezbytnou zédkladnu pro piechod k analytické fazi

prace, kde budou teoretické poznatky aplikovany pro realné data.

Prvni kapitola je uvodem do svéta financnich trht a jeho dil¢ich soucésti, které podporuji
fungovani celé trzni ekonomiky. Duraz je kladen na vysvétleni rozdilu mezi financnimi a
nefinan¢nimi spole¢nostmi a vysvétluje, Ze spolecnosti mohou byt jak vefejné, tak neverejné
obchodované. Konec prvni ¢asti je vénovan charakteristice akcii, a to od teorie chovani akcii

a investorid az po vyplatu dividend investortim.

Druhd kapitola se zabyva hodnotou spolecnosti, ktera reflektuje viru v jeji budoucnost
vyjadienou v penézich. Diskutuje o riznych typech hodnoty, v€etné trzni, subjektivni,
spravedlivé, EVA a MVA, které poskytuji rizné perspektivy na ocenéni podniku. Tato
kapitola poskytuje dilezity rimec pro porozuméni faktorti ovlivitujicich hodnotu spole¢nosti

a umoziuje analyzovat financni situaci a perspektivy podniku.

Tteti kapitola je vénovana ocenéni spolecnosti, pfedkladd zaklady a divody pro ocenéni.
V této kapitole je podrobné popsan postup ocenéni, kterému piedchazi sbér dat a strategicka
analyza podniku, ktera studuje vnéjsi a vnitini prostiedi podniku za pomoci vybranych
metod PEST a SWOT analyzy. Na fundamentalni analyzu navazuje finan¢ni analyza a
nasledna progndza a odvozeni vysledkl pro investory. Cela jedna podkapitola je vénovana
specifikim pro finanéni spolec¢nosti, které maji své problémové oblasti v ocenovani.
Zaroven je pfedstavena ratingova metoda finan¢ni analyzy CAMELS specificka pro banky

a dal8i upravené ukazatele finan¢ni analyzy.

Ve ctvrté kapitole jsou popsany faktory Casu a rizika, jakoZzto dva klicové faktory pro

ocenovani spolecnosti a dalsich strategickych rozhodnutich, s diirazem na diskontni miru.

Zavery z teoretické Casti jsou podkladem pro praktickou ¢ast a nasledn€ pro projektovou
¢ast, ve které bude stanovena hodnota vybrané bankovni spolec¢nosti a bude odhadnuta

vnitini cena akcie banky.
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II. PRAKTICKA CAST
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6 ANALYTICKA CAST

Analyticka Cast prace se zamétuje na piedstaveni bankovni spoleCnosti véetné jeji struktury
a kompletni strategické analyzy. Ve strategické analyze je zpracovdna analyza makro a
mikro prostfedi spolecnosti, SWOT analyza, analyza 5 sil Porterova modelu a analyza rizik.
Déle je v této kapitole zpracovana financni analyza spolec¢nosti s ohledem na bankovni
specifika. Na zavér je provedeno zhodnoceni ziskanych vysledkli analyz navazanych na

progndzu vysledkl pro investory.

6.1 Predstaveni vybrané bankovni spole¢nosti

MONETA Money Bank patii do $estice nejvétsich bank v Ceské republice, ktera pod timto
nazvem pusobi od roku 2016, diive byla soucasti skupiny GE (General Electric), ktera se

rozhodla prodat svoji finan¢ni ¢ast ptisobici na nasem trhu jiz od roku 1997.

MONETA Money Bank nabizi klientiim Sirokou nabidku produktd, pobocek i velkou sit’
bankomatii po celé Ceské republice. Banka se zamé&fuje na retailovou klientelu a pievazné

potom na zivnostniky a SME malé a stfedni podniky.

Skupina Moneta zahrnuje i dalsi spolecnosti — Moneta Leasing, Moneta Auto a Moneta
stavebni spofitelna a CBCB. Moneta stavebni spofitelna vznikla po odkupu spolecnosti

Wiistenrot. (Moneta, © 2024)

D4 MONETA | ¥

Obrazek 6 Logo Moneta Money Bank, zdroj: Moneta.cz
Vizi banky je, aby byla svymi zdkazniky a zamé&stnanci vnimana jako nejinovativngj$i na
trhu finanénich sluzeb v Ceské republice. V ramci mise se banka snaZi byt inovativni, a
hlavné digitalni banka, coz souvisi s Sirokou nabidkou sjednévani produkta online. Zaroven

banka dbé na zodpovédné chovani k okoli 1 druhym. (Moneta, © 2024)
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6.1.1 Zakladni informace

Datum zalozeni: 1998 (GE Capital)

Sidlo: Vyskocilova 1442/1 b, Praha 4
Prévni forma: Akciova spolecnost

Generalni feditel: Tomas§ Spurny

Kod banky: 0600

Banka béhem sledovaného obdobi prubézné optimalizovala pobockovou sit’ a bankomaty
tak, aby se zvysila jejich dostupnost ve frekventovanych oblastech s ohledem na ziskovost
sité. Diky digitalizaci banka mohla v roce 2019 uzaviit 23 pobocek, a tak dosahla tspor
v ramci provoznich nakladi. Pocet klientii poklesl pouze v roce 2019, tento pokles byl
ukoncovani neaktivnich uctl. Banka od vydani aplikace Smart Banka v roce 2016 pokracuje
v jejim vyvoji a pfidava funkcionality, coz je pozitivng vidét na ristu registrovanych klientd,
nacez v prabéhu roku 2022 méla aplikace nartst klientti 0 47,9 % a byla opét ocenéna hlavni

cenou vetejnosti v soutézi Zlata koruna. (Moneta, © 2024)

Celkovée lze vidét, ze banka v tomto obdobi sméfovala k digitalizaci a optimalizaci svych

sluzeb, s diirazem na online dostupnost a efektivitu provozu.

Zakladni informace jsou datovany v ramci posledni zvefejnéné vyrocni zpravy MONETA

Money Bank k 31.12.2022.

Tabulka 2 Zakladni informace MONETA Money Bank, zdroj: Vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav Moneta

2018 2019 2020 2021 2022
Pocet zaméstnanct 3 188 3074 2972 2967 2 801
Pocet pobocek 202 179 159 154 153
Pocet klientd 1036 1032 1397 1 444 1522

000 000 000 000 000
Pocet registrovanych klientd | 265 000 | 364 980 | 453 774 | 564 000 | 834 000
mobilniho bankovnictvi
Pocet bankomatu 654 632 555 560 563*
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*Celkem banka sdili téméf 2 000 bankomatii s bankomaty Komer¢ni banky, Air Bank a
Unicredit Bank

6.1.2 Produkty MONETA Money Bank

Uity a karty — v ramci b&Znych uéti banka sjednava sviij bézny uéet TOM PLUS s vedenim
zdarma, détsky ucet, cizoménovy ucet a online Sménarnu. Zdarma k uctu je debetni karta

Standard, ktera ma nové Cistou predni stranu.

P41 MONETA | 25

Debit

Obrazek 7 Debetni karta Standard, zdroj: Moneta.cz
Depozitni — banka nabizi spofici ucet, stavebni spofeni, terminované vklady v ¢eskych
korundch a v eurech a doplitkové penzijni spofeni. Do 23.6.2023 si klienti mohli sjednat

podtizeny vklad, ktery ma charakter spiSe investice, protoZe neni pojistény.

Uvérové — portfolio banky dopliiuji spotiebitelské uvéry, ptijéky na cokoliv, pijéky na nové
auto, kreditni karty, ptreklenovaci tvéry, kontokorenty, rychly uvér pro zivnostniky.

Produktova nabidka zahrnuje 1 hypotéky a americké hypotéky a refinancovani hypotéky.

Investiéni — v ramci investic banka nabizi investice do podilovych fonda (akciovy,

dluhopisovy, realitni a smiSeny) a DIP (dlouhodoby investi¢ni produkt).

Pojisténi — Sirokou skalu sluzeb poskytuje banka i na poli pojisténi skrz tieti strany, kdy
poskytuje a sjednava cestovni pojisténi, majetkové a Grazové. Dalsi je pojisténi cennosti,
karet a elektroniky nebo zivotni pojisténi. Nabidku dopliiuje povinné a havarijni pojisténi a
dalsi pojisténi spojené s podnikdnim.

Digitalni — jako dal$i produkt miizeme povazovat digitalni kanéaly banky ptes které je mozno
sjednat celkem 29 produktii. Inovativni internetové a mobilni bankovnictvi (Smart Banka),
ktera je pravidelné ocefiovand v ramci Zlaté koruny. Digitalni sluzby zahrnuji i Bankovni

identitu, placeni mobilem a hodinkami. (Moneta, © 2024)
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Obrazek 8 Nahled vstupni obrazovky mobilni aplikace Smart Banka — svétly a tmavy
rezim, zdroj: Moneta.cz

6.2 Struktura banky

MONETA Money Bank je akciovou spole¢nosti a od roku 2016 je vefejné obchodovanou
spole¢nosti na BCPP v ramci Prime marketu. Trzni kapitalizace ke konci roku 2023 byla ve

vys$i 47,8 miliardy K¢ a byla rozdélend mezi 24 000 akcionatt ze 42 zemi. (Moneta, © 2024)

Banka ma dualisticky systém a sestdva z ptedstavenstva a dozor¢i rady. Predstavenstvo ma
za tkol spolecnost fidit a jednat za ni. Pfedstavenstvo banky Moneta ma 5 ¢lent a pfedsedou

predstavenstva je Tomas Spurny. (Moneta, © 2024)

6.2.1 Organizacni struktura banky

Pokud se podivame bliZe na organizacni strukturu, zjistime Ze generalni feditel Tomas
Spurny je soucasné i pfedseda predstavenstva. Tato situace milize vytvaret prilezitost pro
zneuzivani pozice, v angli¢tiné je toto oznaCovano pod pojmem corporate governance.
Jednou z hlavnich povinnosti pfedstavenstva je totiz sledovani Cinnosti spole¢nosti a
zajiStovani poslani spolecnosti a pfani akcionari. Generalni feditel je manazerska pozice
odpovédna za dohled nad témito operacemi, tato dvoji funkce nuti ¢lovéka davat si pozor

»sam na sebe*. (Mohr, 2023)
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Tabulka 3 Predstavenstvo MONETA Money Bank k 03.03.2024, zdroj: Vlastni zpracovani

dle Moneta.cz

Predseda predstavenstva

Tomas Spurny

Mistopiedseda predstavenstva

Carl Normann Vokt

Clenové predstavenstva

Jan Novotny
Jan Fricek
Klara Starkova

Na praci predstavenstva dohlizi a provadi kontrolu dozor¢i rada, kterd ma 8 ¢lenti. Dozorci

rada banky aktivné participuje na urCovani strategického smétovani banky. Do struktury

banky spada vybor pro audit, interni audit a pracovni organy pro predstavenstvo a dozorci

radu. (Moneta, © 2024)

Tabulka 4 Dozor¢i rada MONETA Money Bank k 03.03.2024, zdroj: Vlastni zpracovani

dle Moneta.cz

Piedseda dozor¢i rady Gabriel Eichler

Mistoptedseda dozor¢i rady Miroslav Singer

Clenové dozoréi rady Clare Ronald Clarke
Michal Petrman
Denis Arthur Hall

Clenové zvoleni zaméstnanci

Klara Escobar
Zuzana Filipova

Jana Vybostokova
6.2.2 Vlastnicka struktura banky
Blizsi informace k akciim MONETA Money Bank (BCPP, © 2024):
Tabulka 5 Akcie MONETA Money Bank, zdroj: Vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav
Moneta
Typ cenného papiru Akcie
Trzni segment Prime market
ISIN CZ0008040318
Vydéna jako Zaknihovand akcie
Forma Na jméno
Obchodovand ména CZK

Celkova nominalni hodnota

10 220 mil. K¢ (k 31.12.2022)

Nominalni cena na 1 ks akcie

20 K¢ (k31.12.2022)

Pocet cennych papirli

511 000 000 ks (k 4.3.2024)

TrZni kapitalizace

52 428,60 mil. K¢ (k 4.3.2024)

Vlastnicka struktura je charakterizovana znaénou diverzitou, piicemz akcie jsou

obchodovany na prazské burze, cozZ umoziiuje i mensim investortim jejich nabyti. MONETA

Money bank nema vétSinového akcionaie. Ke konci roku 2023 ptedstavoval nejvétsi podil
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29,94 % spolecnost Tanemo, zalozena skupinou PPF s cilem ovladnuti Monety a jeji fuze s

Air Bank.

Vlastnicka struktura dle vyro¢ni zpravy MONETA Money Bank k 31.12.2022 pro podil na

zakladnim kapitalu:

Tabulka 6 Struktura akcionafi, zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro€nich zprav Moneta

Akcionar Podil na zakladnim kapitalu
Tenemo a.s. 29.94 %
Manecomte Limited 10,39 %
Mythessa Holdings Limited 6,08 %
Banka CREDITAS a.s. 4,31 %
Chase Nominees Limited 3,38 %
Brown Brothers Harriman CO. 2,45 %
State Street Bank and Trust Company 2,33 %
J.P.Morgan Bank Luxemburg S.A. 1,48 %
Generali CEE Holding B.V. 1,36 %
Nortrust Nominees Limited 1,29 %

6.3 Strategicka analyza

6.3.1 PEST analyza

PEST analyza zkouma vné&jS$i makroprostfedi spoleCnosti a konkrétné se zamétuje na 4
faktory — politické, ekonomické, sociokulturni a technologické. V ramci této prace je PEST

analyza zpracovana ve vztahu k bankovnimu trhu, na kterém Moneta Money Bank pisobi.

Politické faktory

Politick4 stabilita je v Ceské republice silna, zaroveii bankovni sektor je silné regulovan a
podléhéd legislativnim pozadavkiim. Z legislativniho hlediska se bank tyka zakon o
obchodnich korporacich ¢. 90/2012 Sb. a zakon o bankéch Zakon ¢. 21/1992 Sb. Déle se tidi
dle zakonl v ramci specialnich produktl (napt. zdkon o stavebnim spofeni). Moneta Money
Bank je vefejné¢ obchodovanou akciovou spolecnosti, ktera je regulovana v rdmci zakona €.
256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu. Ceska republika je ¢lenem Evropské Unie a
ve vztahu ke klientim se musi fidit dle pravnich ptedpisit a smérnic (napf. smérnice o
spotiebitelském tUveru, smérnice o uvadéni financnich sluzeb atd.).Dal§imi pravnimi

ptredpisy jsou zdkony o ochrané spotiebitele, obansky zakonik a zakon o platebnim styku.

Pro banky plati dan z prijmu Kkorporaci ve vysi 19 %. V roce 2022 parlament schvalil

novou novelu, ktera uklada energetickym spolecnostem a 6 nejvétsim bankam, do kterych
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spadad i Moneta Money Bank, platit dain z neocekavanych ziskt (tzv. windfall tax) z obdobi

2023-2025 z divodu zmén v ekonomickém prostiedi.

Ekonomické faktory

Ekonomicky rist (HDP) se béhem posledni dekady nékolikrat zménil. V letech 2015 a
2016 HDP pomérné silng rostlo diky spotfebé domécnosti a vysokym investicim. V roce
2017 zacalo dochazet k mirné stagnaci a rust se zpomalil, ale az do roku 2018 se drzel na
stabilni hodnoté. Z grafu 1 je mozné pozorovat velky propad HDP v roce 2020 zptsobeny
pandemii COVID-19, ktery zpomalil vSechny sektory ekonomiky a soucasné na urcitou
dobu ekonomiky ¢aste¢né uzaviela. Od roku 2021 se ekonomika zacala pomalu zotavovat
z dopadti pandemie a zacala se znovu otevirat. V dalSich obdobich byl vyvoj HDP negativné
ovlivnén ekonomickou krizi a za rok 2023 je progndza poklesu HDP o 0,6 %, zptisobena
malou poptavkou ze zahrani¢i. Makroekonomické predikce tikd, ze v roce 2024 dojde

k obnoveni rastu hrubého domaciho produktu o 1,1 % diky lepsi situaci na zahrani¢nim trhu.
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Graf 1 Vyvoj HDP v Ceské republice mezi lety 2014 az 2023, zdroj: kurzy.cz
Dal8im diilezitym makroekonomickym faktorem je mira inflace, kterd v poslednim obdobi
zazila turbulentni zmény. Pro zdlraznéni vyvoje je vybran graf, ktery zobrazuje vyvoj
inflace za poslednich 10 let. CNB ma dlouhodobé nastavené cilovani inflace na 2 %.
Inflace ovliviiuje urokové sazby (2T repo, diskontni a lombardni sazba) vyhlaSované

centralni bankou a to znamend, Ze ovliviluje Gro¢eni vkladii komerénich bank u centralni

banky, zmény sazeb jsou pak piendSeny na klienty a jejich Gspory, investice a dalsi finan¢ni
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produkty. Od roku 2014 se inflace po krizi v roce 2008 zacala pozvolna zvySovat a v roce
2016 dosahla 2 % cile. V nasledujicich letech 2017 a 2018 byla stabilni az do roku 2019,
kdy mirné stoupla na 2,9 %. V disledku pandemie COVID-19 se inflace zacala sniZovat,
protoze nebyla dostatecna poptavka po zbozi a sluzbach. Od roku 2021 zacal enormni riist
miry inflace, zapficinéna vysokymi cenami energii a vysokou srovnéavaci zdkladnou, inflace
svého maxima dosahla v zafi 2022, kdy byla meziroéni inflace 18 %. CNB udélala prvni
zménu sazeb v ervnu 2022 kdy zvysila 2T repo sazbu ze 5,75 % na 7 %. K néaslednému
snizovani sazeb doslo aZ v prosinci roku 2023, kdy CNB odhlasovala snizeni o &tvrt
procentniho bodu na 6,75 % a v pomalém snizovani sazeb pokracuje. V rdmci této prace
jsou posledni zvetejnénd data o inflaci k inoru 2024 na trovni stanoveného cile 2 %.
Aktualni prognéza CNB predikuje vysi inflace pro rok 2024 na 2,6 % a nabizi pozitivni

progndzu pro nasledujici rok 2025 na Grrovni cilovéani 2 %.

Meziroéni inflace v %
20

Meziraéni inflace v %

0202024

Graf 2 Vyvoj inflace v ¢eské republice mezi lety 2014 az 02/2024, zdroj: kurzy.cz
Vramci této prace jsou posledni zvetejnéna data o inflaci k tnoru 2024 na Urovni
stanoveného cile 2 %. Aktualni prognoza CNB predikuje vysi inflace pro rok 2024 na 2,6 %

a nabizi pozitivni progndzu pro nasledujici rok 2025 na trovni cilovani 2 %.

Sociokulturni faktory

Sociélni faktory, do kterych patii i demografické rozdéleni obyvatelstva, v ramci, kterého
méla Ceska republika dle CSU k 31.12.2023 10 900 555 obyvatel. Dostupna data z CSU

k 31.12.2019 zobrazuji genderové rozdéleni z celkového poctu jsou 49 %procent jsou muzi
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a 51 % procent zeny. Graf ¢islo 3 ukazuje vé€kovou strukturu obyvatelstva, coz jednoznacné

ukazuje, Ze nejvice muzl i Zen patii do vékové kategorie 45-50 let.

Graf 3 Vékova struktura obyvatel Ceské republiky k 31.12.2022, zdroj: CSU
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Nezaméstnanost se v Ceské republice za poslednich pét let drzi na nizké tirovni mezi 3 a 4

procenty, coZ ji fadi v Evropské unii mezi téeti nejnizsi. Utad prace eviduje za poslednich 5

let pfiblizné¢ 280 000 volnych mist. V poslednich 10 letech se celkova nezaméstnanost

pohybovala od 240 000 tisic lidi az pod 300 000 tisic lidi. Vyvoj miry nezaméstnanosti za

poslednich pét let je zobrazen na grafu 4. V lednu 2024 se nezaméstnanost dostala na hranici

4 % a pro dalsi obdobi se o¢ekava mirny nartst.

5

Mira nezaméstnanosti v %

Graf 4 Mira nezaméstnanosti v Ceské republice k 29.2.2024,
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Primérna mzda ma v poslednich 10 letech rostouci trend. Na za¢atku sledovaného obdobi

v roce 2018 byla primérnd mési¢ni mzda 21 885 K¢ a na konci sledovaného obdobi dosahla

mzda v roce 2022 40 353 K¢&. Primérnad mzda i v dalSich obdobich roste a za rok 2023
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vzrostla primérnéd hruba mesi¢ni mzda na zaméstnance oproti roku 2022 o0 6,3 % na troven

43 341 K¢.

Technologické faktory

V ramci technologickych trendl je dilezité zminit hlavni trendy v této oblasti jako je
digitalizace, automatizace, uméla inteligence, blockchain. Konkrétné v bankovnictvi se bude
jednat predevsim o digitalni bankovnictvi — internetové a mobilni bankovnictvi, mobilni

platby a dalsi.

V ramci technologii je dulezit¢ zminit bezpecnost, konkrétné kybernetickou bezpecnost,
protoze kybernetické itoky na banky i dal$i spole¢nosti jsou stale sofistikovanéjsi. V roce
2023 NUKIB (Narodni uiad pro kybernetickou a informa¢ni bezpe&nost) zaznamenal
rekordni nariist v poctu kybernetickych Utokl konkrétn€ dvojndsobny nartist oproti roku
2022. Nejvice utokit mélo charakter DDoS utokd, kdy Gtocnici prehlcuji systémy organizaci.

Reakci na tyto udalosti by mél byt novy zédkon o kybernetické bezpecnosti.

Banky pouzivaji technologie na urovni riznych softward, IT technologii nezbytnych pro
provozovani bankovnich a finan¢nich operaci. Oblasti vyuzivajici technologie jsou hlavné
primarni bankovnictvi, treasury, kalkulace IFRS, statistické a analytické néstroje pro fizeni

rizika, AML a CRM, zpracovani karetnich transakci nebo softwary pro ucetnictvi.
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6.3.2 SWOT analyza

V nasledujici tabulce je zobrazena SWOT analyza, kterd zobrazuje externi a interni faktory
pusobici na banku Moneta. Analyza je rozdélena do Ctyt kvadrantli — silné a slabé stranky,
prilezitosti a hrozby. Silné stranky a pfilezitosti maji pozitivni dopad na banku na druhou
stranu slabé stranky a hrozby maji negativni dopad na banku. SWOT analyza je blize
popsana v kapitole 3.3.

Tabulka 7 SWOT analyza MONETA Money Bank, zdroj: Vlastni zpracovani

SWOT analyza ‘

Silné stranky (Strengths) Slabé stranky (Weaknesses)

¢ Digitalni banka e Fluktuace zaméstnanci, pievazné

, " , . na juniornich pozicich
e Dobra povést a dlouholeta tradice Ju poz

e Rozsahla sit’ pobocek a bankomat Vysoke ndklady na provoz

e Siroka nabidka produkti a sluzeb * P(?ma{ej S reakee na P qzadavky
klientd s ohledem na vnitini procesy
e Dlouhodobé vyhodné trokové

sazby Vypadky internetového a mobilniho

bankovnictvi

* Management banky e Poplatky (napt. ptichozi zahrani¢ni

Silné pozice na trhu
PrileZitosti (Opportunities)
Inovace v technologiich
Rostouci trh finan¢nich sluzeb

Spoluprace s tfetimi stranami (napf-.
investice)

Fuze a akvizice

Cloudové feseni

platba)
Hrozby (Threats)

Kybernetické utoky (DDOS utoky,
malware Anatsa) a podvody
(falesny bankér)

Regulace a legislativa, ESG,
Windfall tax

Snizovani sazeb

Konkurence (nové fintech
spole¢nosti)

Zavislost na ekonomickych cyklech

Dopady vale¢nych konfliktd na
banku (napf. ruSeni ¢t v rublech)

Socialni inZenyring
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6.3.3 Analyza S sil

Analyza 5 sil neboli Porteriv model se dle teoretické Casti zabyva analyzou zakaznikd,
dodavatell, substitutii a potencidlnimi novymi konkurenty a v této ¢asti je model zaméien

na banku Moneta Money Bank.

Zakaznik

Moneta Money Bank se v retailu zamétuje na ¢eské domacnosti a v komerénim sektoru jsou
cilovou skupinou zivnostnici, malé firmy a SME mal¢ a stfedni podniky. Banka se specialné

zamé&fuje na drobné podnikatele a OSVC.

Tabulka 8 Rozpad klientské zakladny, zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Moneta
2018 2019 2020 2021 2022
Retailovy klienti 935 068 929 861 1288 136 1300000 | 1400 000
Komeréni 100 712 102 144 108 550 113 000 125 000
klienti
Klienti celkem 1 036 000 1 032 000 1 397 000 1444 000 | 1522000
(zaokrouhl.)

Za zakazniky banky miizeme povazovat vSechny subjekty, které maji néjaky vztah s bankou,
at’ uz v ramci aktivnich nebo pasivnich bankovnich operaci. Na ¢eském bankovnim trhu je
vysoka konkurence, pficemz kazda banka se snaZi pfilakat klienty nabidkou Siroké Skaly
produkti a sluzeb. Kazda banka chce mit velky pocet primérnich klientli, protozZe to jsou
klienti, kteti banku vyuZivaji jako svoji hlavni banku a pouZivaji ji na denni bazi. Tito klienti
bance pfinasi stabilni pfijmy a vyuzivaji Sirokou Skalu sluzeb banky. V tabulce 9 je zobrazen

vyvoj primarnich klientti banky Moneta v letech 2018-2022.

Tabulka 9 Pocet primarnich klientd banky, zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Moneta
2018 2019 2020 2021 2022
Pocet primarnich | 5 550 | 639000 | 655000 | 705000 | 733000
klientu
Dodavatelé

V rdmci bank je potieba silu dodavatelii upravit pro zplisob podnikéni bank a to znamena,
ze dalezitym dodavatelem je pro komercni banku centrdlni banka, ktera urcuje zakladni
sazby, dle kterych pak jednotlivé komer¢ni banky upravuji parametry svych produkti.
V ramci tohoto vztahu ma centradlni banka klicovou roli v fizeni monetdrni politiky,

ovlivitovani inflace a celkového hospodatského rastu. V tabulce 10 jsou uvedeny aktudlni
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zékladni sazby Ceské Narodni Banky, dalsi zasedani, kde se bude rozhodovat o dal§im

snizovani sazeb je stanoveno na zacatek kvétna 2024.

Tabulka 10 Zakladni sazby CNB k 21.3.2024, zdroj: Vlastni zpracovani dle CNB

2T Repo sazba 5,75 %
Diskontni sazba | 4,75 %
Lombardni sazba | 6,75 %

Jako dalsi dodatele sluzeb mizeme definovat sluzby, které si banka nevytvoii sama a musi
spolupracovat s vice stranami. Pfedevsim se jednd o poskytovatele softwaru, které dodavaji
interni systémy bank, které zahrnuji bankovni operace, ucetni systémy nebo platebni brany.
Dale jsou to dodavatelé¢ infrastruktury, ktefi se staraji o databaze, cloudové sluzby a sité. Do
bank jsou doddvany i bezpec¢nostni sluzby zahrnujici antivirové programy, firewall systémy

a napiiklad externi audity.

Substituty

Za substituty bank mlizeme povaZovat alternativni finanéni instituce a sluzby, které plni

podobné funkce jako tradi¢ni komeréni banky:

¢ Fintechové spole¢nosti jsou prakticky spojenim financi a modernich technologii
vyuzivajici inovativni technologie a moznosti finan¢nich sluzeb (mobilni platby,
online bankovnictvi, investi¢ni aplikace a podobné). Fintechy mohou daleko rychleji
reagovat na zmény a pozadavky klientli neZ tradi¢ni komer¢ni banky a maji nizsi

naklady.

e P2P piijcky funguji jako alternativni zptisob financovani, kdy P2P platformy spojuji
subjekty (lidé a firmy), kteti potiebuji ptijcku mimo ramec klasického bankovniho
systtmu a na druhé strané¢ jsou investofi, ktefi jsou ochotni za urok pijcku

poskytnout.

e Crowdfunding je dal$im alternativnim zpisobem financovani, pii kterém se
financuji rdzné projekty pies ziskavani prostiedkd od Siroké vefejnosti na online

platformach.
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Konkurence

Bankovni trh v Ceské republice je postaven na silnych zakladech, na kterych piisobi celkem
46 Ceskych 1 zahrani¢nich bank. Banky na trhu soutézi o klienty a jejich finance a tato
konkurence se odehrava prostiednictvim Siroké Skaly nabizenych produkta, zahrnujicich
bézné ucty, depozitni produkty, ivéry, hypotecni tvery, investiéni néstroje, pojisténi a dalsi

finan¢ni produkty.

Pro srovnani zakladnich informaci o prednich bankach v Ceské republice je vybrano $est
nejveétsich bank, které tvoii panel pro urceni sazby PRIBOR, coz je sazba pro mezibankovni
pujcky a je dulezita pro stanoveni trokovych sazeb pro riizné produkty. Do toho vybéru patii
— Ceska sporitelna, CSOB, Komeréni banka, Raiffeisenbank, UniCredit Bank a nové Banka

Creditas. VSechna data jsou Cerpana z vyro¢nich zprav jednotlivych bank.

Tabulka 11 Piehled zékladnich informaci bank k 31.12.2022, zdroj: Vlastni zpracovani dle
vyroc¢nich zprav jednotlivych bank

Moneta CS CSOB KB RB | UniCredit | Creditas

Pocet klienti 1522 4547 4340 1652 | 1841 | 880000 | oo 0o
000 686 000 000 000

Pocet zaméstnanci 2801 10237 | 8105 | 7503 | 3358 3185 649
Pocet pobocek 153 398 201 218 125 104 37
Vklady (v mld. K¢) 333,8 | 1256,7 | 1231,8 | 916,8 | 490,0 502,9 87,9
Cisty zisk (vmil. K&) | 5187 | 20161 | 14571 | 17600 | 7541 9128 1 600
1:::: ‘?gleny Ask (v 1 50768 | 112980 | 57773 | 71102 | 24890 | 68869 3532

V porovnani s bankami je Moneta Money Bank stfedné velkou bankou s vysokym poctem
klientt srovnatelnych s Komeréni bankou a Raiffeisenbank. Banka Moneta Money Bank ma
niz8i hodnotu vkladl, protoZe se primarné zaméfuje na spotiebitelské tivéry a hypotéky.

Moneta Money Bank je ve stfedu porovnéni i v ramci poctu zaméstnancti a poctli pobocek.

Potencialni nova konkurence

Jak bylo zminéno v teoretické ¢asti v bod¢ 3.4 v bankovnim sektoru je pomémné velka
bariéra pro vstup nové banky na trh z ditvodu ziskani licence od CNB. Dalsi bariérou jsou
regulatorni pozadavky a vysoké pocatecni naklady. I ptes silnou regulaci a nutnost licence
na trh v dubnu 2024 vstoupila nova banka Partners, ktera je specificka tim, Ze se povazuje
za poradenskou banku a cili na milion klientti jiz v tomto roce. Banka je dale odli$na tim, Ze

nabizi tzv. balicky pro rodinu, pro dva a pro rodinu. Partners banka zaroven ptedstavila
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revoluéni aplikaci pouze pro déti, onboarding do banky Partners je vSak stidle mozny ptes
jednu ze 175 pobocek. Poradenska spole¢nost Partners ptisobi na trhu jiz od roku 2007, ale

bankou se stala az v letoSnim roce.

6.4 Financni analyza vybrané bankovni spole¢nosti

V naésledujici casti prace je provedena analyza MONETA Money Bank, vyuzivajici
absolutni ukazatele horizontalni a vertikalni analyzy aktiv a pasiv, stejné¢ jako vynosl a
nakladi. Banka je dale analyzovana ratingovou metodou CAMELS a dal§imi specifickymi
ukazateli, které byly definovany v ramci teoretické ¢asti. Pro ucely této prace je MONETA
Money Bank hodnocena za sledované obdobi od roku 2018 do roku 2022. Data pro finan¢ni
analyzu banky jsou Cerpana z vyrocnich zprav spolecnosti zvefejiovanych na webovych

strankéach banky.

CISTY ZISK CELKOVA BILANCNI SUMA NAVRATNOST KAPITALU (ROE)

4,2 mid. K& 387,5 mid. Ké 16,68 %

Obrazek 9 Piehled finan¢nich vysledki banky za rok 2022, zdroj: Vlastni zpracovani
Polozka ,,investi¢ni cenné papiry* zahrnuje od roku 2018 podle mezinarodniho standardu
IAS 39 i realizovana financni aktiva a finan¢ni aktiva drzena do splatnosti, které byly diive

vykazovany samostatné do roku 2017.

Na grafu 1 je zobrazen rostouci trend bilan¢ni sumy banky ve sledovaném obdobi. V roce

2022 dosahla bilan¢ni suma hodnoty 387 510 mil. K¢.

Bilancni suma MONETA v letech 2018-2022
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Graf 5 Vyvoj bilan¢ni sumy MONETA v letech 2018-2022, zdroj: Vlastni zpracovani
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6.4.1 Absolutni ukazatele finan¢ni analyzy aktiv a pasiv

V této ¢asti jsou blize popsany nejvyrazné€jsi absolutni i procentudlni zmény v polozkach

aktiv a pasiv ve sledovaném obdobi v letech 2018-2022 banky Moneta.

Horizontadlni analyza aktiv

Celkova aktiva ve sledovaném obdobi celkove vzrostla o 87 % na 387,5 mld. K¢. Aktiva
banky maji rostouci tendenci a nejveétsi narast o 37 % zaznamenala banka v roce 2020, coz
bylo diky nartstu uvéri a pohledavek za klienty o 69 mld. K¢ a investi¢nich cennych papirt.
V pomérové Casti zaznamenala banka ve stejném obdobi nartist poméru derivatovych
finan¢nich nastrojii o 707 % a soucasn¢ narlst pohledavek ze splatné dan¢ o 3 729 % z
divodu zaplaceni zalohy na dail v roce 2019 a rozdil byl finan¢nimu tfadu zaplacen az v

roce 2020. Dalsi rist banky se pohybuje okolo 13-14 %. V poslednim sledovaném obdobi

znacn¢ vzrostly uvéry a pohledavky za bankami.

Tabulka 12 Horizontéalni analyza banky — aktiva, zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich
zprav Moneta

Zména Zména Zména Zména
V mil K& 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022
mil. o mil. o mil. o mil. o
K& % K& % K& % K& 7o
Aktiva celkem 12121 | 6% | 81905 | 37% | 39264 | 13% | 47288 | 14%
Pokladni hotovost a
vklady u centralni | -1442 | -18% | 1085 | 16% | 3422 | 44% | 1263 | 11%
banky
E;Srtlr‘;?teo"e e e | 4% 191 | 707% | 182 83 % 361 90 %
g;;:;cm CeMNC 5992 | 25% | 9945 | 38% | 13283 | 37% | 8751 | 18%
Kladna realna
IZ‘%?;?giacich 598 | 1128% | -179 | 27% | 2763 | 585% | 1707 | 53 %
derivatu
Zména realné
IZ‘%?;?ganého 269 | -897% | 799 | -334% | 2401 | -429% | -249 14 %
portfolia
;"ggkznﬂomed“ky 9951 | -30% | -613 | -3% | -7270 | -32% | 22284 | 143 %
ivgiyeni‘yp"hled”ky 16286 | 12% | 69663 | 45% | 29540 | 13% | 13140 | 5%
Nehmotny majetek 494 | 28% 674 30% | 227 8 % 195 6 %
Hmotny majetek 1652 | 127% | -252 9% -65 2% 313 | -12%
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Majetkové ucasti v

pridruzenych 0 0 % 0 0% 0 0% 1 50 %
spole¢nostech

f};’lgltfgaggé ?1 9 56% | 261 |3729% | 259 | -97% 3 33%
Eggggszgné 21 127 | -100% | 48 - 48 | -100 % 0 —
Ostatni aktiva 302 | 27% | 283 35% | -110 | -10% | 151 15 %

Vertikalni analyza aktiv

Ve vertikalni analyze aktiv je jako zékladna stanovena celkova suma aktiv. Nejveétsi ¢ast
aktiv tvofi uvéry a pohledavky za klienty. Dal§imi vyraznymi polozkami jsou uvéry a
pohledavky za bankami a také investicni cenné papiry, coz odpovidd povaze finan¢ni
spole¢nosti. Ostatni polozky, jako pokladni hotovost, tvofi aktiva z jednotek procent,
priblizné 3 %, a dal$i polozky obvykle nedosahuji ani 1 %.

Tabulka 13 Vertikalni analyza banky — aktiva, zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich
zprav Moneta

V mil K& 2018 2019 2020 2021 2022
Aktiva celkem 206 932 219 053 300 958 340 222 387510
Pokladni hot. a vklady u 3,93 % 3,06 % 2,59 % 3,29 % 3.22 %
centralni banky
E;;&Vo?gove boe 0,01 % 0,01 % 0,07 % 0,12 % 0,20 %
Investi¢ni cenné papiry 10,04 % 11,86 % 11,93 % 14,46 % 14,95 %
e A ) 0,03 % 0,30 % 0,16 % 0,95 % 1,28 %
zajistovacich derivatl
Zména redlné hodnoty o o o o o
aiistovaného portfolia 0,01 % 0,11 % 0,19 % 10,54 % 0,54 %
g;lfg riip"hled“ky za 16,16 % 10,72 % 7,60 % 4,59 % 9,78 %
E‘i’eegya peblee e 67,71 % 71,40 % 75,12 % 75,13 % 69,35 %
Nehmotny majetek 0,86 % 1,04 % 0,98 % 0,94 % 0,87 %
Hmotny majetek 0,63 % 1,35 % 0,90 % 0,77 % 0,60 %
Majetkové ticasti v
pfidruzenych 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
spole¢nostech
ggﬁéed“ky ehrls 0,01 % 0,00 % 0,09 % 0,00 % 0,00 %
g;’r}:éed“ky 7 eellaon: 0,06 % 0,00 % 0,02 % 0,00 % 0,00 %
Ostatni aktiva 0,54 % 0,37 % 0,36 % 0,29 % 0,29 %
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Horizontalni analyza pasiv

Celkova pasiva maji ve sledovaném obdobi 2018-2022 rostouci tendenci, kdy vyrazné

prevysuji zavazky nad vlastnim kapitdlem. V roce 2019 doslo k vyraznému navysSeni

zakladniho kapitalu banky z 511 mil. K¢ na 10 220 mil. K¢, a to z vlastnich zdroji zvySenim

nominalni hodnoty akcii a emisnim 4ziem. Soucasné polozka rezervnich fondl je ustdlena

na hodnot¢ 102 mil. K¢ po celé sledované obdobi. Pro posileni kapitalu banka ve vSech

obdobich emituje podfizené dluhopisy. Mezi zvlastni zmény a udalosti mizeme zaradit

nariist zaporné realné hodnoty zajist'ovacich derivati o 807 % z diivodu akvizice banky se

spole¢nosti Wiistenrot.

Tabulka 14 Horizontéalni analyza banky — pasiva, zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich
zprav Moneta

Zména 2018/2019 | Zména 2019/2020 | Zméena 2020/2021 | Zména 2021/2022
V mil K¢ mil. mil. mil.
o v o 0 [\) o

mil. K¢é Yo K¢ Yo K¢ Yo K& Yo
Pasiva celkem 12121 6% | 81905 | 37% |39264 | 13% | 47288 | 14 %
Vlastni kapital -826 3% | 2639 11 % 2431 9 %, 1610 5%
Zakladni kapital 9709 | 1900 % 0 0% 0 0% 0 0%
Emisni azio -5028 | -100 % 0 — 0 — 0 -
el oty 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
ostatni fondy ze zisku
Ostatni fondy -17 - 38 224 % 20 95 % 0 0%
F9nd na uhrady 2 -100 % 0 — 0 - 0 -
vazané na akcie
Nerozd&leny zisk 5492 | -28% | 2601 18 % 2451 15 % 1610 8 %
ZAavazky 12947 7% | 79266 | 41% | 36833 | 13% | 45678 | 15 %
e -4 9% 94 235 % 390 291 % 223 43 %
nastroje
Zavazky vaci bankam | 3625 | -34% | -5114 | -72% | 10603 | 536% | -6627 | -53%
Zavazky vaci klientam | 12731 8% | 77383 | 43% | 26239 10% | 49106 17 %
Zaporna realna
hodnota zajistovacich -19 -11% | 1195 807 % -763 -57 % 265 46 %
derivatu
Zména realné hodnoty
zajistovaného =22 - 120 -545 % -696 =710 % 160 27 %
portfolia
lfils-‘f;"tecm zastavni 0 _ 2712 _ 290 | -11% | 3098 | 128 %
Podfizené zavazky 2006 - 2675 133 % 3 0% 3 0%
Rezervy 52 20 % 80 38 % -535 -19 % 72 31 %
g:;ngy 2 splatné 72 67% | -126 | -70% 27 51 % 456 | 1754 %
g:;ngy Z odlozene 67 38% | 45 | -18% | 185 | 93% | 112 | 29%
Ostatni zavazky 1793 125% | 292 9 % 1244 35% -1190 -25 %
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Vertikdlni analyza pasiv

Ve vertikalni analyze pasiv je jako zakladna stanovena celkovad suma pasiv. Nejveétsi ¢asti

pasiv banky jsou zdvazky ke klientim, a to az 86, 26 %, coz by u ostatnich podniki mohlo

naznacovat agresivni strategii financovani. Nicmén¢, v tomto piipad¢ se jednad o bézny stav

spojeny s podnikanim v bankovnim sektoru. Kapital banky tvoii zdkladni kapital, emisni

azio a nerozd¢leny zisk.

Tabulka 15 Vertikalni analyza banky — pasiva, zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich

zprav Moneta

V mil K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva celkem 206932 | 219053 | 300958 | 340222 | 387510
Vlastni kapital 1220% | 11,14% | 8,99 % 8,67 % 8,02 %
Zakladni kapital 0.25 % 4,67 % 3,40 % 3,00 % 2.64 %
Emisni 4zio 2.43 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Rezervni fondy a 0,05 % 0,05 % 0,03 % 0,03 % 0,03 %
ostatni fondy ze zisku
Ostatni fondy 0,00 % -0,01 % 0,01 % 0,00 % 0,00 %
E;”;i(ﬁz USaEtey () () o 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Nerozd¢leny zisk 9,47 % 6,44 % 5,55% 5,63 % 5,36 %
Zavazky 87.80 % | 88,86% | 91,01% | 91,33% | 91,98 %
Egtlrvc)?teove £t 0,02 % 0,02 % 0,04 % 0,15 % 0,19 %
Zavazky vuci bankam 5,18 % 3,24 % 0,66 % 3,70 % 1,54 %
Zavazky vici klientdm | 81,57% | 82,87% | 86,03% | 83,81% | 86,26 %
el 0,05 % 0,07 % 0,45 % 0,17 % 0,22 %
zajiStovacich derivati
Zména realn¢ hodnoty | g 050, | 00195 | 003% | -018% | -0.11%
zajiStovaného portfolia
Hypotecni zastavni listy | 0,00 % 0,00 % 0,90 % 0,71 % 1,42 %
Podtizené zavazky 0,00 % 0,92 % 1,56 % 1,38 % 1,21 %
Rezervy 0,13 % 0,10 % 0,10 % 0,07 % 0,08 %
i:;ngy 9 B I 0,05 % 0,08 % 0,02 % 0,01 % 0,12 %
g:;ngy 2 UL 0.09% | 011% | 007% | 011% | 0.13%
Ostatni zavazky 0,69 % 1,47 % 1.17 % 1,40 % 0.92 %
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6.4.2 Analyza vynosi a nakladi

Analyza vynosii a ndkladl vychazi z ucetniho vykazu zisku a ztrat pomoci horizontalni a
vertikalni analyzy. Naklady a vynosy jsou penézni Castky, které souvisi s ekonomickym
prospéchem, s tim, ze sniZzeni tohoto prospechu piredstavuji naklady a zvySeni ekonomického
prospéchu je charakteristické pro vynosy. (Knapkova et al., 2017, s. 40-41)

V tabulce 16 je zobrazeny piehled vyvoje ziskl pted troky a zdanénim a ziskl po zdanéni.

Tabulka 16 Piehled ziski banky v letech 2018-2022, zdroj: Vlastni zpracovani

V mil. K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
EBIT 5310 5500 6572 5630 6 522
EBT 5036 4983 3010 4935 6432
EAT 4200 4019 2601 3984 5187

Cisty zisk byl vroce 2020 negativné ovlivnén v disledku covidové pandemie, ktera
ovlivnila veskerou ekonomickou aktivitu v Ceské republice, ale i tak byl &isty zisk v tomto

roce nad planem banky. V roce 2022 banka doséhla ¢istého zisku ve vysi 5,187 mld. K¢.

Cisty zisk (EAT) MONETA v letech 2018-

2022
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Graf 6 Vyvoj Cistého zisku MONETA v letech 2018 az 2022
Horizontalni a vertikalni analyza vynost a ndkladl je popsana niZe a tabulky s pfesnymi

daty jsou pfiloZeny v ptiloze ( Pfiloha IV a V).

Horizontdlni analyza vynosit a ndakladi

Ve sledovaném obdobi imeérné rostou Cisté vynosy z urokii i ¢isté vynosy z poplatkii a
provizi, coZ se pozitivné projevuje na provoznich vynosech, jediny vykyv je v roce 2021
z divodu vyssich nakladi na poplatky a provize. Nejvétsi polozkou provoznich nakladi jsou
jednoznacéné naklady na zaméstnance, které jsou vcelku neménné a pohybuji se okolo 2,5

mld. K¢. Dale mizeme pozorovat narast Cistého zisku (EAT), ktery bude vice piiblizen
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v nésledujicich vypoctech. Ostatni provozni vynosy vzrostly vyrazn¢€ o 1007 % v roce 2020
z diivodu jednordzového vynosu z akvizice. Nartst ¢istého znehodnoceni finan¢nich aktiv
v roce 2020 o 589 % zplsobeny douctovanim opravnych polozek spojenych s pandemii

COVID-19.

Vertikalni analyza vynosii a ndakladi

Jako zékladna pro potieby vertikalni analyzy vynost a nékladi je stanovena jako zdkladna
(100 %) polozka provoznich vynosii. Nejvice se na provoznich vynosech podili Cisté vynosy
z Grok, které se pohybuji v rozmezi mezi 68,48 % a 77,09 %. Nejvetsi ndkladovou polozkou

mezi provoznimi naklady jsou nédklady na zaméstnance a poplatky regulatorovi.
6.4.3 Finan¢ni analyza pomoci metody CAMELS

Kapitalova piiméienost (C)

Celkovy kapital banky se sklada z TIER 1 a TIER 2. TIER 1 souhrn kapitalu CET 1 a
dodatecného kapitalu. CET 1 je zékladni kmenovy kapital, ktery se sklada ze splaceného
kapitalu, emisniho 4zia, nerozdélen¢ho zisku, rezerv a rezervnich fondid. TIER 2 je
regulatorni kapital, ktery je tvofen nezajiSténymi (tzn. nepojisténymi) podiizenymi vklady.
Kviili zavedeni bankovni regulace BASEL III by mé&li mit banky adekvatni kapitdlovou
piiméfenost, ktera je kazdy rok vyhlasovana regulatorem (u nas CNB). Zarovei si pro Fizeni
kapitalu vedeni banky definuje cile nad regulatorné pozadovanou vysi. Dle tabulky 17 ve

sledovaném obdobi 2018-2022 banka spliiovala pozadavky na kapitalovou priméefenost.

Tabulka 17 Kapitalova piiméfenost bank, zdroj: Vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav

Moneta
2018 2019 2020 2021 2022
Regulatorné pozadovana
kapitalova pfimérenost 14,50 % | 14,60 % | 13,40 % | 13,40 % | 14,60 %
Cil vedeni banky n/a 15,50% | 14,90 % | 14,40 % | 16,10 %
Kapitalova primérenost celkem |16,40 % | 18,00 % | 18,20 % | 17,10 % | 18,00 %

Ve sledovaném obdobi kapitalovd piiméfenost roste, nizka tUroven v roce 2018 byla
ovlivnéna vyplatou dividend za rok 2017, rist avéri a optimalizace rizikovych aktiv.
K mirnému snizeni doSlo 1 vroce 2021, ale stidle se kapitalova piiméfenost drzela na

regulatorné poZadovanou vysi 1 cilem banky.
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Kvalita bankovnich aktiv (A)

Bankovni aktiva Monety zahrnuji polozky pokladni hotovosti, derivatovych finan¢nich
nastrojl, investi¢nich cennych papirt, tveért a pohledavek, hmotny a nehmotny majetek a
dalsi pohledavky. Jak bylo zjisténo ve vertikdlni analyze aktiv, aktiva banky jsou z nejvétsi
¢asti tvofena uveéry a pohledavky za klienty (cca 67—75 %) a generuji nejvétsi vynosy. Pro

zjisténi kvality aktiv je v tabulce 18 vypocten pomér klientskych uvért k celkovym aktiviim.

Tabulka 18 Kvalita bankovnich aktiv, zdroj: Vlastni zpracovani

2018 2019 2020 2021 2022
Uvéry a pohledavky (v mil. K&) | 140 123 | 156 409 | 226 072 | 255612 | 268 752
Celkova aktiva (v mil. K¢) 206 932 | 219053 | 300958 | 340222 | 387510
Uvéry a pohledavky za 67,71 % | 71,40 % | 75,12 % | 75,13 % | 69,35 %
klienty/Celkova aktiva
Tempo ristu Gavéra 11,73 % | 11,62 % | 44,54 % | 13,07 % | 5,14 %

Klientské uvéry a pohledavky maji rostouci tendenci kromé posledniho sledovaného roku
2022. Od roku 2018 se banka Moneta zaméfuje na hypotéky a nezajisténé spotiebitelské
uveéry. V zari 2018 byla moznost zadosti o ptij¢ku doplnéna do mobilniho bankovnictvi, coz
umoznilo klientim sjednavéni pajcek distanéné online. Moneta poskytuje retailové i
komer¢ni uvéry. V unoru roku 2019 umoznila banka sjednani Givéru pro zivnostniky online
do vyse 500 000 K¢ bez dolozeni danového ptiznadni, coz vyrazné pomohlo rastu online
sjednavani avérd. Velky nartst avéri v roce 2020 byl diky akvizici s Wiistenrot, ale
nasledné urokové vynosy byly snizeny kvili snizené trokové sazbé. V roce 2021 dale
objemy uvért pozitivné rostly diky vysoké poptavce a zvySovani urokovych sazeb. V roce
2022 se tempo rastu vyrazné zpomalilo na 5,14 % kvili celkovému utlumeni hypote¢niho

trhu a nizkému poctu novych hypoték.

Management banky (M)

Pro ucely diplomové préce je kvalita managementu banky a finan¢ni stabilita vyjadfena

pomoci podilu provoznich nakladl na provoznich vynosech v tabulce 19.

Tabulka 19 podil provoznich ndkladl na provoznich vynosech, zdroj: Vlastni zpracovani

2018 2019 2020 2021 2022
Provozni naklady (v mil. K¢) 4 852 5019 5526 5538 5594
Provozni vynosy (v mil. K¢) 10 162 10 519 12 098 11168 12116
Podil provoznich nakladi na | 47,75 % | 47,71 % | 45,68 % | 49,59 % | 46,17 %
provoznich vynosech




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 76

U Monety nejsou ve sledovaném obdobi 2018-2022 zaznamenany vyraznéj$i nartsty nebo
poklesy polozek vynost a nakladid. Hodnota provoznich ndkladt ve sledovaném obdobi se
pohybuje kazdy rok v rozmezi okolo 4,8 az 5,5 mld. K& Na druhou stranu hodnota

provoznich vynost ve sledovaném obdobi se pohybuje rozmezi 10 az 12 mld. K¢.

Do polozky kvality managementu banky mtizeme zatradit ukazatel celkové produktivity

banky, ktery porovnava Cisty zisk (EAT) a pramérny pfepocteny pocet zaméstnancu.

Tabulka 20 Celkova produktivita Moneta, zdroj: Vlastni zpracovani

2018 2019 2020 2021 2022
EAT (v mil. K¢) 4200 4019 2 601 3984 5187
Ptepocteny pramérny pocet 3188 3074 2972 2967 2 801
zamestnancu
Celkova produktivita 132% | 131 % 88 % 134 % | 185 %

Vyssi hodnota tohoto ukazatele zpravidla naznacuje schopnost banky efektivnéji alokovat

své zdroje a pracovni sily k dosaZeni ziskovych cilii nebo riistu svych aktiv.

Ziskovost banky (E)

Ukazatele ROA, ROE, ROS, ROCE, ROI byly vypocteny z ucetnich vykazi Monety Money
Bank a ¢ista urokova mira byla pfevzata z téchto Gcetnich vykazi. Data pouZita pro vypocet
jednotlivych ukazateli jsou zobrazeny v tabulce 21. Pro vypocet ukazatele ROS je pro

vypocet pouZzita hodnota vynosii banky namisto trzeb.

Z grafu 5 mizeme pozorovat ustalené¢ hodnoty ukazatelti ROA a ROI v fadu 2-3 %, coz je
zpusobené specifikaci v podnikani bank. V ukazateli rentability vlastniho kapitalu ve
sledovaném obdobi pozorujeme vykyv roce 2020, kdy klesl na 9,62 % v dasledku nizkého
Cistého zisku zptisobeného pandemii COVID-19, ale v dalS$im obdobi uz je opé€t navratnost
vlastniho kapitalu rostouci 16,68 %. Nizk4 hodnota ukazatele ROCE souhlasi s podnikanim
banky, kdy vlastni kapital neni zasadni pro generovani zisku a ve sledovaném obdobi zlstava
konstantni na rovni okolo 2 %. U ukazatell rentability trZeb, ktery je upraven pro potieby
banky a ukazatele ROI pro navratnost investovaného kapitalu ve sledovaném obdobi nejsou

zadné znatelné vykyvy.
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Vyvoj rentability spolecnosti MONETA v
letech 2018-2022
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Graf 7 Vyvoj rentability spolecnosti Moneta v letech 2018-2022

Cista urokova marze se v roce 2018 a 2019 zvySovala v dusledku silného riistu portfolia
zajisténych hypotecnich uvért a nizkého vynosu spotiebitelskych avéri. V dalsich letech se

Cista irokova marze snizila a zlstava v podstaté na stejné tirovni.

Tabulka 21 Ukazatele rentability banky, zdroj: Vlastni zpracovani

2018 2019 2020 2021 2022
Rentabilita celkového kapitalu
EBIT 5310 5500 6572 5630 6 522
Aktiva (v mil. K<) 206932 | 219 053 | 300 958 | 340 222 | 387 510
ROA (v %) 2,57 % | 2,51 % | 2,18 % | 1,65 % | 1,68 %
Rentabilita vlastniho kapitalu
EAT (v mil. K<) 4200 4019 2601 3984 5187
VK (v mil. K¢) 25237 | 24411 | 27050 | 29481 | 31091
ROE (v %) 16,64 % | 16,46 % | 9,62 % | 13,51 % | 16,68 %
Rentabilita trzeb
EBIT (v mil. K¢) 5310 5500 6 572 5630 6 522
Provozni vynosy (v mil. K¢) 10162 | 10519 | 12098 | 11168 | 12116
ROS (v %) 52,25 % [ 52,29 % | 54,32 % | 50,41 % | 53,83 %
Rentabilita uplatného kapitalu
EBIT (v mil. K¢&) 5310 5500 6572 5630 6 522
VK (v mil. K¢) 25237 | 24411 [ 27050 | 29481 | 31091
Ur. cizi zdroje (v mil. K¢&) 179 508 | 188 614 | 260 883 | 297 725 | 340 204
ROCE (v %) 2,59 % | 2,58 % | 2,28 % | 1,72 % | 1,76 %
Rentabilita invest. kapitalu
EBIT (v mil. K¢&) 5310 5500 6572 5630 6522
VK (v mil. K¢) 25237 | 24411 | 27050 | 29481 | 31091
Dl. CZ (v mil. K¢) 179508 | 190620 | 268276 | 304831 | 350411
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ROI (v %) 2,59 % | 2,56 % | 2,23 % | 1,68 % | 1,71 %
Cista Girokova marze 3,70 % | 3,80 % | 2,80 % | 2,80 % | 2,60 %
Likvidita banky (L)

Likvidni aktiva se skladaji podle vykazu Monety z pokladni hotovosti a zistatkii u
centralnich bank, finan¢nich aktiv ocenovanych realnou hodnotou proti u¢tim nakladi a
vynosti, realizovatelnych finan¢nich aktiv a pohledavek za bankami. Tento ukazatel
z tabulky 22 poskytuje informace o mife, v niz jsou likvidni aktiva k dispozici pro pokryti
kratkodobych zavazki a dalSich finan¢nich potieb spolecnosti.

Tabulka 22 Podil likvidnich aktiv na celkovych aktivech, zdroj: Vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav Moneta

2018 2019 2020 2021 2022
30,10 % | 25,60 % | 22,10 % | 22,30 % | 27,90 %

Podil likvidnich aktiv na
celkovych aktivech

Ve sledovaném obdobi se pomér likvidnich aktiv na celkovych aktivech mirné snizuje. Nizsi
hodnoty by mohly naznacovat, Zze spoleCnost mlize mit potize s pokrytim svych

kratkodobych zavazkl pomoci svych dostupnych likvidnich prostiedkd.

Citlivost na trZni riziko (S)

Moneta definuje trzni riziko jako riziko ztraty z divodu zmén cen a sazeb na finan¢nich
trzich. Urokové riziko souvisi se zmé&nami urokovych sazeb, které monitoruje a mé¥i model
senzitivity. Veskeré zmény urokovych sazeb na bankovnich produktech se predkladaji a
schvaluji vyborem ALCO. Ménové riziko banky musi monitorovat a fidit, protoze poskytuje

cizoménove uveérove produkty pro komeréni dluzniky a zaroven ptijimé cizoménové vklady.

6.4.4 Strucna komparativni analyza

Pro lepsi predstavu umisténi banky Moneta Money Bank je porovnana s Komercni bankou
v dulezitych pomérovych ukazatelich a Cistém zisku ve sledovaném obdobi 2018-2022.
Komerc¢ni banka je vybrana z divodu, Ze jako jedind spolu s Moneta Money Bank je

obchodovana na prazské burze (BCPP).
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Tabulka 23 Stru¢na komparativni analyza Monety a Komer¢ni banky, zdroj: Vlastni
zpracovani dle vyro¢nich zprav Moneta a KB

Ukazatele 2018 2019 2020 2021 2022
Kapitalova primérenost

Moneta Money Bank 16,40% | 18,00% | 18,20% | 17,10% | 18,00 %
Komer¢ni banka 19,60 % | 21,10% | 23,82% |23,02% | 20,75 %
Cisty zisk (v mil. K¢)

Moneta Money Bank 4200 4019 2601 3984 5187
Komer¢ni banka 15238 14 816 6 929 12 353 17 572
Cista urokova marze

Moneta Money Bank 3,70 % 3,80 % 2,80 % 2,80 % 2,60 %
Komer¢ni banka 2,17 % 2,20 % 1,91 % 1,83 % 2,37 %
ROE

Moneta Money Bank 16,64 % | 16,46 % | 9,62 % 13,51% | 16,68 %
Komer¢ni banka 15,28 % | 14,50 % | 7,44 % 10,73 % | 14,41 %
ROA

Moneta Money Bank 2,57 % 2,51 % 2,18 % 1,65 % 1,68 %
Komer¢ni banka 1,44 % 1,39 % 0,73 % 1,06 % 1,38 %

Porovnani ukazateli mezi Moneta Money Bank a Komercni bankou poskytuje zajimavy

pohled na vyvoj obou instituci ve sledovaném obdobi 2018-2022.

Moneta Money Bank ma relativné stabilni kapitadlovou pfimétenost kolem 18 %, zatimco

Komer¢ni banka vykazuje mirn¢ vyssi hodnoty s vyraznéjsi fluktuaci.

Moneta Money Bank ma sice mensi €isty zisk neZ Komer¢ni banka, ale vykazuje stabilngjsi

trend, a dokonce rostouci v poslednich dvou letech, zatimco Komer¢ni banka zaznamenala

Moneta Money Bank ma vyssi trokovou marzi nez Komeréni banka po celé sledované

obdobi, pficemz ob¢ banky zaznamenaly pokles v poslednim roce.

ROE Moneta Money Bank je pfevdzné vyssi nezZ u Komer¢ni banky, coZ svéd¢i o vyssi

efektivité vyuziti vlastniho kapitalu k dosaZeni zisku.

Podobn¢ jako u ROE, Moneta Money Bank mé vy$§i ROA nez Komer¢ni banka, coz

naznacuje lepsi schopnost generovat zisky z celkového aktiva.

Celkové lze fici, Zze Moneta Money Bank ma v nékterych oblastech lepsi vykonnost a

stabilitu neZ Komer¢ni banka, zejména pokud jde o rentabilitu a trokovou marzi. Komer¢ni

vvvvv

miru rentability.
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6.5 Zhodnoceni dosavadnich vysledkii z vybranych analyz

Zaver prezentované analyzy naznacuje, ze Moneta Money Bank si zachovava stabilitu a
uspesné upeviuje svou pozici jak v retailovém, tak i komerénim sektoru, coz se odrazi v
dosazeni poctu 1,5 milionu klientlh k roku 2022. Banka strategicky investuje do online
digitalnich sluzeb, coz je jednim z faktort podporujicich jeji konkurencni vyhodu v dnesnim

trznim prostiedi.

Analytické vysledky dokumentuji, Ze Cista urokova marze banky vykazuje v roce 2018 a
2019 vzrist, coz je ddno zejména silnym rozvojem portfolia zajisténych hypotecnich uvért
a relativné nizkym vynosem spotiebitelskych Gvéri. Stabilni urovné rentability aktiv a
rentability vlastniho kapitalu v rozmezi 2-3 % podtrhuji schopnost banky efektivné alokovat
své zdroje a dosahovat ziskovosti. Soucasné zaznamenavame rlst bilancni sumy banky,
ktera dosdhla hodnoty 387 510 mil. K¢ v roce 2022, coz vypovidd o zdravém rozvoji a

efektivnim fizeni bankovnich aktiv a rizik.

Podrobna vertikélni analyza ukazuje, Ze vétSina aktiv banky tvoii Gvéry a pohleddvky za
klienty (v rozmezi 67-75 %), které generuji nejvetsi podil vynost. Klientské avéry a
pohledavky maji rostouci tendenci kromé posledniho sledovaného roku 2022. Od roku 2018

se banka Moneta zaméiuje na hypotéky a nezajisténé spotiebitelské uvery.

Pfi zpracovani stru¢né komparativni analyzy s Komer¢ni bankou sledujeme u Monety lepsi

stabilitu a vykonnost v oblasti rentability a trokové marze.

V ramci makroekonomického vyhledu je nevyhnutelné zdiiraznit negativni dopady
ekonomicke krize na vyvoj HDP, coz se projevuje prognézovanym poklesem o 0,6 % v roce
2023 zpisobenym nedostatecnou poptavkou ze zahrani¢i. Nicméné, makroekonomické
predpovédi naznacuji obnoveni riisstu HDP o 1,1 % v roce 2024 diky zlepSujici se situaci na
zahraniénich trzich. Aktualni prognéza Ceské narodni banky predikuje inflaci na Girovni 2,6
% pro rok 2024 a pozitivni vyhled pro nésledujici obdobi s cilovou inflaci 2 % v roce 2025.
Soucasn¢ se piedpoklada pokracovani trendu sniZzovani urokovych sazeb, coz bude

pravdépodobné mit vyznamny dopad na vynosy a zisky banky v blizké budoucnosti.
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7 PROJEKTOVA CAST

Projektova ¢ast navazuje na teoretické poznatky aplikované do analytické ¢asti a konkrétni
vysledky analyz. Pro urCeni hodnoty budou v nasledujicich kapitolach pouzity vybrané

metody predikce a prognozy.

7.1 Predikce vyvoje finan¢nich vykazi

V nasledujici ¢asti prace bude predikovan vyvoj spolecnosti a jejich financnich plant do
roku 2027. VSechny prognozy budouciho vyvoje vychazi ze zna¢né subjektivnich
predpokladli a posouzeni, které mohou a nemusi vyjit jako spravné. Nékteré predikee jsou
podloZeny informacemi z vyro¢ni zpravy Monety za rok 2022. Zakladem pro predikci
finan¢nich vykazl je sestaveni modelu ROE. V ramci podkapitol jsou vysvétleny rizné
faktory, které byly zohlednény pfi predikci jednotlivych financnich vykazl, a také je
uvedeno, jaké metody byly pouzity k odhadu jejich budoucich hodnot.

7.1.1 Model ROE

Je jednoduchou metodou, ktera odhaduje rentabilitu vlastniho kapitalu. Ackoliv je tato
metoda spolehliva, pro méné predvidatelné podniky je dilezité mit na paméti jeji omezeni a
ptipadné provést ruéni upravy modelu. Vysledky z modelu ROE jsou uvedeny nize v tabulce
24, kde jsou hodnoty predikovany na nasledujicich 5 let, coZ odpovida i doporuceni Gladise,

tento model vyuzivat maximalné pro predikci 7 let. (Gladis, 2023, s. 59)

Nejdtive se predikuje hodnota ROAE pro dal$i obdobi. Pro vypocet této hodnoty se pouzije
pramérnd hodnota ptredchozich obdobi, ktera byla stanovena na 14,58 %. Dale je dilezité
urcit vyplatni pomér pro dividendy. Moneta uvadi, Ze ma nastavenou minimalni hodnotu
vyplatniho poméru na 70 %. Posledni dolozené obdobi v roce 2022 mélo vyplatni pomé&r ve

vysi 79 %. Pro potieby této prace je vyplatni pomér stanoven na primeér 75 %.

V ramci makroekonomického vyvoje je v ramci roku 2024 a 2025 planovany pokles zisku
z diivodu klesajicich trokovych sazeb. Zpatky na piivodni Groven by se dividendy méli

dostavat od roku 2026.
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Tabulka 24 Model ROE, zdroj: vlastni zpracovani

2018 2019 2020 2021 2022 | 2023E | 2024E | 2025E | 2026E | 2027E

EAT 4200 4019 | 2601 3984 5187 4 544 4379 4538 4704 4 875

Primérmy VK | 25237 | 24411 | 27050 | 29481 | 31091 | 31168 | 30032 | 31127 | 32261 | 33437
16,46

ROAE 16,64 % % 9,62 % [ 13,51 % | 16,68 % | 14,58 % | 14,58 % | 14,58 % | 14,58 % | 14,58 %

Primér. ROAE | 14,58 %

Vyplatni pomér | 75 %

Vyplacené
dividendy 4 088 4 829 0 0 5110 3 408 3284 3404 3528 3 656

Tempo rastu
dividend -0,876%
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7.1.2 Predikce vyvoje vykazu zisku a ztrat

Pro provedeni valuace podniku je nezbytnd prognéza budoucich finan¢nich vykazii. Tento

proces za¢ind odhadem cistého zisku ve vykazu zisku a ztraty, ktery byl jiz predem odhadnut

pomoci modelu ROE. To znamend, ze vytvareni plant vychéazi z kone¢ného vystupu.

Nasledujici body pak detailné vysvétluji postup odhadu jednotlivych polozek ve vykazu

zisku a ztraty.

Darnova sazba: dan z piijmu pro korporatni spolecnosti je aktualné na hodnoté 19
%, ale jiz dnes vime, Ze se sazba zvysi na 21 % a promitne se na danich v roce 2025,

coz je zohlednéno v progndze zisku pied zdanénim EBT.

Provozni naklady: u polozky provoznich nékladi je zohlednén makroekonomicky
rust a rdst mezd, ackoliv dochazi k optimalizaci po¢tu zaméstnancii. VSechny

polozky provoznich nékladl jsou predikovany s 1 % ro¢nim ristem.

Odpisy: jsou vypocitainy umérné k vysledkim z minulych let a soucasné¢ maji

predpokladany 1% rust.

Cisté vynosy z uroku, poplatki a provizi: je stanoven pomémé k piedchozim
obdobim, kdy polozka vynost z Grokt piedstavuje v priméru 74 % z celkovych
provoznich vynost. Nejdiive je predikovan pokles vynost z uroki, jelikoz dochazi
ke sniZzovani tirokovych sazeb na bankovnich produktech v ndvaznosti na zasedani
CNB. Od roku 2026 je predikovan pozvolny riist na pivodni hodnotu. Ostatni vyse
provoznich vynost je pomérné rozdélena do vynost z poplatkli a provizi, které
nesleduji zadny razantni nartst vzhledem ke strategii banky snizovani poplatkd na

produktech banky.

Ostatni provozni vynosy: jsou pouZity jako vyrovnavaci polozka pro ti€ely ocenéni.
Timto zptisobem jsou zohlednény a integrovany do celkové analyzy a prognozy, aby

byly zajistény presnéjsi odhady hodnoty podniku.
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Tabulka 25 Predikce vyvoje vykazu zisku a ztrat do 2027E, zdroj: Vlastni zpracovani

V mil K¢é 2018 2019 2020 2021 2022 2023E | 2024E | 2025E | 2026E | 2027E
Vynosy z trokt a 7 820 8933 9712 9 649 15591 9 899 9774 10074 | 10205 | 10337
podobné vynosy

Naklady na uroky a -411 -1008 | -1430 | -1040 | -6280 | -1650 | -1629 | -1679 | -1701 | -1723
podobné naklady

Cisty vynos z tiroki 7 409 7 925 8282 8 609 9311 8249 8 145 8 395 8 504 8 614
Vynosy z poplatkti a 2191 2262 2296 2528 2732 2759 2787 2815 2 843 2871
provizi

Naklady na poplatky a -299 -312 -405 -478 -434 -339 -398 -439 -410 -417
provize

Cisty vynos z poplatkiia | 1 892 1950 1891 2 050 2298 2 420 2 389 2 376 2433 2 454
provizi

Vynosy z dividend 3 2 2 3 4 4 4 4 4 4
Cisty zisk z finanénich 396 529 672 425 357 357 357 357 357 357
operaci

Ostatni provozni vynosy 462 113 1251 81 146 117 112 213 194 212
Provozni vynosy celkem | 10162 | 10519 | 12098 | 11168 | 12116 | 11148 | 11007 | 11344 | 11492 | 11641
Naklady na zaméstnance 2324 | 2318 | -2519 | 2562 | -2528 | 2553 | -2578 | -2604 | 2630 | -2656
Spravni naklady -1646 | -1286 | -1372 | -1518 | -1523 | -1538 | -1553 | -1569 | -1584 | -1600
Regulatorni poplatky n/a -139 -151 2210 -229 -231 -233 -236 -238 -241
Odpisy hmotného a -610 -967 -1129 | -1196 | -1249 | -1261 | -1274 | -1287 | -1300 | -1313
nehmotného majetku

Ostatni provozni naklady =272 -309 -355 -52 -65 -66 -66 -67 -68 -68,
Provozni naklady -4852 | -5019 | -5526 | 5538 | -5594 | -5650 | -5706 | -5764 | -5821 | -5879
celkem

Zisk pied zdanénim a 5310 5500 6572 5630 6522 5498 5301 5 581 5671 5761
Cistou ztratou ze

znehodnoceni finanénich

aktiv

Cisté znehodnoceni -274 -517 -3562 -695 -90 -90 -90 -90 -90 -90
finanénich aktiv

Znehodnoceni goodwillu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zisk za ticetni obdobi 5036 4 983 3010 4935 6432 5 408 5211 5491 5691 5899
pred zdanénim

Dan z piijmu -836 -964 -409 -951 -1245 863 832 953 988 1024
Zisk za ticetni obdobipo | 4200 4019 2 601 3984 5187 4 544 4379 4 538 4704 4 875

zdanéni

7.1.3 Predikce vyvoje aktiv

Tato kapitola je vyhrazena pro predikci hodnot aktiv na dalSich 5 let do roku 2027 a
v nasledujicich bodech bude pfiblizen postup pii odhadovani pokracujicich hodnot

finan¢nich vykazl banky:

¢ Pokladni hotovost: pokladni hotovost a vklady u centralni banky byly naplanovany
pomoci klouzavého priméru s piihlédnutim na 2% minimalni rezervy u centralni

banky.
e Investicni cenné papiry: u polozky investi¢nich cennych papiri miizeme sledovat
rostouci trend, a proto byl pro odhad dalSich obdobi pouzit regresni model a hodnoty

pro nasledujici obdobi 2023-2027 byly dosazeny do regresni rovnice.
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Uvéry za klienty a bankami: banka Moneta ve své vyroéni zpravé z roku 2022
uvadi pozadovany rist polozky o 1,3 % roc¢né a s timto pfedpokladem byly klientské
uvéry predikovany s ptihlédnutim k poméru na celkovych aktivech z vertikalni

analyzy minulych obdobi na primér z let 2018-2022 na hodnotu 70 %.

Hmotny a nehmotny majetek: banka zaznamendva z minulosti rychly rist
nehmotného majetku, coz odpovida potiebam bankovnictvi, kde se jedna predevsim
o vyuzivani softwarii a dalsi potieby investic do inovaci a online kanali banky, coz
souvisi 1 se strategii banky. Proto je polozka nehmotného majetku predikovana na
zaklad¢ regresniho modelu. Hmotny majetek nezaznamenava zadné vyrazné zmeény,

a proto byl predikovan umérné k hodnotam uvérti z minulosti.

Majetkové tcasti, pohledavky a ostatni aktiva: Nepodstatné polozky, jako jsou
majetkové podily nebo pohleddvky z budoucich nebo odloZenych dani, byly bud’

zachovany na urovni posledniho roku nebo byly planovéany s nulovou hodnotou.

Tabulka 26 Predikce vyvoje aktiv do 2027E, zdroj: Vlastni zpracovani

V mil. K¢

2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E

2027E

Aktiva celkem

206932 | 219053 | 300958 | 340222 | 387510 | 396484 | 411929 | 428327 | 444208

459 422

Pokladni hotovost
a vklady u
centralni banky

8139 6 697 7782 11204 12 467 7539 8561 10 484 11 836

12 467

Derivatové
finanéni néstroje

28 27 218 400 761 838,5 1022,4 1206,3 1390,2

1574,1

Investi¢ni cenné
papiry

20 780 25972 35917 49 200 57951 67 235 76 992 86 749 96 506

106 263

Kladna realna
hodnota

53 651 472 3235 4942 4942 4942 4942 4942

4942

Zména realné
hodnoty

30 -239 560 -1 841 -2 090 -2.090 -2 090 -2 090 -2.090

-2.090

Uvéry a
pohledavky za
bankami

33436 23 485 22872 15 602 37 886 38379 38 877 39 383 39 895

40 413

Uvéry a
pohledavky za
klienty

140 123 | 156409 | 226072 | 255612 | 268752 | 272246 | 275785 | 279370 | 283 002

286 681

Nehmotny
majetek

1789 2283 2957 3184 3379 3535 3943 4351 4759

5167

Hmotny majetek

1296 2948 2 696 2631 2318 2722 2758 2794 2 830

2 867

Majetkové ucasti
v pfidruzenych
spole¢nostech

Pohledavky ze
splatné dané

268

Pohledavky z
odlozené dané

127 48

Ostatni aktiva

1113 811 1094 984 1135 1135 1135 1135 1135

1135
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7.1.4 Predikce vyvoje pasiv

Pro progndzu pasiv je piihodné zacit s polozkami vlastniho kapitalu, které zistavaji ve

vetsiné nemeénné a jedinou dopocitanou polozkou je nerozdéleny zisk z minulych obdobi,

ktery se dopocita jako vysledek hospodafeni z minulého obdobi a naslednym odectem

vyplacenych dividend z modelu ROE.

Vlastni kapital: banka neplanuje v nasledujicich obdobich navySovani zakladniho
kapitalu, a proto je pro potieby predikce do roku 2027 ponechén v posledni zndmé

hodnoté.

Derivatové finanéni nastroje: tato polozka zavazkii byla naplanovana pomoci

klouzavého priméru piedeslych obdobi.

Zavazky: polozka klientskych zdvazkli je v bankovnictvi velmi tézko
pfedpovéditelna z podstaty podnikani banky a jsou odvozeny zpriméru na
celkovych zavazcich z predchozich obdobi, kdy tvoii pomérmné 84 % cizich zdroji a
zaroven byla stejnym zplsobem predikovana hodnota zavazkd vic¢i bankdm na
urovni 3 %. V ramci tohoto problému pii ocenovani bank je jako vyrovnavaci

polozka stanovena vySe ostatnich zavazk.

Hypotecni zastavni listy: Banka méla k poslednimu roku 2022 hypote¢ni zastavni
listy v hodnoté 5520 mil. K¢, které ziskala akvizici se spolecnosti Wiistenrot. Tyto
hypotecni zastavni listy bude banka drZet do roku 2023 a pak bude polozka
rozpusténa k ¢emuz bylo piihlédnuto v predikci a od 2024 ma poloZzka nulovou

hodnotu.

Podrizené vklady: banka Moneta ma ke konci roku 2022 podfizené vklady
v hodnoté¢ 4687 mil. K& a zaroven banka skoncila s nabizenim téchto vklada
k 23.6.2023 a jelikoz se jednd o nepojistény vklad, ktery jde do kapitalu banky (TIER

2) neptedpoklada se v predikci s navySovanim této polozky v dalSich letech.

Zavazky ze splatné a odloZené dané: ob¢ tyto zanedbatelné poloZzky byly pro tcely

ocenéni stanoveny klouzavym pomérem z minulych let.

Rezervy: rezervy jsou pro potieby tohoto ocenéni ponechany na urovni z roku 2022

a nepiedpoklada se, ze by banka tvofila neocekavané rezervni polozky.

Ostatni zavazky: polozka ostatnich zavazkt byla vyuzita jako vyrovnédvaci polozka

zavazkd, jak jiZ bylo vySe zminéno.
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Tabulka 27 Predikce vyvoje pasiv do 2027E, zdroj: Vlastni zpracovani

V mil K¢ 2018 2019 2020 2021 2022 | 2023E | 2024E | 2025E | 2026E | 2027E
Pasiva celkem 206932 | 219 053 | 300 958 | 340222 | 387510 | 396484 | 411929 | 428 327 | 444 208 | 459 422
Vlastni kapital 25237 | 24411 | 27050 | 29481 | 31091 | 32227 | 33322 | 34456 | 35632 | 36851
Zakladni kapital 511 10220 | 10220 | 10220 | 10220 | 10220 | 10220 | 10220 | 10220 | 10220
Emisni 4%io 5028 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy a ostatni 102 102 102 102 102 102 102 102 102 102
fondy ze zisku
Ostatni fondy 0 -17 21 1 1 1 1 1 1 1
Fond na tihrady vazané na -2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
akcie
Nerozd&leny zisk 19598 | 14106 | 16707 | 19158 | 20768 | 21904 | 22999 | 24133 | 25309 | 26528
Zavazky 181695 | 194 642 | 273908 | 310 741 | 356 419 | 364257 | 378 607 | 393 871 | 408 576 | 422 571
Derivatové finanénf 44 40 134 524 747 864,8 1054 1243 1432 1621
nastroje
Zavazky vii&i bankam 10716 | 7091 1977 12580 | 5953 | 10928 | 11358 | 11816 | 12257 | 12677
Zavazky viiéi klientim 168792 | 181523 | 258 906 | 285 145 | 334251 | 305976 | 318 030 | 330851 | 343 204 | 354 960
Zaporné realna hodnota 167 148 1343 580 845 1153 1332 1511 1689 1868
zajistovacich derivati
Zména realné hodnoty 0 22 98 -598 -438 628 773 918 1063 1208
zajistovaného portfolia
Hypotecni zéstavni listy 0 0 2712 2422 5520 5520 0 0 0 0
Podfizené zavazky 0 2006 4681 4684 4687 4 687 4 687 4 687 4687 4 687
Rezervy 261 209 289 234 306 306 306 306 306 306
Zavazky ze splatné dand 107 179 53 26 482 143 116 39,5 254 129
Zavazky z odlozené dangd 177 244 199 384 496 210 221 232 256 365
Ostatni zavazky 1431 3224 3516 4760 3570 | 33842 | 40730 | 42267 | 43427 | 44750

7.1.5 TrZzni nasobky

P/E ratio vykazuje pozoruhodnou volatilitu béhem tohoto obdobi. V roce 2018 bylo P/E ratio
banky pomérné nizké, coz naznacuje, ze trh vnimal banku jako relativné levnou ve srovnani
s jejimi zisky. V nasledujicich dvou letech P/E ratio stoupl na zhruba 10, coz mize
naznacovat zvySenou diivéru investorti vyhledem na budouci zisky. Nicméné v roce 2021 a
2022 doslo k poklesu P/E ratio na trovei kolem 7, coz mtize indikovat bud’ nizs§i ocekavané

zisky nebo potencialni nediivéru investori vzhledem k budoucimu vyvoji banky.

Na druhou stranu, P/B ratio vykazuje riznorodé chovani béhem tohoto obdobi. V letech
2018 a 2019 bylo P/B ratio vySe nez jedna, coZ naznacuje, ze trh ocenil banku nad jeji
knihovni hodnotou. V roce 2020 vSak P/B ratio prudce kleslo na méné nez jedna, coz miize
znamenat, Ze trh vidél banku jako podhodnocenou vzhledem k jeji knihovni hodnoté. Poté v
roce 2021 a 2022 P/B ratio opét stouplo nad jedna, coZ miZe indikovat zvySenou divéru

investorl v hodnotu banky nebo rist ceny akcii.
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Tabulka 28 Informace k cenam a zisktim akcii, zdroj: Vlastni zpracovani

2018 | 2019 |2020 | 2021 | 2022
Cisty zisk na akcii (K<) 8,22 7,86 | 5,10 | 7,80 10,2
Uzaviraci cena (K¢) 72,50 | 85,00 |52,90| 57,70 | 76,00
Utetni hodnota na akeii (K¢)| 49,39 | 47,77 [68,00| 93,75 | 60,8
Dividendovy vynos (%) 8,50 % (13,00% | — 13,20%19,20 %

Tabulka 29 Vypocet trznich ndsobkd, zdroj: Vlastni zpracovani

2018 2019 2020 2021 2022
P/E 8,819951|10,81425|10,37255|7,397436 | 7,45098
P/B 1,467908 11,77935910,777941 |0,615467| 1,25

Celkové lze konstatovat, ze vyvoj P/E a P/B ratio banky béhem tohoto obdobi odrazi

dynamiku trhu a vnimanou hodnotu banky ze strany investort.
7.2 Predpokladany vliv rizik na spole¢nost

7.2.1 Ziskani koeficientu

Nejdrive je koeficient 3 odvozen z kvalitativniho modelu Porterovi analyzy 5 rizik, kde byla
analyzou dolozena primérnd dohadovaci schopnost zdkazniki, nizké riziko dohadovacich
schopnosti dodavateld a velmi nizké riziko moZnych substitutii a potencidlnich novych

konkurentii. Vysledna kvalitativni 3 je rovna 0,0875.

Tabulka 30 Kvalitativni 3 z Porterova modelu, zdroj: Vlastni zpracovani

1 ) 3 4 5
Rizikovost velmi nizka | nizka |primérna| vysoka V‘;'Sl::ll:é
Zakaznici 3
Dodavatelé 2
Substituty 1
Potencialni novy konkurenti 1
B (=Soucet hodnot/4)*0,5 0,875

Pro ptesnéjsi odhad byla dohledana hodnota 3 ze stranek Damodarana, ktery ji doklada pro
bankovni sektor v US na =1,06, tato hodnota byla nastavena s vahou 2, jelikoz jsou tyto
data jasn¢ podlozena trhem. (nyustern.cz, © 2024) Nasledn¢ byla zjiSténa trzni hodnota 3

pro Erste banku, kterd z dohledanych informaci nejblize odpovidd bance Moneta a je rovna
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B=1,02. Kone¢né hodnota byla vypoctena v tabulce 31 vdzenym primérem vSech hodnot a

dale bude do vypoctl pouzita B= 1,004. (Infront, ©2024)

Tabulka 31 Ziskani koeficientu 3, zdroj: Vlastni zpracovani

Hodnota Vaha
B Porterova analyza 0,875 1
B dle Damodarana 1,06 2
3 z trhu (Erste) 1,02 1
VazZzeny priumér 1,004

7.2.2 Vypocet diskontni miry CAMP model

Jak jiz bylo zminéno v teoretické ¢asti pomoci CAMP modelu se stanovuje pozadovana
vynosova mira. Pro dalsi postup k ocefiovani spolecnosti je potieba ziskat diskontni miru,
ktera bude pro piipad této diplomové prace vypoctena pomoci CAMP modelu, ktery

obsahuje:

e Rf —bezrizikova Grokovéd mira— je hodnota aktudlni vynosnosti 10letého (10Y)
statniho dluhopisu zjisténého k dubnu v databdzi ARAD ve vysi 3,82 %. (¢nb.cz,
©2024)

e Rm —ocekavany vynos trzniho portfolia — vynosnost pro Ceskou republiku miizeme

dohledat ze stranek S&P a je aktualné na hodnoté 5,78 %. (S&P, ©2024)
e [ —beta koeficient — byl vypocitan v kapitole 7.2.1 a je odhadnut na = 1,004.

Po dosazeni hodnot do vzorce niZe ziskame vypoctem CAMP modelu hodnotu diskontni

miry ve vysi 5,79 %.

E(ri)=rf+ L +xE(rm —rf) (21
Tabulka 32 Prvky CAMP modelu, zdroj: Vlastni zpracovani
CAMP model Hodnota
rf 3,82
rm 5,78
B 1,004
r(e) 5,79 %
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7.3 Odhad vnitini ceny akcie a hodnoty spole¢nosti

Pro odhad hodnoty spole¢nosti a vnitini ceny akcie bude pouzit model FCF Equity a model
DDM. Model FCFE vyuziva volné penézni prostiedky pro vlastniky a metoda DDM vyuziva
ocekavané budouci dividendy pro odhad vnitini hodnoty akcie. Konecny odhad hodnoty
spoleCnosti a vnitini ceny akcie bude vypocten jako primér obou téchto odhadi. Timto
zpusobem ziskame robustnéjsi odhad, ktery zahrnuje riizné aspekty a piistupy k odhadu

hodnoty spole¢nosti.

7.3.1 FCF Equity model

Vypocet volného cash flow pro vlastniky zacina s Cistym ziskem, ktery je upraven o odpisy
a investi¢ni ¢innost. Odpisy jsou pievzaty z predikce finanénich planti V ptedpokladu pro
roky 2023 az 2027 je ocekavano mirné zvySeni EAT a odpisii, coZ je pozitivni pro FCF pro
vlastniky. Investi¢ni ¢innost je z diivodu specifické situace pro banky, kdy se na investice
nesoustiedi je dle Damodarana vyuzita dlouhodoba udrzovaci hodnota. Tato kombinace

faktorti vede k ocekdvanému nartistu FCF pro vlastniky v nasledujicich letech.

Tabulka 33 Vypocet volného CF pro vlastniky, zdroj: Vlastni zpracovani

V mil. K¢ 2023E | 2024E | 2025E | 2026E | 2027E
EAT 4 544 4379 4538 4704 4875
Odpisy 1261 1274 1287 1300 1313
Investi¢ni ¢innost 1 149 1153 1157 1161 1165
FCF pro vlastniky 4 657 4 500 4 668 4 842 5023

Celkové tyto prognozy naznacuji relativné stabilni a mirné rostouci trend ve volném cash
flow pro vlastniky banky v nadchazejicich letech, coz je pozitivni signal pro vlastniky banky
a muzZe byt interpretovano jako indikator zdravé financni situace a potencidlniho rlstu

hodnoty pro investory.
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Dvoufazovy vypocet FCF Equity modelu

Tato predikce hodnoty je pro potieby spole¢nosti Moneta Money Bank rozdélena do dvou
fazi. V prvni fazi se suma diskontovanych penéznich tokti za piredpokladané obdobi od roku
2023 do roku 2027. Druha faze zahrnuje obdobi do nekonecna, kde se zohledituje hodnota

v poslednim roce, tedy roku 2027, a o¢ekavany rast v budoucnosti (g).

DFCFE,
1+7n)t

DFCFE,,, 1

* 22
Te=9n (1 + Te)n ( )

Hodnota VK podniku =

Dilezité je zminit vstupni hodnoty vstupujici do vypoctu tohoto modelu:

* DFCFE — hodnota diskontovanych FCF pro vlastniky vypoctené pro kazdé

predikované obdobi.
* Nekonecny o¢ekavany rast vychazi z ROE modelu a je gn=-0,8763 %.

* Diskontni mira vypoctena v CAMP modelu v podkapitole 7.2.2. je re= 5,79 %.

Tabulka 34 Dvoufazovy vypocet FCF Equity modelu, zdroj: Vlastni zpracovani

FCF 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Perpetuita
EAT 4 544 4379 4538 4704 4875

Odpisy 1261 1274 1287 1300 1313

(Investi¢ni Cinnosti) 1149 1153 1157 1161 1165

FCF PRO VLASTNIKY 4657 4500 4668 4842 5023 5023
Diskontované FCF pro vlastniky 4401,9136 | 4020,68541 | 3 942,816 | 3 866,174 | 3790,757357 | 60 156,94
Diskontni faktor 1,0579 1,1192 1,1840 1,2525 1,3250

Celkova hodnota spole¢nosti 76388,5309 mil. K&

Vnitfni hodnota akcie 149 K¢

V prvni fazi tohoto modelu jsou agregovany diskontované hodnoty volnych penéZnich toka
do roku 2027 s pouzitim diskontniho faktoru (1+re)". Ve druhé fazi modelu se z posledniho
roku vypocita perpetuita a hodnota z posledniho predikovaného roku 2027 je vyuzita jako

referen¢ni bod pro nasledujici predikce volnych penéznich tokd.

Tento model uvadi odhadnutou hodnotu spole¢nosti Moneta Money Bank na
76 388 530 900 K¢. Vnitini cena akcie je odhadnuta vydélenim odhadnuté celkové hodnoty

poctem akcii spole¢nosti (konkrétn€ 511 000 000 ks) na 149 K¢ za akcii.

Z tohoto modelu je odhadnuta subjektivni hodnota celkové hodnoty a bude v nasledujicich

kapitolach dale analyzovana.
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7.3.2 DDM model

Pro vypocet DDM modelu je diskontovanou hodnotou ¢astka vyplacenych dividend, coz je
jedina odliSnost od ptfedchoziho model FCF. Na zaklad¢ teoretického ramce prace lze
konstatovat, ze dividendové diskontni modely poskytuji relativné presnéjsi odhady hodnot.
Vypocet tohoto modelu je popsan v ptilozeném vzorci nize.

DDM,
1+n)t

DDM,, . 1
*
Te=9n (1+r)"

Hodnota VK podniku = (23)

Dvoufazovy vypocet DDM modelu

V tabulce je zndzornén postup vypoctu jednotlivych fazi modelu, kdy v prvni fazi jsou
diskontované odhadnuté vyplacené dividendy z modelu ROE diskontnim faktorem (1+re)",
tyto diskontované hodnoty jsou secteny po jednotlivych obdobich do roku 2027. Rok 2027
je dale pouzit pro vypocet perpetuity v druhé ¢asti modelu. Jednotlivé faktory vypoctu jsou

ptevzaty z predchozich kapitol — diskontni mira re a tempo rustu g.

Tabulka 35 Dvoufazovy vypocet DDM modelu, zdroj: Vlastni zpracovani

DDM 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E Perpetuita
EAT 4544 4379 4538 4704 4875

Primérny VK 31168 30032 31127 32261 33437

Vyplacené dividendy 3408 3284 3404 3528 3656 3656
Diskontované dividendy 3221,68523 | 2934,35561 | 2874,859 | 2816,568 | 2759,459093 | 43 790,89
Diskontni faktor 1,0579 1,1192 1,1840 1,2525 1,3250

Celkova hodnota spole¢nosti 55 638,3524 mil. K¢

Vnitini hodnota akcie 108,88 K¢

Tento model uvadi odhadnutou hodnotu spole¢nosti Moneta Money Bank na
55 638 352 400 K¢&. Vnitini cena akcie je odhadnuta vydélenim odhadnuté celkové hodnoty
poctem akcii spolec¢nosti (konkrétné 511 000 000 ks) na 109 K¢ za akcii.

Vzhledem k teoretickému zékladu tohoto modelu jakoZto ptesnéjSiho bude DDM model
posilen v ramci stanoveni celkové hodnoty podniku, a to v podobé vyssi vahy pii vypoctu

vazeného priméru hodnot v nésledujici .
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7.3.3 Stanoveni hodnoty podniku

Jak jiz bylo naznaceno, model diskontovanych dividend (DDM) prokazal vétsi presnost ve
svych vysledcich, coz podnécuje k udéleni vyssi vahy jeho odhadnuté hodnoté. Naopak,
model volného cash flow pro vlastniky (FCF Equity) se jevil jako méné piesny, a proto bude
jeho vliv na celkovou hodnotu podniku vazen niz§imi koeficienty. Vyslednd hodnota je

popséna v tabulce 36.

Tabulka 36 Stanoveni hodnoty podniku, zdroj: Vlastni zpracovani

Stanoveni hodnoty podniku Vaha Hodnota Jednotky
Model FCF 1 76 389 mil. K¢
Model DDM 3 55 638 mil. K¢
Celkova hodnota 60 825 mil. K¢
Pocet akcii 511 000 000 ks
Vnitini cena akcie 119 K¢

Pomoci vaZzeného priméru byla doloZena hodnota z obou modelii — FCF a DDM. Subjektivni
hodnota spole¢nosti Moneta Money Bank je vycislena na 60 825 000 000 K¢&. Pii prepoctu
na jednu akcii je vnitini hodnota akcie rovna 119 K¢. V nasledujici kapitole bude v rdmci

tohoto zjiSténi stanoveno doporuceni pro investory.
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7.4 Zavéreéna zhodnoceni a doporuceni pro investory

V zéavérecném zhodnoceni poznatkl pii zpracovani této diplomové prace lze zformulovat

investi¢ni doporuceni pro investory.

V projektové casti byl zjistén odhad vnitini hodnoty akcie spole¢nosti Moneta Money Bank
ve vysi 119 K¢. Ocenéni bylo provedeno k dubnu 2024, kdy se trzni cena akcie pohybovala
na urovni 103,80 K¢. Rozdil mezi trzni cenou akcie a jeji odhadovanou vnitini hodnotou je

aktudlné ve vysi +14 %.

S ohledem na vySe zminéné skutecnosti a vystup ze strategické analyzy (SWOT analyza,
Portertiv model a PEST analyza) a finan¢ni analyzy CAMELS a dalSich provedenych analyz
a predikci bylo stanoveno doporuceni pro investory AKUMULOVAT, coz znamena

pozvolné dokupovani akcii Monety Money Bank.
Spolecnost dlouhodobé dosahuje zisku, vyznacuje se velkou finan¢ni stabilitou a zhodnocuje
vklady svych akcionait. Nakup akcii bych novym investoriim doporucila az pti o¢ekavaném

celkovém vynosu nad 20 %.
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INVESTORSKY REPORT

MONETA MONEY BANKA: BANKA VYHODNYCH NABIDEK

Nazev spolec¢nosti: MONETA Money Bank, a.s.

Predmeét podnikani/odvétvi: Komeréni banka/bankovnictvi
Datum: 17.04.2024

Burza: Burza cennych papirt Praha (BCPP)

Trzni kapitalizace: 53 041, 80 mil. K&

Odhadnuta hodnota spolecénosti:

Aktualni trzni cena akcie: 103,80 K¢

Vnitini cena akcie: 119 K¢
Ocekavany vyplatni pomér: 75%

DOPORUCENI PRO INVESTORY:

AKUMULOVAT
B

Obrazek 10 Investorsky report Moneta Money Bank, zdroj: Vlastni zpracovani
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ZAVER
Hlavnim cilem této diplomové prace bylo ocenéni vybrané bankovni spolecnosti kdtované
na burze a celkové zhodnoceni a doporuceni pro investory v ramci dané spoleCnosti

prostiednictvim pouziti vybranych valua¢nich modelt. Pro dosazeni tohoto cile byla

provedena strategicka a finan¢ni analyza.

V ramci strategické analyzy byla zpracovana analyza 5 sil, PEST a SWOT analyza. Finan¢ni
analyza byla zpracovana pomoci ratingové metody CAMELS. Poznatky z téchto analyz o
vykonnosti spolecnosti, finan¢ni stabilité a budouciho potencidlu byly zakladem pro predikci

vyvoje finan¢nich vykazii banky na dal$ich 5 let v rozmezi 2023-2027.

V projektové €asti byly zvoleny vynosové metody pro ocenéni pomoci FCF a DDM modelu.
Zvolené ocenovaci metody byly implementovany a byly predikovany hodnoty akcii

spole¢nosti na zaklad¢ historickych dat a pfedpokladanych budoucich vynosii.

Subjektivnost predikce vSak zavisi na spravném vybéru modelu a kvalité vstupnich dat. Dalsi
vyzkum by mél byt zaméten na zdokonaleni valuaénich metod a jejich aplikaci na konkrétni

bankovni spole¢nost v riznych ekonomickych podminkach.

Vysledné investi¢ni doporuceni bylo investoriim prezentovano prostiednictvim podrobného
investorského reportu, ktery obsahuje komplexni shrnuti informaci tykajicich se akcii

spole¢nosti Moneta Money Bank.

Vzhledem k dynamické povaze trhu s cennymi papiry a neustdlym vyvojem financnich
instituci je dulezité, aby investofi neustale aktualizovali své analyzy a valua¢ni modely, aby

efektivné reagovali na zmény na trhu a maximalizovali sviij investi¢ni vynos.
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PRILOHA P I: ROZVAHA ZA ROKY 2018-2022 AKTIVA

V mil K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 206932 | 219053 | 300958 | 340222 | 387510
Pokladni hotovost a vklady u 8139 6 697 7782 11204 | 12467
centralni banky

Derivatové finan¢ni nastroje 28 27 218 400 761
Investi¢ni cenné papiry 20780 25972 35917 49200 | 57951
Kladna realna hodnota 53 651 472 3235 4942
zajiStovacich derivati

Zména realné hodnoty 30 -239 560 -1841 -2090
zajiStovaného portfolia

Uvéry a pohledivky za 33436 23 485 22 872 15602 | 37886
bankami

Uvéry a pohledavky za klienty 140 123 | 156409 | 226072 | 255612 | 268 752
Nehmotny majetek 1789 2283 2 957 3184 3379
Hmotny majetek 1296 2 948 2 696 2 631 2318
Majetkové ucasti \% 2 2 2 2 3
pfidruZenych spole¢nostech

Pohledavky ze splatné dané 16 7 268 9 6
Pohledavky z odloZené dané 127 0 48 0 0
Ostatni aktiva 1113 811 1 094 984 1135




PRILOHA P II: ROZVAHA ZA ROKY 2018-2022 PASIVA

V mil K¢ 2018 2019 2020 2021 2022
Pasiva celkem 206932 | 219053 | 300958 | 340222 | 387510
Vlastni kapital 25237 | 24411 | 27050 | 29481 | 31091
Zékladni kapital 511 10220 | 10220 | 10220 | 10220
Emisni azio 5028 0 0 0 0
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 102 102 102 102 102
Ostatni fondy 0 -17 21 1 1
Ocenovaci rozdily z realizovatelnych n/a n/a n/a n/a n/a
finan¢nich aktiv

Fond na ihrady vdzané na akcie -2 0 0 0 0
Nerozdéleny zisk 19598 | 14106 | 16707 | 19158 | 20 768
Zavazky 181695 | 194642 | 273908 | 310741 | 356419
Derivatové financni nastroje 44 40 134 524 747
Zavazky vici bankam 10716 | 7091 1977 | 12580 | 5953
Zavazky vuci klientim 168792 | 181523 | 258906 | 285145 | 334251
Zaporna realna hodnota zajis. derivati 167 148 1343 580 845
Zména realné hodnoty zajis. portfolia 0 -22 98 -598 -438
Hypotecni zastavni listy 0 0| 2712| 2422| 5520
Podiizené zavazky 0| 2006| 4681 | 4684| 4687
Rezervy 261 209 289 234 306
Zavazky ze splatné dané 107 179 53 26 482
Zavazky z odlozené dan¢ 177 244 199 384 496
Ostatni zavazky 1431 3224 | 3516 4760| 3570




PRILOHA P III: VYKAZ ZISKU A ZTRATY ZA ROKY 2018-2022

Vynosy z urokl a podobné vynosy 7820 8933 9712 9649 | 15591
Naéklady na uroky a podobné néklady 411 -1008 | -1430| -1040| -6280
Cisty vynos z tiroki 7409 | 7925| 8282 8609 | 9311
Vynosy z poplatk a provizi 2191 | 2262| 2296 | 2528 2732
Naklady na poplatky a provize -299 -312 -405 -478 -434
Cisty vynos z poplatkii a provizi 1892 1950 | 1891 | 2050 | 2298
Vynosy z dividend 3 2 2 3 4
Cisty zisk z finanénich operaci 396 529 672 425 357
Ostatni provozni vynosy 462 113 1251 81 146
Provozni vynosy celkem 10162 | 10519 | 12098 | 11168 | 12116
Naklady na zaméstnance 2324 | -2318| -2519| -2562| -2528
Spravni naklady -1646 | -1286| -1372| -1518| -1523
Regulatorni poplatky n/a -139 -151 -210 -229
Odpisy hmotného a nehmotného -610 967 | -1129| -1196| -1249
majetku

Ostatni provozni naklady -272 -309 -355 -52 -65
Provozni naklady celkem -4852| -5019| -5526| -5538| -5594

Cisté znehodnoceni finan¢nich aktiv

-274

-517

-3562

-695

Znehodnoceni goodwillu

Dan z piijmt

-836

-964

-409

-951

-1 245




Polozky, kter¢é mohou byt v
nasledujicich obdobich ptfevedeny do

vykazu zisku a ztraty

—Zména realné hodnoty
realizovatelnych  financnich  aktiv
vykdzand v ocenovacich rozdilech z

realizovatelnych finan¢nich aktiv

—Zména realné hodnoty
realizovatelnych  financnich  aktiv

vykéazana ve vykazu zisku a ztraty

47

—OdloZena dan




PRILOHA P IV: HORIZONTALNI ANALYZA BANKY — VYKAZ

ZISKU A ZTRATY
Zména Zména Zména Zména
i 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022
! mil. K¢ | % mil. % mil. % mil. %
K¢ K¢ K¢
Vynosy z troki a 1113 [ 14% | 779 | 9% | -63 | -1% | 5942 | 38%
podobné vynosy
Naklady na Groky a 145 o 0 0
bodobnd niklady -597 o 422 | 42% 390 | -27% | -5240 | 83 %
Cisty vynos z troki 516 | 7% | 357 5% 327 4% 702 8 %
Vynosy z poplatkii a 71 | 3% | 34 2% | 232 | 10% | 204 | 7%
pr0V121
Naklady napoplatky | 13 | 4o, | 93 | 309% | -73 | 18% | 44 | -10%
a pI'OVlZG
Cisty vynosz 58 3 9% -59 3% 159 8 % 248 11 %
poplatki a provizi
Vynosy z dividend 1 -33 0 0% 1 50 % 1 259,
%
Cisty zisk z , 133 (34% | 143 | 27% | 247 | 37% | -68 | -19%
finan¢nich operaci
Ostatni provozni 349 | 70 1 niss | 1997 0 g0 | oa% |65 | 45%
Vynosy Yo %o
Lo @il vesyy 357 | 4% | 1579 | 15% | 930 | -8% | 948 8 %
celkem
Naklady na 6 0% | -201 9% -43 2% 34 1%
zamestnance
Sprévni naklady 360 '02/2 -86 7% -146 11 % -5 0 %
0

Regulatorni poplatky n/a n/a -12 9% -59 39 % -19 8%
Odpisy hmotn¢hoa | = 35, 1 590, | 160 | 179 | -67 | 6% | -53 | 4%
nehmotného majetku
O’statnl provozni 37 14 % 46 15 % 303 -85 % -13 20 %
naklady
Provozni naklady 167 | 3% | 507 | 10% | -12 | 0% | -56 | 1%
celkem
Zisk pred zdanénim
A LT AR 222 190 | 4% | 1072 | 19% | 942 | -14% | 892 | 14%
znehodnoceni
finan¢nich aktiv
Cist¢ znehodnoceni 243 | 89% | -3045 | 589% | 2867 | -80% | 605 |-672%
finan¢nich aktiv
Znehodnoceni 0 B 0 _ 0 _ 0 _
goodwillu




Zisk za ucetni
obdobi pred
zdanénim

-53

-1 %

-1973

-40 %

1925

64 %

1497

23 %

Danl z piijmt

-128

15 %

555

-58 %

-542

133 %

294

24 %

Zisk za tcetni
obdobi po zdanéni

-181

-4 %

-1418

-35 %

1383

53 %

1203

23 %

Polozky, které mohou
byt v nasledujicich
obdobich ptevedeny
do vykazu zisku a
ztraty

—Zména realné
hodnoty
realizovatelnych
finan¢nich aktiv
vykazand v
ocenovacich
rozdilech z
realizovatelnych
finan¢nich aktiv

n/a

n/a

-100 %

—Zmeéna realné
hodnoty
realizovatelnych
finan¢nich aktiv
vykéazana ve vykazu
zisku a ztraty

n/a

69

-314 %

-153 %

25

—QdloZena dan

n/a

-13

-325%

14

-156 %

Ostatni uplny
vysledek za ucetni
obdobi po zdanéni

-17

55

-324
%

-58

-153
%

20

Uplny vysledek
hospodareni
naleZejici
vlastnikiim
spole¢nosti

-198

-5 %

-1363

-34 %

1325

50 %

1223

24 %

Cisty zisk za obdobi
naleZejici
vlastnikiim
spole¢nosti

-181

-4 %

-1418

-35 %

1383

53 %

1203

23 %

Véazeny promeér
kmenovych akcii
(pocet akcii v mil.)

0%

0 %

0%

0%

Zakladni/ztedény zisk
na akcii v K¢

-0,36

-4 %

2,77

-35%

2,71

53%

2,35

23 %




PRILOHA P V: VERTIKALNI ANALYZA BANKY — VYKAZ ZISKU

A ZTRATY
V mil K¢ 2018 2019 2020 2021 2022

Vymosy 'z urokii a| . o5, 84.92% | 8028% | 8640% | 128,68 %
podobné vynosy
N1y 583 U0l 57 ) 4,04 % 9,58% | -11,82% | -931% | -51,83%
podobné naklady
Cisty vynos z uroki 72,91 % 7534 % | 68,46% | 77,09% | 76,85 %
;-‘(’)3(1’2513’ zpoplatku a 21,56 % 21,50 % | 18.98% | 22,64 % 22,55 %
Erikvlfz‘iy i Py 2,94 % 2,97 % 3,35 % 4,28 % -3.58 %
e A 18,62 % 1854 % | 1563% | 1836% | 18,97 %
poplatku a provizi
Vynosy z dividend 0,03 % 0,02 % 0,02 % 0,03 % 0,03 %
chig;“k z financnich 3,90 % 5,03 % 5,55 % 3,81 % 2,95 %
(V);Itlit;; provozni 4.55% 1.07% | 1034% | 0,73 % 1.21 %
f:l‘l’;‘:ﬁ“‘ vynosy 10162 10519 12098 11168 12116
iﬁiﬂg&ﬁe 2287% | 22.04% | -2082% | -22.94% | -20.86%
Spravni naklady 216,20 % J1223% | -1134% | -13,59% | -12.57 %
Regulatorni poplatky n/a -1,32 % -1,25 % -1,88 % -1,89 %
Uty liimioiintho @ 26,00 % 29.19% | -933% | -10,71% | -10,31%
nehmotného majetku
I?;ﬁ?;‘élypmvozm 22,68 % 2.94% | -293% | -047% -0,54 %
ferl‘l’(ve‘l’lf“‘ T EL ATT5% | -4771% | -45.68 % | 49,59 % | -46,17 %
Zisk pred zdanénim a
WRLOUL AT g 52,25 % 5229% | 5432% | 5041% | 53,83 %
znehodnoceni
finanénich aktiv
Cisté znehodnoceni 270 % 491% | -2944% | -622% | -0.74%
finan¢nich aktiv
gggﬁﬁﬁﬁcem 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
IZ);ZE Zz?lzlfgl‘lf;l"bd“b‘ 49,56 % 4737 % | 2488% | 4419% | 53,09%
Dan z pHijmu 28,23 % 9.16% | -338% | -852% | -10.28%
Zisk za ucetni obdobi | 4, 330, 3821 % | 2150% | 3567% | 42.81%

po zdanéni




Polozky, které mohou
byt v nasledujicich
obdobich prevedeny do
vykazu zisku a ztraty

—Zména realné
hodnoty
realizovatelnych
financ¢nich aktiv
vykéazana v
ocenovacich rozdilech
z realizovatelnych
financ¢nich aktiv

0,01 %

0,00 %

0,00 %

0,00 %

—Zmeéna redlné
hodnoty
realizovatelnych
finan¢nich aktiv
vykazana ve vykazu
zisku a ztraty

-0,21 %

0,39 %

-0,22 %

0,00 %

—QdloZena dan

0,04 %

-0,07 %

0,04 %

0,00 %

Ostatni uplny
vysledek za ucetni
obdobi po zdanéni

0,00 %

-0,16 %

0,31 %

-0,18 %

0,00 %

Uplny vysledek
hospodaieni
naleZejici vlastnikim
spole¢nosti

41,33 %

38,05 %

21,81 %

35,49 %

42,81 %

Cisty zisk za obdobi
naleZejici vlastnikim
spole¢nosti

41,33 %

38,21 %

21,50 %

35,67 %

42,81 %

Vazeny pramér
kmenovych akeii
(pocet akcii v mil.)

5,03 %

4,86 %

4,22 %

4,58 %

4,22 %

Zakladni/ztedény zisk
na akcii v K¢

0,08 %

0,07 %

0,04 %

0,07 %

0,08 %




