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ABSTRAKT

Ptedlozena diplomova prace se zabyva procesem valuace vybrané¢ho podniku. Hlavnim ci-
lem této diplomové prace je stanovit hodnotu vybrané bankovni spolec¢nosti. Teoreticka Cast
obsahuje literarni resersi, kterd je zamétena na danou problematiku. Ekonomické data jsou
analyzovéana pomoci strategické, fundamentalni a finan¢ni analyzy. Vystupy z téchto analyz
slouzi jako podklad pro projektovou ¢ast. V této Casti je stanovena hodnota bankovni spo-

le¢nosti a jsou zde formulovéana souhrnnd doporuceni pro investory.

Kli¢ova slova: valuace, hodnota, valua¢ni model, analyza, predikce, banka, diskontni mira,

investice, cena

ABSTRACT

This master thesis deal with Process of Valuation. The main aim of this master thesis is to
determine the Value for selected Banking Company. Theoretical part includes a literal re-
view which is focused on the selected problematics. Economical data are analyzed using
strategical, fundamental and financial analysis. Outputs from those analysis serves as base
for project part. In this section is determined the value of banking company. There are also

formulated summary for potential investors.

Keywords: Valuation, Value, Valuation Model, Analysis, Prediction, Bank, Discount Rate,

Investment, Price



Na tomto misté chci pod€kovat vedouci mé diplomové prace, pani Ing. Jané Vychytilové,
Ph.D., za jeji ochotu a trpélivost a také za pfinosné pifipominky a podnéty, které vyrazné

zvysily kvalitu této préace.

Deékuji také své rodin€ za podporu pii mém studiu.

Prohlasuji, Ze odevzdana verze bakalatské/diplomové prace a verze elektronicka nahrané do

IS/STAG jsou totozné.



OBSAH

UV 0D .. 11
I TEORETICKA CAST ..ottt ettt sttt en et s e ee et n e eeneees s, 13
1 VALUACE A HODNOTA PODNIKU ... 14
1.1 VALUACE AKTIV A JEJT PODSTATA .ututututututuresssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssmmmenee 14
1.2 VY UZITI VALUACE AKTIV 11utttututututssusssesssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssmsssmmme. 15
1.2.1  Valuace v portfolio managementu .........ccooceieeieieniinie s 15
1.2.2  Valuace v pfipad€ akviziC @ fUZi .......cccvevveiieiicie e 15
1.2.3  Valuace v ptipadé podnikovych financi........cccceevvviiniiiinnieniiie e 16
1.3 POJEM HODNOTA A JEHO PODSTATA .ettteeteeeeet ettt s s e e eessesttbassessssessssrasnssseessenens 16
1.3.1  Soucasnd a budouci ROANOta .....ooeveveeeeee et 17
1.3.2 Faktor Casu @ UrOKOVA IMITA .....ceuvvveeiiieeeieeeiiiie i e e e eereeesetn s s seesseesssssnseeeesseenns 17
HIRCTRC T B 1Y <0 ) 010V 05 0 1 1 - FEREUUURRR TR 18
I = (o] G 4 | TR 18
1.3.5  Predikce budoucich hOANOt .....ccoveeeeeieee et 19
1.4 PRISTUPY K VALUACI PODNIKU +..coeiiieee ettt ettt ettt ettt e ie i s i nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnanas 19
14.1 TTZNT NOANOTA ..ottt e e e e e e e e e e e e aaeeeeees 20
1.4.2  Subjektivni (investi€ni) hodnota ..........ccccooviiiiiiiiiii e, 20
1.4.3  Objektivizovand hodnota ..........cccovieriiiiiiieiicie e 21
1.4.4  Funkcionalni KONCEPCE......uiiiiiuiiiiiiiiiii i 21
15 PODNIK JAKO PREDMET VALUACE ....ccoiiie ettt 22
151  DefiniCe POUNIKU .....ccveiiiieciecce st 22
1.5.2  Terminologie v oblasti valuace podniku .........ccccceoerivereiienieeir e 22
1.6 FUNDAMENTALNE TRZNI VALUACE PODNIKU ..ccvvvviieiiieieiieeiiiiisseeeeesesssssnnseseesseeens 23
1.6.1  Podstata fundamentalné trzni valuace ...........cccvvvvviiiiiiiiiieeeeeeeeeee 23
1.6.2 Obecné zasady vV procesut Valuace ...........cecvereieriieiieeiie e 23
1.7 ODHAD HODNOTY PODNIKU —OBECNY UVOD......cccoiteiiieieieieieeeeeeeeeeeeeeee e 25
1.7.1  Metody valuace podniKu ...........cccovieiiiiiiieie e 25
1.7.2  Podstata vynosovych valuacnich modeli............c.ccovvviiiiiiiniiiiice 26
1.7.3  Modely diskontovanych penéznich tokl (DCF) .........ccoovviiiiiiiiiiiiinnn, 26
1.7.4  Relativni valuace podnikKu..........ccocooiiiiiiiiiiiee e 29

2 ANALYZA A PREDIKCE DAT ..o e 30
2.1 POROZUMENI UCETNIM VYKAZUM ....ccoviiiiiiiiiiiiiiicsiissis s 30
2.1.1  Utetni vikazy dle TAS/TFRS ......oovieieeeeieeeeeeeee s, 30

2 N 00 B = {0 /A - | 1T T 31
2.1.1.2  Vykaz zisku @ ZrAt.......ccooiiiiiiieiecc e 31
2.1.1.3 Vykaz o penéZnich toCiCh ........ccooviiiiiiiiiiiiiicce 31
2.1.1.4  PTFiloha K UCEINT ZAVEICE ..eevvveeee e eeeeee et etee e e e e e e e e e eeeeaneeeeeeeeenns 31

2.2 STRATEGICKA ANALYZA ..coceiiieeeeeeeeeeeeeeee e 32
2.2.1  Podstata strategicke analyzy ..o 32
2.2.2  Ucel strategicke analyzy ..........ccccovviiiiiiiiiiiii e 32
2.2.3  Analyza makroproStiedi .........c.cueriiiiiieiiiieiiese e 32
2.2.4  Analyza miKroproStredi........cccooiiiiiiiiiiiiiiiic 33
2.2.5  Portertiv model PELT Sil ......ooviiiiiiiiiiieiis e 33

2.26  SWOT ANAlYZa ....oooviiiiiiiiiiic e 34



2.3 oY AN NN N 0472 34

2.3.1  Fundamentalni analyza...........ccccooiiiiiiiiiiiiiiiiic e 34
2.3.2  Technicke analyza..........cccooiiiiiiiiiiiciic e 35
2.4 PREDIKCE DAT V PROCESU VALUACE ......ccocoiiiiiiiiiie e 35
2.4.1  FinanCni plANOVANT ........cooiviiiiiiiiic e 36
2.4.2  Model ROE — odhad budoucich ziskill .........cccooeriiininiiniiiiee e 36

3  SPECIFIKA VALUACE FINANCNICH SPOLECNOSTI ........ccocovvvniinrinnnn. 38
3.1  FINANCNI TRH A FINANCNI SPOLECNOST ...ocuviiiiiiiiiiniiniiisie s 38
3.1.1  Definice a struktura finanéniho trhu ............ccccooiiiin 38
3.1.2  Fungovani financnich trhll ............cooiiiiiii 38
3.2  BANKA ABANKOVNI SEKTOR ....coiuiiiiiiiiiiiiiiieiieis s s 39
3.2.1  Definice POJMU DANKE .......cveiiiiiiiiieeee e 39
3.2.2  Komercni banka .........ccoceiiiiiiiii e 40
3.2.3  Charakteristika bankovniho podnikani ............cccceviiiiiiniiiiciiccieee 40
3.2.3.1 Aktiva a pasiva bankovni spoleCnosti...........ccceevveieerieiieeiiesesiieseenens 40
3.2.3.2  Podrozvahove poloZKY........ccceoiiiiiiiiiiiciieiisesee e 41
3.2.3.3  Vykaz zisku @ Ztrat........cccooeiiiiiiiii e 41
3.2.3.4  Duveryhodnost banky a dobré Jmeno ..., 41

3.24  Bankovni regulace v CR ......ccoiiiiiiiiiie e 42
3.3 FINANCNI ANALYZA ..o 42
3.3.1  Podstata financni analyzZy.........ccccereiiiieniiiiiieic e 43
3.3.2  Financ¢ni ukazatele, metody @ POStUPY ...ocveevervieriieiiinieieee e 43
3.4 SPECIFIKA FINANCNI ANALYZY BANKOVNI SPOLECNOST....cccoiiuvieeeeiirieeeeirreeeeenns 44
3.4.1  Jednotlivé specifické ukazatele ............ccoovviviiiiiiiiiniesec e 44
3.4.1.1 Ukazatele struktury bilance banky.............cccoceeviiiiiiiiiiiciececece 45
3.4.1.2 Ukazatele bankovni HKVIAILY ......ccoviveiiiiiiieiiiesieeeee e 45
3.4.1.3 Ukazatele bankovni rentability ........cccccooviiieiiniiniieiiicicscsee 46
3.4.1.4 Ukazatele bankovni produktivity........cccocvriiiiiiiiiiiniiiiiciese 46
3.4.15 Ukazatele kvality bankovnich aktiv..........ccceviriiiiiiiiiiiiiciesee 46

3.4.2  Ratingové metody finan¢ni analyzy bank ...........cccccvviiiiiiiiiiiiie 47
3421 Metoda CAMELS ..o 47
3.4.2.2 Metoda BOPEC ........ccooiiiiiiiiieisieiee e 48

3.5  CHARAKTER VALUACE FINANCNICH SPOLECNOSTI .....ccivieiiiiiiie e 49
3.5.1  Problémy s vyuzitim vynosovych metod ............ccocvviiiiniiiiiiiniicie 49
3511 CIzi KaPItAL...ooiieiiiieiee e 49
3.5.1.2 Odhad budoucich penéznich toKil...........cccooveriiiiiiiniiiie 49
3.5.1.3 Kalkulace Beta KOBFICIENTU ........ccccvrveiiiiiiciecrce e 50

3.5.2  Relativni valuace v pfipadé€ financnich spolecnosti............ccccovvrviiiviiiinnnns 50
3.6 SHRNUTI TEORETICKE CASTI ..ooiiiiiiiiiiiiiiiiie s 51
I PRAKTICKA CAST ...ttt 52
4 ANALYTICKA CAST ..o 53
4.1  PREDSTAVENI SPOLECNOSTI...cciuiiiiiiiiiiiiiiiisis st s 53
4.2 STRATEGICKA ANALYZA ...oouiiiiiiiiiiiiiiiii i 55
421 SWOT aNAlYZa ...cooviiiiiiiiiiii e 55
4.2.2  Porterfiv Mmodel 5 S.....cooiiiiiiiii e 56

4.2.2.1 Vyjednavaci schopnost dodavatelll.............ccoovviiiiniiiiiiiiiiiie 56



4.2.2.2 Vyjednavaci sila odbratell..........cocvriiiviiiiiiiiiiiiiie i 57

4.2.2.3 Hrozba vstupu novych konkurentli...........c.ccooivviiieiiiiiiciicnce 57
4.2.2.4 Hrozba nahradnich SUDSTITULT .......cccvvveeiiie e 58
4.2.25 Konkurence mezi stavajicimi podniky v odvetvi .........cccooveiiiiiiiinns 59

4.3 FATA ANALYZA ..ot et eetee ettt et e sttt et e e snte e e snta e e snta e e snaeeesnneeenneeeans 59
4.3.1  Makroekonomickd analyza ............ccccovveiiiiiiiiiiiii 60
4.3.1.1 Globalni ekonomicka situacg ............................................................... 60
4.3.1.2  Makroekonomicka analyza CR.........ccccocoviiiiiiiiis 61
4.3.1.3 Monetarni politika CNB ........ccociiiiiiiiiiiiiic e 62

4.3.2  Odvetvova analyza ... 64
4.3.2.1 Financni sektor v CVR ........................................................................... 64
4.3.2.2 Bankovni SeKtor v CR ........cooiiiiiiiiiiii e 64

4.3.3  Statistika ¢eského bankovniho SEKtOTU ..........cccceeeiiiiiiiiiiiiiiic e, 65
4.3.4  Mikroekonomickd analyza ..........c.ccoceiieiiiiriiiiiieseesee e 67
4.4 FINANCNI ANALYZA — METODA CAMELS .......oooiiiiie e 69
441  Kapitdlova pIIMETENOSE ....ccveiviiiiiiiiiiiiesie e 69
4.4.2  KVAHLA GKLIV ...cooiiiiciecccece e 69
4.4.3  Kvalita ManagemMentU........ccccoeiierieieiienieeeseesieenee e e esee e sree e sseesseeseeas 72
4.4.4  KVAHLA ZISKU......ccviiiciccece e 74
R I 1Y/ [0 [ = RS 75
A4.4.6  SENZITIVITA.....eciiiieiecc et 77
4.4.7  Technicka analyza akcii — EINOOVY VINY ......ccooveiiiiiiiee e 77
4.5 PREDIKCE FINANCNICH PLANU .....uvviiiiiieciieeciie e stee e st e siee e snteeesnta e snaeeesnneeennneeans 78
Y0 A |V (o To (=] I O 79
4.5.2  Planovany vykaz zisku @ Ztrat .........cccoceeiiiiiiiiici e 80
4.5.3  Planovana rozvaha ..........cccccoviii oo 82
454  Planované peneZni tOKY........cooiuiiiieieiiiieiiii e 85
PROJEKTOVA CAST .......cooooiiiieiiceeee et 86
ST R V/0) 92 7:NA V7N 5167:X0) 1 (615 8 Y01 ) 21 516 A0 86
5.1.1  Vypocet koeficientu Beta..........ccoooviiiiiiiiiiiice e 86
512  Vypocet diskontni miry, model CAPM ...........cccoviininiiniiniicc e 87
5.2 FCF BEQUITY MODEL. ..o e i ettt ettt 88
5.21  Dvoufazovy propocet FCFE ........ccccoiiiiiiiiiiii e 88
5.3 D] 1|V Y o] o = SRR 90
5.3.1  Dvoufazovy propocet DDM........cccooiiiiiiiiiiiiiieesee e 90
54 RELATIVNI VALUACE.....ccittitiititeeiiiesstteasieeesstee e siteestee e snaeessnbaessnbaessnaeessnseesnseeeans 91
55 STANOVENTI HODNOTY PODNIKU ....uvvieiiiieiiieesiieeesieeessieesssieesssseessssesssssesssssessssnes 94
5.6 PREDIKCE BUDOUCTHO VYVOUE ....cuiiiiiiieiiiieiiieesieeesieessieeesnsaessssaesssseessnsessnsneeans 94
5.6.1  Predikce budouciho vyvoje spolecnosti Moneta Money Bank .................... 95
5.6.2  Predikce vyvoje ceny akcii spole¢nosti Moneta Money Bank..................... 96
5.7 FORMULACE DOPORUCENI PRO INVESTORY ....uvvvieiiiiireesiiieeeessnsnneeesannseseesssnnnessns 97
ZAVER ....coooooomoieeeeeeeeeee ettt 99
SEZNAM POUZITE LITERATURY ......coooiviiiiiiiiieieseeeeie e 100
SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK ...........cooovvomrrernernrenrerrnrnson. 104

) OV AT N\Y 0] 21 27V A QTR 105



SEZNAM TABULEK ...

SEZNAM PRILOH



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 11

UvVOD

Anglicky basnik a dramatik Oscar Wilde kdysi napsal: ,,Cynik je ten, kdo zna cenu vSeho
ale hodnotu niceho.* Timto citatem spravné popsal po¢inani nékterych soucasnych financ-
nich analytikli a amatérskych investor. V dobé modernich technologii, kdy jsou informace
zprostfedkovany témeét okamzite, neni slozité zjistit aktudlni cenu témét jakéhokoliv aktiva.
Tito analytici a investofi vSak podléhaji klamné piedstave, ze znalost ceny znamena znalost
hodnoty. Autor této prace se bude snazit, prispét svym skromnym piispévkem k vymyceni

tohoto zazitého omylu.

Soucasna ekonomicka a finan¢ni praxe je charakteristickd orientaci na hodnotovy ma-
nagement. Znalost procesu valuace je tedy kli€ovou znalosti kazdého seriézniho finan¢niho
manazera, investora ¢i analytika. Proces valuace a predikce hodnoty podniku je velmi né-
ro¢nd analytickd disciplina. Cesta ke stanoveni hodnoty a nasledné formulaci investi¢niho
doporuceni je dlouhd a slozitd. V nékterych okamzicich pfipomina tato disciplina tdpani ve
tm¢ a hledani vypinace od svétla. Valuace podniku se n€kdy oznacuje jako ,.kralovska“ dis-
ciplina, kterd vyZaduje rozsahlé znalosti z podnikové ekonomiky, podnikovych financi, fi-
nanc¢nich trhii a teoretické ekonomie. Pii provadéni procesu valuace je nutné pracovat nejen
s minulymi daty, ale také predikovat data budouci. A prave tato skutecnost predstavuje vel-
kou prekazku, ktera Cini tento proces mnohem komplikovangjsi. V této diplomové praci
hodla jeji autor zurocit praktické znalosti ziskané ucasti v soutézi pofadané organizaci CFA

a také nékteré poznatky z vlastni investi¢ni praxe.

Cilem této diplomové prace je stanovit hodnotu vybrané spole¢nosti a formulovat doporu-
¢eni pro potenciondlni investory, ktefi by chtéli do dané spole¢nosti investovat. Tento cil je
mozné splnit pouze v piipadé, Ze budou splnény dil¢i cile této prace. V teoretické Casti je

timto cilem vypracovat kritickou reSersi o dané problematice. V teoretické Casti je mozné

nalézt vysvétleni pojm, jako je valuace, hodnota, finan¢ni spolecnost, valuacni model apod.

Cilem analytické ¢asti je ziskat vstupni data pro valua¢ni modely, které budou vyuzity v pro-
jektové Casti prace. V analytické ¢asti l1ze nalézt vyuziti napiiklad strategické analyzy, fun-
damentalni a technické analyzy a také specifické finanéni analyzy. V analytické ¢asti budou
vysledku zavisi uspésnost celého valuacniho procesu. Projektova ¢ast se zabyva procesem
stanoveni hodnoty pomoci vybranych valuacnich modeld. Nejprve bude uveden odhad hod-

noty podniku a vnitini ceny akcii, nasledovany formulaci doporuceni pro investory.
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Vybrané téma povazuji za velmi dilezité a aktualni. Problematika procesu valuace podniku,
zejména pak bank a financnich spolec¢nosti predstavuje stale rozvijejici se oblast. Hlavnim
cilem této diplomové prace je vyuzit aktudlni poznatky ze zvolené problematiky a tyto na-
sledné vyuzit k odhadu hodnoty vybrané bankovni spole¢nosti. Soucasti stanoveni hodnoty
vybrané spolec¢nosti bude také formulace doporuceni pro investory. Tento hlavni cil je spo-

jen s fadou dalsich, vedlej$ich cild, které reprezentuji zvoleny postup prace.

a) Nejprve budou zpracovany teoretické a metodické poznatky z problematiky valuace
podnik, a to prostfednictvim kritické literarni reserse.

b) Ziskané poznatky z teoretické ¢asti prace budou vyuzity v analytické ¢asti, konkrétné
pak k analyze a predikci ekonomickych dat pro vybranou bankovni spole¢nost

€) Budou navrzeny finanéni plany dané bankovni spole¢nosti, které budou predstavovat
zaklad pro projektovou ¢ast. Cilem projektové ¢asti je provést odhad hodnoty vybra-
ného podniku za pomoci zvolenych valua¢nich metod

d) Zavére¢nym cilem je informovat potencionalni investory o odhadnuté hodnoté pod-

niku, a to prostiednictvi kratkého reportu, obsahujiciho vSechny podstatné udaje.
Vyse uvedenych cili se budu snazit dosahnout pomoci nasledujicich védeckych metod:

Podstatou teoretické ¢asti je syntéza kliCovych poznatkli o problematice procesu valuace
podniku. V této ¢asti se objevuji poznatky z ekonomie, podnikovych financi, bankovnictvi
a mnoha dalSich obort. Pomoci syntézy budou tyto poznatky sestaveny v jeden velky celek.
V ramci teoretické Casti prace se budu snazit vyuzit systémovy piistup, jehoz predpokladem

je celostni (holisticky) pohled na danou problematiku.

V praktické ¢asti diplomové praci vyuZziji metodu analyzy. Budou zde analyzovana minula
ekonomicka data. Zaroven je vSak nutné provést predikci budoucich ekonomickych dat. Lze
fici, Ze v pfipad¢ analyzy, zaméfené na jednu bankovni spolecnost, je mozné hovofit o vyu-
ziti metody pripadové studie. Diplomova prace vyuziva kombinaci metod kvantitativniho
1 kvalitativniho vyzkumu. Hlavnim cilem této diplomové prace je odhad hodnoty dané ban-
kovni spolecnosti. Tento odhad oekavané hodnoty bude mit ryze subjektivni charakter. Od-
had této hodnoty je spojen s normativnim pristupem. To znamena zjistit, jaka by méla byt
tato hodnota?). V ramci této diplomové prace vyuziji jesté metodu méfeni, a to za ucelem
zjisténi, jaké jsou konkrétni a jedinecné vlastnosti daného podnikatelského subjektu a pro-

stfedi, ve kterém tento subjekt plisobi.
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1 VALUACE A HODNOTA PODNIKU

Spole¢nym cilem vSech kapitol v teoretické ¢asti této diplomové prace je seznamit ¢tenare
S pojmy, které maji souvislost se zvolenou problematikou. V prvni kapitole teoretické ¢asti
si definujme klicové pojmy, jako je valuace, hodnota a podnik. Systémovy pristup k feSeni
jakékoliv problematiky je charakteristicky pfitomnosti pojmové Cistoty. Z tohoto ditvodu je

nutné pouzivané pojmy spravn¢ definovat a ozifejmit jejich piesny vyznam. (Janicek, 2014)

1.1 Valuace aktiv a jeji podstata

Jednim ze stézejnich pojmi této diplomové prace je pojem valuace. Oxfordsky vykladovy
slovnik (2010, s. 1707) obecné vysvétluje tento pojem jako profesionalni odhad hodnoty
urcité véci, vyjadieny v penéznich jednotkach. Pojem valuace tedy souvisi nikoliv s cenou

daného aktiva, ale pravé s jeho hodnotou.

Podobné tento pojem chépe také Damodaran (2012, s. 1-3). Upozoriiuje predevsim na sku-
te€nost, Ze podstatou valuace je stanovenim hodnoty nikoliv ceny. Pfedmétem valuace muize

byt jakékoliv aktivum (napf. akcie, dluhopis ¢i cely podnik, jako v pfipad¢ této prace).

Jako kazda analyticka disciplina, je i valuace obestiena celou fadou mytd. Nejvyznamnéjsi

myty uvadi ve své publikaci Damodaran (2012, s. 3-7):

e Mpytus 1: Valuace je hledani jediné a objektivni spravné hodnoty

e Mytus 2: Komplexni a dikladna valuace poskytuje piesné vysledky hodnot
e Mpytus 3: Kvantitativni modely poskytuji objektivné;si vysledky valuace

e Mpytus 4: V prostredi efektivnich trhii je valuace bezptedmétna

e Mpytus 5: Spolehliva valuace je ¢asové a metodologicky naro¢na

V Ceském prostiedi doposud existuje terminologickd nejasnost, zpiisobend dlouhodobég za-
Zitou terminologii vychazejici pfedevsim ze zakonné regulace. Pojem valuace nelze do ces-
kého jazyka ptelozit jako ocefiovani. Zatimco pojem oceiovani primarné souvisi se stano-
venim ceny pro dany, konkrétni ti€el (napt. pro vypocet danové povinnosti), pojem valuace
(,,ohodnocovani®) se ve svétové praxi spojuje se stanovenim ocekavané hodnoty pro ucely
riznych trznich transakci. Dale je nutné rozlisSit dvé ekonomické discipliny, a to ekonomické

ocenovani aktiv a teorii ohodnocovani podniku. (Krabec, 2009, s. 15-18)
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1.2 Vyuziti valuace aktiv

Valuace je uzitecna pro Siroké mnozstvi tikol. Nasledujici podkapitoly ptiblizi vyznam va-

luace v portfolio managementu, analyze akvizic a v podnikovych financich.

1.2.1 Valuace v portfolio managementu

Vyznam valuace je zavisly na investi¢ni filozofii vybraného investora. V ptipad¢ pasivniho
investora ma valuace zanedbatelny vyznam. Zcela jina situace nastava v piipad¢ aktivniho
investora. Pro n¢j predstavuje valuace zasadni pojem. Je vSak nutné dodat, zZe i mezi samot-
nymi aktivnimi investory mize valuace hrat rizné role. Investofi, ktefi spoléhaji prevazné
na technickou analyzu (tzv. market timers) budou valuaci vyuzivat mnohem méné nez in-
vestofi, ktefi hodlaji drzet podily v dané spolecnosti po delsi obdobi. Pro fundamentalni ana-
Iytiky je tedy valuace nezbytna a jeji zvladnuti je podminkou pro jejich Gspésné investiéni
aktivity. Tato diplomova prace je primarné¢ zaméfena na vyuziti valuace v portfolio ma-
nagementu. Jiz zminéné pojmy, technickd a fundamentalni analyza (FATA) budou upies-

nény v nasledujicich kapitoladch. (Damodaran, 2012, s. 6)

Valuace je zaméfena predevsim na fundamentalni analyzu. N¢kteti analytici proto vyuzivaji
naptiklad modely DCF, P/E, P/BV apod. Vyuzivanim téchto ptistupti v kombinaci s drzenim
podhodnocenych aktiv v daném portfoliu se zvySuje Sance dosdhnout vétSiho zhodnocenti,

nez jaky je primérny trzni vynos. (Damodaran, 2012, s. 6-7)

Dalsi podminkou, kterd je nezbytna pro GspéSnou valuaci je dokonalé porozumeéni odvétvi,
ve kterém analyzovany podnik ptisobi. Investofi, ktefi této oblasti podnikani rozumi, prova-
dé&ji valuaci s lepsimi vysledky. Analyza daného odvétvi proto patii do procesu valuace, a

proto ji bude v této diplomové praci vénovana nalezitd pozornost. (tamtéz, 2012)

1.2.2 Valuace v piipadé akvizic a fuzi

Valuace hraje rovnéz dlleZitou Glohu v analyze akvizic. Tyto analyzy ptedstavuji zdkladni
informacni podporu pii akvizicich, majetkovych transformacich ¢i fazich spolec¢nosti. Zde
se objevuji pojmy jako valuace synergii, které souvisi s kombinaci hodnoty dvou podniki v
ptipad¢ jejich spojeni. Cilem valuace v této oblasti je stanoveni takzvané férové ceny. Vy-
sledna hodnota by méla byt objektivizovand, existuje zde riziko ovliviiovani analytikd.

(Damodaran, 2012, s. 8-9)
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1.2.3 Valuace v pripadé podnikovych financi

Hlavnim cilem v podnikovych financich je maximalizace hodnoty podniku. Tato hodnota
ma vztah k financnimu rozhodovani a podnikové strategii. Hodnota podniku musi byt presné
vymezena. V soucasné dob¢ je mozné pozorovat trend, kdy konzulta¢ni firmy nabizi ostat-
nim spolecnostem rady a doporuceni, jak zvySovat hodnotu podniku. Cilem této prace vsak
neni zvySovani hodnoty podniku, proto se touto oblasti vyuziti valuace nebudeme déle za-

byvat. (Damodaran, 2012, s. 9)

1.3 Pojem hodnota a jeho podstata

Vyse uvedené fadky nékolikrat odkazovaly na pojem hodnota (Value). V oblasti financi a
pod timto pojmem rozumime hodnotu ekonomickou. Ekonomicka hodnota vyplyva ze dvou
zakladnich skutecnosti hospodaiského zivota, a to z neomezenosti lidskych potieb a vzac-
nosti zdroju k jejich uspokojeni. V praxi se casto objevuji pozadavky na stanoveni objektivni
hodnoty podniku. Na tomto mist¢ je nutné zduraznit, ze objektivni hodnota podniku neexis-

tuje. Hodnotu podniku je tedy nutné chapat vyhradné subjektivné. (Maiik, 2011)

V ekonomii byvé hodnota vysvétlovana pomoci dvou teorii. Rakouska Skola k jejimu vy-
svétleni rozdeluje ekonomické statky do dvou skupin, a to statky prvniho a vyssiho fadu.
Subjektivni hodnota statkil prvniho fadu je dana jejich meznim uzitkem. Statky vyssiho fadu
vlastni subjektivni hodnotu nemaji, jejich hodnota vznika imputaci (pfipo¢itavanim). Podnik
je tedy mozné chapat jako statek prvniho fadu, ktery ma svou subjektivni hodnotu. Dalsi
pristup vychazi z klasické Skoly Alfreda Marshalla. Tento pfistup je zndm jako dualisticky.
(Rothbard, 2005)

Je dulezité rozlisovat dvé kategorie ekonomické hodnoty. Schopnost statku uspokojovat lid-
ské potieby predstavuje jeho uzitnou hodnotu. Pro riizné vlastniky existuje rtiznd uZitna hod-
nota. Pokud ma statek uZitnou hodnotu a zaroven je k dispozici v omezeném mnozstvi,
mize byt predmétem smény. To znamena, ze statek ma sménnou hodnotu. Sménna hodnota
predstavuje vysledek trzniho vyjednavani mezi vice ekonomickymi subjekty. (Matik, 2011,

s. 20; Krabec 2009, s. 115)
Ke smén¢ muze dojit pouze za predpokladu, ze mezni uzitek poptavaného statku piesdhne
mezni uzitek nabizeného statku. Sména tedy musi byt prospéSna pro ob¢ za¢astnéna strany.

Jinymi slovy, pouze sména niZsi subjektivni hodnoty za vyssi subjektivni hodnotu muize
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pfispivat k vétSimu uspokojeni potieb, a proto pouze takovd sména miize byt nazvana smé-

nou ekonomickou. (Rothbard, 2005)

Vyhradné subjektivni hodnota podniku tedy zavisi na budoucim uzitku, ktera mtzeme z dr-
zeni podniku (¢i jiného aktiva) o¢ekédvat. Subjektivni hodnota podniku je tedy dana oceka-
vanymi piijmy prevedenymi (diskontovanymi) na jejich sou¢asnou hodnotu. V dalsi pod-

kapitole se proto podivame na tyto nové pojmy. (Mafik, 2011)

1.3.1 Soucasna a budouci hodnota

Soucasnou hodnotu Ize dle Hindlse, Hronové a Holmana (2003) chapat jako dne$ni hodnotu
budoucich penéZnich tokl bez pocateéni (soucasné investice) za pouziti diskontnich faktord.
Pokud zahrneme do vypoctu pocatecni investici, pak hovofime o takzvané Cisté soucasné
hodnoté. Stejni autofi definuji budouci hodnotu jako hodnotu budoucich penéZnich toki (bez
pocate¢ni investice) k ur¢itému okamziku v budoucnosti. Pro tuto diplomovou praci je po-

jem soucasna hodnota klicovy, proto si jej v ndsledujicich fadcich priblizime.

Pti zjistovani hodnoty aktiva nelze ocCekavanou fadu budoucich pifijmi pouze secist.
Vsechny budouci pfijmy se musi pfevést na sou¢asnou hodnotu. Sou€asnosti zde uvazujeme
okamzik provadéni valuace. Pievadéné ¢astky mohou mit tii zdkladni podoby: jednotliva

castka, anuita a perpetuita. (Matik, 2011)

Pavelkova a Knapkova (2009) k témto pojmim dale uvadi: Soucasnd hodnota podniku
V sob¢ odrazi hodnotu budoucich penéznich toki, které 1ze z ¢innosti podniku ocekavat, pre-
pocitanou na jejich soucasnou hodnotu. Tento ptfepocet (diskontovani penéznich toki) je
odrazem zahrnuti tivah o riziku, které vlastnik nese, a ¢asové hodnoty penéz. Ta odrazi
skutec¢nost, Ze hodnotngjsi koruna je ziskana dnes nez v budoucnu. Problematice faktoru

Casu je vénovana dalsi podkapitola. Riziko je predmétem Ctvrté kapitoly teoretické Casti.

1.3.2 Faktor ¢asu a urokova mira

Zakladnimi principy v celé oblasti financi je riziko a ¢asovy faktor ovliviiyjici hodnotu pe-
néz. Jednou z nejdulezitéjSich skutecnosti ovliviijicich vyvoj hodnoty penéz (soucasné i
budouci) je Cas. Mluvime o takzvané Casové hodnoté penéz. Zakladnimi veli¢inami, které
interaktivné ptisobi na ¢asovou hodnotu penéz je celkova suma kapitalu, kapitalové obdobi,
a predevsim celkova vyse trokové miry. (Nyvltova, Marini¢, 2010) Tyto veli¢iny predsta-
vuji zakladni kameny v celém procesu valuace podniku. Oba tyto faktory predstavuji poté

vstup pro stanoveni diskontni miry.
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1.3.3 Diskontni mira

Diskontni mira pfedstavuje néstroj, pomoci které¢ho se zpravidla do hodnoty podniku pro-

mita faktor Casu a faktor rizika. Dle Matika (2011, s. 47) je diskontni mira:

e Mira vynosnosti uzivana pro prepocet budouci hodnoty penézni ¢astky na soucasnou
hodnotu této castky.
e Mira vynosnosti o¢ekavana investorem pii akvizici budouciho penézniho toku s oh-

ledem na riziko spojené s moznosti tento vynos ziskat.
Damodaran (2012, s. 16) uvadi nasledujici slozky, ze kterych se sklada diskontni mira.

e Ocekavana vynosnost (zahrnuje preference a pozadavky investora)
e Riziko (vyplyva z nejistoty piijmu budoucich penéznich tokii)

e (Ocekavana inflace (zvySuje pozadovanou vynosnost)

1.3.4 Faktor rizika

Riziko vyjadfuje stupeinl nejistoty spojeny s oéekavanym vynosem. Tato nejistota prameni
z proménlivého vyvoje makro a mikro prostredi, ve kterém dany podnik pasobi. Riziko
predstavuje nedilnou souéast podnikani. Cim vyssi je riziko, tim vy$§i musi byt mira vynos-

nosti pro investora. (Kislingerova, 2001)

Dle Hindlse, Hronové a Holmana (2003), Ize riziko klasifikovat z riznych hledisek. Podsta-

tou zakladniho rozdélenti je identifikace rizik do dvou kategorii a to:

e Riziko trzni, systematické

e Riziko specifické, nesystematické

Tyto dvé kategorie dohromady tvoii celkové riziko. Za systematicka rizika je moZzné pova-
zovat rizika politickd, makroekonomicka a spekulacni. Trzni riziko se méfi pomoci koe-
ficientu Beta, ktery udava citlivost investice vuci trhu. Beta nabyva hodnot od 0 do 1. Veli-
kost bety je mozné urcit mnoha zpusoby. (Kislingerova, 2001) Konkrétni relevantni odhady

bety pro valuaci vybrané finanéni spole¢nosti budou uvedeny v kapitole 3.

Za nesystematickd rizika je pak mozné povaZovat rizika podnikatelska, finan¢ni, ma-
nagementu ¢i nelikvidity. Pii provadéni valuace urcitého podniku je i tato rizika nutné iden-

tifikovat a analyzovat jejich mozné dopady. (Kislingerova, 2001)
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Jednou z metod, prostiednictvim které je riziko promitnuto do procesu valuace predstavuji
takzvané pozadované vynosové miry. Tato metoda se sklada z nasledujicich slozek: realné

vynosové mira, ocekavané inflace a prémii za riziko. (Maiik, 2011)

Analyza systematickych rizik bude uvedena v praktické Casti, a to jako soucast fundamen-
tdlni analyzy. Uvedend nesystematickd rizika budou analyzovana v radmci takzvané

CAMELS analyzy, ktera ptedstavuje spojuje analyzu rizik s finan¢ni analyzou.
Riziko v procesu valuace

V ramci valuace podniku chapeme riziko také jako miru neptesnosti, ktera je spojena s pre-
dikovanim budoucich vysledkd hospodatfeni daného podniku (sestavenim finan¢nich plant).
Jinymi slovy, existuje zde urcita pravdépodobnost, ze odhadnuta hodnota v ramci valuace
bude vyrazné neptesnd. Vysledné hodnoty jsou velmi citlivé na vstupni predikovana data.
Touto problematikou se zabyva nasledujici podkapitola a také podkapitola 1.7 a také kapi-
tola 3. (Damodaran, 2012, Gladis, 2015)

1.3.5 Predikce budoucich hodnot

Pti pohledu na valuaéni modely a jejich vzorce 1ze nabyt dojmu, Ze stanoveni hodnoty 1ze
docilit snadno, a to dosazenim dat do téchto elegantnich vzorcl. Sta¢i odhadnout budouci
toky hotovosti v jednotlivych letech a s vyuZzitim konceptu jiz zminéné souc¢asné hodnoty se
vypocte jejich subjektivni soucasna hodnota. Je zde vSak zasadni piekazka, kterd spociva
pravé v nutnosti predikovat tyto budouci penézni toky. Existuje fada sofistikovanych ma-

tematicko-statistickych modelu, které 1ze vyuzit k predikovani téchto hodnot. (Gladis, 2015)

Predikce jakychkoliv budoucich hodnot je velmi citliva na nastaveni pocate¢nich parametrti.
Jinymi slovy, je zde pfitomny takzvany motyli efekt. Tento jev prakticky znemoznuje pro-

vadét dlouhodobé predikce budoucich hodnot. (Sadil, 2016)

Ptistup k predikovani budoucich hodnot bude soucasti druhé kapitoly, kde budou piedsta-
veny nastroje k analyze a fizeni rizik, a to pfi provadéni valuace podniku. V této diplomové

praci bude prakticky piedstaven tzv. ROE model.

1.4 Pristupy k valuaci podniku

V navaznosti na pojem hodnota lze fici, Ze je mozné rozliSit nékolik zakladnich kategorii
hodnoty podniku. Tyto kategorie vyplyvaji z otazek: a) Jaké je trzni ocenéni? b) Jakou hod-

notu ma podnik z hlediska konkrétniho kupujiciho? c) jaké hodnota je nejméné spornd? Na
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zaklad¢ téchto otazek byly definovany Ctyfi zakladni pristupy k valuaci podniku, které se
pouzivaji v praxi. (Marik, 2011, s. 21; Krabec, 2009, s. 111-154)

e Trzni hodnota
e Subjektivni hodnota
e Objektivizovana hodnota

e Funkcionalni koncepce (tzv. Kolinska skola)

Tyto koncepce budou podrobnéji popsany v nasledujicich podkapitolach.

1.4.1 Trzni hodnota

Prvni ptistup k valuaci podniku se provadi stanovenim takzvané trzni hodnoty. Dle Kahra a
Thomsetta (2005) rozumime pod timto pojmem soucasnou hodnotu uréitého aktiva na trhu,
Vv piipad¢ jeho okamzitého prodeje. Webové stranky indexu NASDAQ (2017) uvadi tuto
definici: Trzni hodnotou rozumime cenu, za kterou je mozné dané aktivum, na daném trhu,
prodat ¢i nakoupit. Jedna se o odhad investorti, proto v této souvislosti neni mozné hovotit
o objektivni hodnoté€. Trzni hodnotu je tedy nutné chapat ryze subjektivné. To ostatné potvr-
zuje také Maiik (2011), ktery uvadi: Stanovenim trzni hodnoty zodpovidame na zasadni

otazku: Kolik je ochoten zaplatit bézny zdjemce na trhu?

Na trzni hodnotu je moZzné divat se jako na vysledek interakce nabidky a poptavky po daném
aktivu. TrZzni hodnota by poté méla byt odhadem rovnovéazné ceny. Zde je ovSem nutné blize
specifikovat charakter daného trhu. Rovnovéazna cena je jinak determinovana v piipadé fun-

gujiciho trhu, respektive nefungujiciho (napt. monopolniho). (Varian, 1995)

1.4.2 Subjektivni (investi¢ni) hodnota

Rada teoretikil se p¥iklani k nazoru, Ze na hodnotu podniku je nutné nahliZet jako na jedi-
ne¢ny jev. Na otazku, jaka je hodnota podniku, nelze odpovédét Ze je dana cenou trhu. Takto
pojata hodnota odpovida na nasledujici otazku. Jakou ma podnik hodnotu z hlediska kon-
krétniho kupujiciho. (Matik, 2011)

Matik (2011, s. 26-27) dale uvadi: Mezinarodni ocenovaci standardy oznacuji subjektivni
hodnotu jako investi¢ni hodnotu. Investi¢ni hodnota je popsana jako hodnota majetku pro
konkrétniho investora a jeho stanovené investi¢ni cile. Investicni hodnota majetkového ak-
tiva miiZze byt vyssi nebo niz8i nez trzni hodnota tohoto majetkového aktiva. Investiéni hod-

nota by tedy neme¢la byt zaménovana s trzni hodnotou investicniho majetku.
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Zakladni charakteristiky investi¢ni hodnoty jsou dle Marika (2011) nasledujici:

e Budouci penézni toky jsou odhadovany na zaklad¢ pfedstav manazert (Ci investort).
e Diskontni mira je stanovena na zaklad¢ alternativnich moznosti investovat, které ma

dany investor k dispozici.

Pokud ocenovatel odhaduje budouci penézni toky z finan¢nich planti, aniz by byla testovana

jejich ptimétenost, pak neni opravnén oznacit takové ocenéni za trzni hodnotu. (tamtéz)

V praktické ¢asti této prace bude cilem stanovit subjektivni (investi¢ni) hodnotu vybraného
bankovniho podniku. Tato cena bude odhadnuta za ucel moznosti investice do akcii této

spole¢nosti.

1.4.3 Objektivizovana hodnota

Marik (2011, s. 28) uvadi: Objektivizovana hodnota je odpovédi na otdzku: Jakou hodnotu
lze povaZovat za obecné piijatelnou? Zde je nutné upozornit, Zze pojem objektivizovana hod-
nota nelze zaménovat za pojem objektivni hodnota. Objektivizovana hodnota je zaloZena na

vSeobecné uznavanych datech a pii jejim vypoctu jsou dodrzovany jista pravidla.

Krabec (2009) definuje objektivizovanou hodnotu jako hodnotu podniku, ktera je oprosténa
od z&jmu a vlivu v8ech zajemci ocenéni. Jinymi slovy, odbornici se snazi odhadnout hod-
notu, které se nejvice piiblizuje obecné piijatelné hodnoté. Neptedstavuje hledani jediné ob-
jektivni hodnoty, snazi se pouze o odhad obecné ptijatelné hodnoty. Autor diplomové prace
se domniva, Ze tuto hodnotu je moZné povaZovat stale za subjektivni. Toto tvrzeni lze pod-

lozit jiz zminénou praktickou nemoznosti existence objektivni hodnoty.

1.4.4 Funkcionalni koncepce

Funkcionalni koncepce (byva oznacovana jako Kolinska skola) ma sviij pivod v NSR. Za
realné vychodisko pro stanoveni hodnoty podniku je povaZovéano jiz zminé€né subjektivni
hledisko. (tj. porovnavani sménné a uzitné hodnoty u kazdého z ucastnika trhu) Na tomto
pfistupu je funkcionalni koncepce zaloZena. Kolinska Skola zastava ndzor, Ze ocenéni nema
smysl modifikovat v zavislosti na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které
ma ocenéni pro uZivatele jeho vysledkl. Tato koncepce rozeznava nékolik zakladnich funkci

stanoveni hodnoty a tim i funkci hodnotitele. (Matik, 2011, Krabec, 2009)

e Funkci poradenskou

e Funkci rozhod¢i
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e Funkci argumentacni
e Funkci komunikaéni

e Funkci dailovou
1.5 Podnik jako predmét valuace

1.5.1 Definice podniku

V této podkapitole si definujeme pojem podnik. Wohe a Kislingerova (2007) pod timto po-
jmem rozumi pldnované organizovanou hospodaiskou jednotku, ve které jsou vyrobni fak-
tory kombinovany tak, aby bylo vyrobeno a prodano zbozi a sluzby. Podobné chépe tento
pojem Synek a Kislingerova (2015). Definuji jej jako trzni subjekt, zpravidla zakladany a

provozovany za ucelem dosahovani zisku, resp. maximalizace hodnoty majetku.

Marik (2011, s. 15) definuje pojem podnik jako jedine¢né, méné¢ likvidni aktivum, pro které
existuji velmi malo u¢inné trhy. Podnik déle mizeme oznacit jako vzacné aktivum s urCitou

subjektivni uzitnou a sménnou hodnotou.

Krabec (2009, s. 17) dale uvadi: Podnik byva nejcastéji pfedmétem valuace. Aktualni pojeti
Vv oblasti praktické valuace je pojeti podniku na principech going concern a stand alone basis.
Podnik je pro ucely valuacnich analyz nutno zpravidla chéapat jako v&c hromadnou, ktera se

vyznacuje pritomnosti goodwillu, zvySujiciho hodnotu funk¢niho celku.

Pfedmétem valuace je v této diplomové praci bankovni podnik. Podrobnéjsi popis, véetné

charakteristiky tohoto typu podniku lze nalézt ve tieti kapitole teoretické Casti prace.

1.5.2 Terminologie v oblasti valuace podniku

Problémy s nejednoznacnou terminologii se objevuji 1 v této oblasti. Jde predevsim o zame-
novani pojmu podnik, firma ¢i spole¢nost. Zatimco pojem podnik jsme si jiz definovali, nyni
je nutné vyjasnit zbyvajici pojmy. Pojem firma je v oblasti ekonomické teorie pouzivan jako
zastteSujici pro podnik nebo spolecnost. V této praci se nebudeme se zabyvat vyznamem
slova firma z pohledu zakona o obchodnich korporaci. Pravni definice podniku zde neni

podstatna.

V praxi je nutné odlisit hodnotu firmy chépanou jako hodnotu podniku, jako trzni kapitali-
zaci jednotlivych akcii, nebo naopak hodnotu firmy ve smyslu hodnoty samotné obchodni

znacky. (Krabec, 2009, s. 15-17)
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V této prace nebude déle pouzivan pojem firma, a to z divodu terminologické nejasnosti.
Vyznam slova firma je v pravnim prostiedi odlisny od vyznamu tohoto slova v ekonomic-
kém pojeti. Pojmy podnik a spole¢nost budou pro zjednoduseni povazovany za ekvivalentni,

ato v jiz vyse uvedeném vyznamu slova podnik.

1.6 Fundamentalné trzni valuace podniku

Tato podkapitola piiblizi vybranou kategorii valuace, ktera je pro tuto praci relevantni a

predstavi vSechny jeji dil¢i kroky. Tyto kroky budou postupné podrobnéji piedstaveny.

1.6.1 Podstata fundamentalné trzni valuace

Pojem valuace byl jiz vysvétlen v piedchozich podkapitolach. Pojem fundamentalné trzni
valuace predstavuje pracovni oznaceni pro valuaci podniku z pfevazné vnéjsiho pohledu (t;.
prakticky bez znalosti internich informaci) a to za uc¢elem ziskani informaci, které budou
napomocné K provedeni investi¢niho rozhodnuti. Tento pojem neni piimo explicitné uvadén
v odborné literatute, avsak lze se s nim setkat v investorské praxi. Autoii jako Damodaran
(2012) nebo Maiik (2011) v8ak doporucuji vyuzivat vzdy vice piistupu k valuaci, ptipadné
aplikovat vice valua¢nich modelt. Fundamentalné trzni valuace je vyuzivana akciovymi in-

vestory, portfolio manazery a také naptiklad manazery hedzovych fondu.

V ptipadé fundamentalné trzni valuace je prvotni ucel valuace ziejmy. NaSim cilem je sta-
novit hodnotu podniku, respektive hodnotu jeho akcii a poté, na zakladé dosazenych vy-
sledkt, formulovat doporuceni pro investory, zdali do dané akcie investovat, zdali danou

akcii drzet dale ve svém portfoliu, piipadné akcii prodat, respektive prodat na prazdno.

1.6.2 Obecné zasady v procesu valuace

Maiik (2011) a Kislingerova (2001) uvadé&ji, ze postup pii stanoveni hodnoty je nutné mo-
difikovat dle konkrétnich podminek, pfedevsim dle konkrétniho podnétu k jeho provedeni.
Dale je nutné zohlednit kategorii zjiStované hodnoty, zvolené¢ metody a dostupnost dat. Po-
stup, ktery je uvedeny v dalSich podkapitolach, reflektuje praveé tyto skute¢nosti. Je nutné

dodat, Ze neexistuje zadny univerzalné platny navod, jak provadét valuaci daného podniku.
Obecny postup pii valuaci podniku je mozné shrnout v nésledujicich krocich:

1) Sbér vstupnich dat
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V procesu stanoveni hodnoty spole¢nosti hraji vstupni data dilezitou roli. Je nutné vybrany
podnik spravné identifikovat, dale je nutné ziskat relevantni ekonomicka data, mezi které,

dle Marika (2011, s. 53) patii:

zakladni informace o spolec¢nosti
e ucetni vykazy

e vyrocni zpravy

e zpravy o auditu

¢ informace o relevantnim trhu

e informace o konkurenéni struktufe relevantniho trhu

Mezi tyto pozadavky lze také zatadit informace o odbytu a marketingu, dale informace o
pracovnicich a rizné interni informace. V ptipadé fundamentalniho ocenovani ale tyto zmi-
néné informace neni nutné ziskat. Vzhledem k pfevazné internimu charakteru téchto infor-

maci to neni, ve vétsiné piipadl, ani mozné. (tamtéz, 2011)

Vhodnym zdrojem dat pro fundamentélni valuaci podniku jsou burzovni webové stranky,
webové stranky dané spole¢nosti, obchodni rejstiik, Cesky (resp. evropsky) statisticky urad
a Vv ptipadé analyzy spoleénosti plisobici na bankovnim trhu také informace od Ceské na-

rodni banky a databaze informacnich agentur (napt. Thomson Reuters).
2) Analyza dat

Pokud jiz jsou v8echna potiebna data shromazdéna, je nutné tyto data analyzovat. Tento krok
Vv sob¢ zahrnuje nasledujici postupy: strategickou analyzu, finan¢ni analyzu, FATA ana-
lyzu (tj. technickou a fundamentalni analyzu) a analyzu rizika. (Matik, 2011, Damodaran,

2012, Gladis, 2015) Vsechny tyto postupy jsou podrobnéji piedstaveny ve druhé kapitole.
3) Predikce dat — (finané¢ni planovani)

V ptedchozim kroku je nutné analyzovat minuld a soucasna data. Proces valuace ovSem vy-
zaduje také predikovani budoucich dat. Existuje cela fada metod, jak mohou byt budouci
data predikovana. Tento krok je obecné velmi obtizny, nebot’ vysledek valuace zalezi na
presnosti predikovanych dat. (Gladis, 2015) Stejn¢€ jako v piedchozim odstavci, i zde plati,

ze tyto postupy jsou predmétem druhé kapitoly teoretické ¢asti.
4) Stanoveni hodnoty podniku pomoci valua¢nich modelu

V poslednim fazi se provadi samotny odhad hodnoty. Nejprve je nutné zvolit vybrany valu-

acni model, ptipadné vyuzit vice valua¢nich modelii. Pied zapocetim této faze je nutné mit
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vSechna minula a budouci ekonomicka data. Teprve poté je mozné provést odhad hodnoty.
Valua¢ni modely budou specifikovany v nasledujici podkapitole a prakticky budou piedsta-

veny a vyuzity Vv projektové ¢asti této diplomové prace. (Damodaran, 2012)

Vymezeni o . : Vypocet Interpretace
. . Analyza dat . P red I kce dat ’ . V}’ISIedkﬁ

Obrazek 1 — Proces valuace podniku — obecny postup (vlastni zpracovani dle Kislingerové, 2001)

1.7 Odhad hodnoty podniku — obecny avod

1.7.1 Metody valuace podniku

Obecné se rozlisuji tfi zakladni metody (resp. pristupy) k provadéni valuace podniku. Prvni
pfistup pfedstavuje vyuziti vynosovych metod valuace podniku. Podstatou tohoto pfistupu
je ptevod oc¢ekavanych budoucich cash flow na souc¢asnou hodnotu. K tomuto Géelu byla
sestavena cela fada takzvanych vynosovych valua¢nich modeli, napt. DCF model (viz pod-

kapitola 1.7.2). (Damodaran, 2012, Maiik, 2011)

Druhy pfistup, relativni valuace, se zabyva odhadem ceny aktiva vyuzitim porovnanim s ji-
nym aktivem podobného charakteru. Relativni valuaci je vénovana kapitola 1.7.4. Tteti pfi-
stup pak vyuziva majetkovych metod v kombinaci s vyuzitim realnych opci. (Damodaran,
2012) Tento piistup nebude v této diplomové praci dale uvazovan, a to z divodu pozadavku

na interni informace o daném podniku.
V praxi se doporucuje vyuzit vice pfistupt k valuaci podniku a na zaklad¢ ziskanych dil¢ich

vysledkd stanovit primérny odhad hodnoty aktiva. Tento pfistup lze oznacit jako kombino-
vany. (Marik, 2011)
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Obrazek 2 — Ptistupy k valuaci podniku, (vlastni zpracovani dle Damodarana, 2012)

1.7.2 Podstata vynosovych valua¢nich modela

Podstatou valuac¢nich modeli je ptispét k nalezeni vnitini (subjektivni) hodnoty daného ak-
tiva. Zopakujme, Ze neni mozné zaménovat hodnotu aktiva za jeho cenu. Jsou to zcela dvé
odligné veli¢iny. Je nutné vzit na védomi, ze vnitini hodnotu aktiva nelze nikdy stanovit

piesné. Existuje vice metod, jak mtizeme vnitini hodnotu aktiva odhadnout. (Gladis, 2015)

V procesu valuace podniku je nutné vénovat maximalni peclivost pii vybéru a aplikaci rele-
vantniho valuaéniho modelu. Na tomto vybéru zavisi cely vysledek valuace, coz je stano-
veni hodnoty dané spole¢nosti. Existuje totiZ zdsadni rozdil v ptistupu k valuaci napiiklad u
finan¢nich spole¢nosti, vyrobnich spole¢nosti, za¢inajicich podnikd, ptipadné podnikl se

zapornym ¢i abnormalnim ziskem. (Damodaran, 2005)
Dle Matika (2011), mizeme mezi vynosové valua¢ni modely zaradit:

e Modely diskontovanych penéznich toka (DCF)
e Model kapitalizovanych ¢istych vynostu
e Model zalozeny na koncepci ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

¢ Kombinované modely
V nasledujici podkapitole si pfedstavime nékteré varianty modelu diskontovanych penéz-
nich tok, jejich konstrukci a mozné vyuziti a také jejich slabé stranky.
1.7.3 Modely diskontovanych penéznich toku (DCF)

V soucasné dob¢ piedstavuji modely diskontovanych cash flow (dale oznacované jako DCF)

nejvice vyuzivané valuaéni modely. Podstatou stanoveni hodnoty podniku, pomoci téchto
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modelt, je predpoklad, ze hodnota aktiv je odvozovéana od souc¢asné hodnoty o¢ekavanych

budoucich penéznich tokt. (Damodaran, 2005)

Existuje cela fada variant DCF modelq, které se v praxi vyuzivaji. Maiik (2011, s. 165) roz-
liSuje nasledujici varianty metod DCF modelq, pfi¢emz dodava, Ze zakladni variantu pied-

stavuje metoda DCF Entity, jehoz podstatou je odhad hodnoty podniku jako celku.

e DCF Entity metoda
e DCF Equity metoda
e APV metoda

Podstatou DCF Equity metody je stanoveni hodnoty podniku, a to na zakladé penéznich
toku, které jsou k dispozici pouze vlastnikim podniku. APV metoda pak uvazuje upravenou
soucasnou hodnotu. Dalsi rozdil mezi témito metodami spociva v odhadu diskontni miry.
Diskontni mira piedstavuje klicovy parametr pro vynosové valuacni modely. V ptipadé me-
tody DCF Entity se za diskontni miru dosazuji WACC, v ptipadé DCF Equity to byvaji
pouze naklady na vlastni kapital. Pro metodu APV zde plati stejna zasada jako pro metodu
DCF Entity. (Damodaran, 2005, 2012)

Dale se vynosové valuaéni modely rozlisuji dle poctu jejich fazi. Zde rozliSujeme modely
jednofazové (pro konstantni rist), dvoufazové (predikované obdobi a konec¢né obdobi) a
trojfazové (predikované obdobi, pfechodné obdobi a koneéné obdobi). Rozdily mezi témito

variantami spocivaji v pouzitém vzorci pro odhad hodnoty a ve zptsobu predikovani dat.

Vzorec a postup piti odhadu hodnoty, pomoci DCF modeld, je na prvni pohled velmi ele-
gantni. Jeho podstatou je odhad budoucich tokl hotovosti v jednotlivych letech a jejich na-
sledny ptepocet na souc¢asnou hodnotu. Vzorec modelu DCF je uveden nize. (Gladis, 2015)

CF, CF, CE,

DCF = e ——
1+r+(1+r)2+ +(1+r)”

Pii letmém pohledu na vyse uvedeny vzorec je ziejmé, jaké jsou obecné nedostatky DCF

modeld. Je mozné identifikovat Ctyfi zakladni slaba mista téchto modeli. (Gladis, 2015)

1. Vyzaduje data z daleké budoucnosti

2. Vysledna hodnota zavisi na datech, které je zpravidla nutné predikovat
3. DCF metoda je velmi citliva na diskontni sazbu
4

DCF metoda je nepouzitelna pro volatilni typy podnikani
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Je nutné brat tato slaba mista v potaz a vymezit si pravidla pro vyuzivani tohoto valua¢niho

modelu. Gladis (2015) uvadi tato zékladni pravidla:

e Zkratit dobu pohledu do budoucnosti
e Nepouzivat explicitn¢ diskontni sazbu

e Zamg¢fit se jen na typy spolecnosti, které jsou relativné dobie predvidatelné

Na zaklad¢ téchto pravidel je jiz mozné provadét valuaci vybraného podniku a vyuzit tak
DCF model. Avsak je nutné znat také charakter daného podniku. Jak jiz bylo feceno, existuje
vyrazny rozdil mezi valuaci bézné vyrobni spolec¢nosti a spole¢nosti plisobici na financnim
trhu. K této problematice se jesté vratime, a to v kapitole 3, kde bude nastinéna moznost

vyuziti vynosovych valua¢nich modeld pravé pro valuaci finan¢nich spole¢nosti.

Existuje cela fada variant budoucich penéznich tokd. Zde mizeme zatadit naptiklad volné
cash flow nebo dividendy. Tyto penézni toky predstavuji vstup do DCF modelu. S ohledem
na vyuzity penézni tok, rozliSujeme tyto varianty DCF modelt: modely FCF (budouci volné
cash flow pro vlastniky) a modely DDM (které uvazuji budouci vyplacené dividendy). Na-
sledujici odstavce ptiblizi specifika téchto modeli. (Damodaran, 2012)

1. Modely FCF

V ptipadé¢ modelt FCF se pracuje s odhadovanymi volnymi penéZznimi toky. Je vSak nutné
rozlisit, zdali se jedna o volné penézni toky pro vlastniky a véfitele, ptipadné pouze pro
vlastniky. Tato skute¢nost se nasledn¢ projevi ve stanoveni diskontni miry. Pro stanoveni
volnych penéznich tokll je nutné mit predikovana budouci data a nasledné, pomoci Uprav,
ptevést dosazeny zisk v daném obdobi na volné penézni toky. Kompletni postup uvadéji

naptiklad Matik (2011), Kislingerova (2001) nebo také Damodaran (2012).
2. Modely DDM

Dividendové diskontni modely ptredstavuji zvlastni ptipad modelu DCF. Tyto modely patii
K hojn¢ vyuzivanym. Abychom mohli tento model vyuzit k valuaci dané spole¢nosti, musi
byt splnény nékteré predpoklady. Tyto zékladni ptredpoklady uvadi Kislingerova (2001)
v souladu s Damodarem (2005)

e Podnik mé zaruc¢enou dividendovou politiku a stabilné o¢ekavany vyplatni pomér
e V podniku existuje vysoka mira zavislosti mezi irovni dividendy a volnym PT

e Podnik se vyznacuje ustalenou strukturou financovani
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1.7.4 Relativni valuace podniku

Podstatou relativni valuace podniku je vyuziti takzvanych trznich metod k odhadu hodnoty
daného podniku a nasledném odvozeni (trzni) hodnoty aktiv nebo kapitalu spole¢nosti z do-
stupnych srovnatelnych aktiv. Metodologie relativni valuace je standardizovana tim, ze pro
vlastni vyjadfeni hodnoty podniku jsou vyuzivany spole¢né proménné, kterymi mohou byt
napiiklad zisk, penézni toky, G€etni hodnota, trzby apod. Tyto proménné se souhrnné nazy-

vaji vztahové veliCiny. (Kislingerova, 2001)

Relativni valuace pfedstavuje velmi uziteény nastroj, avSak pii jeho praktické aplikaci je
nutné mit na paméti nékteré jeho slabé stranky. K témto slabym strankam patfi citlivost na

aplikované ucetni metody a nutnost mit kvalitni a dostupna trzni data. (Damodaran, 2012)
Ukazatele relativni valuace

Pokud se relativni valuace podniku ukaZze jako vhodna, je nejprve nutné, definovat ptislusné
ukazatele, které budou vyuzity pro odhad hodnoty. V praxi se nejc¢astéji vyuzivaji étyfi uka-
zatele, jejichz vycet uvadi napiiklad Pandey (2012). Dle tohoto autora, patii do této skupiny
nasledujici ukazatele: a) P/E, b) P/EBIT, c) P/CF, d) P/BV.

Prvni ze zminénych ukazatelti (P/E) nam vyjadiuje pomér ceny a zisku na akcii. Ukazatel
informuje investora jednak o poctu let, za kolik se jeho investice vrati a také vyjadiuje pie-
vracenou hodnotu rentability dané investice. Druhy ukazatel (P/EBIT) vyjadfuje pomér ceny
k vysledku hospodateni pied zdanénim. Tento ukazatel je vhodné vyuZit pro srovnani spo-
le¢nosti které bud’to vykazaly ztratu, odliSuji se kapitalovou strukturou a také pro podniky
pusobici ve financnim (resp. bankovnim) sektoru. Tteti ukazatel (P/CF) odstraiiuje nedo-
statky ukazatele P/E, které se tykaji pfedevS§im vyuzivani riznych Géetnich metod v podni-
kové praxi. Posledni ukazatel (P/BV) je znovu velmi vhodny pro podniky piisobici ve fi-
nan¢ni sféfe, kde jsou si tcetni a trzni hodnota velmi blizké. Tento ukazatel bude vyuZit

v praktické ¢asti této diplomové prace. (Kislingerova, 2001, Pandey, 2012)

Zaverem jeste uved'me poznamku k vybér srovnatelnych podnikli. Vybérovy soubor by mél
obsahovat 6-8 podnikii. Podniky by mély byt srovnatelné z hlediska pfedmétu podnikani,
velikosti, historie a kapitalové struktury. Informace o téchto podnicich lze nalézt naptiklad
na burzovnich strankach. Dostupnost dostatecného mnozstvi kvalitnich dat je v nasich pod-
minkach stale problematické. Metody relativni valuace jsou vice pouzitelné naptiklad pro

srovnani podnikd v USA ¢i v zemich zapadni Evropy. (Kislingerova, 2001)
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2 ANALYZA A PREDIKCE DAT

Pted provedenim valuace je nutné shromazdit, analyzovat a predikovat relevantni ekono-
micka data. Sbér dat byl jiz oziejmén v prechozi kapitole. Podivejme se nyni na postupy,
vyuzivané pii analyze dat. K provadéni analyzy, respektive predikce dat, je bezpodminecéné

nutné porozumét ucetnim vykazium, které predstavuji zakladni zdroj téchto dat.

r

2.1 Porozuméni Gcetnim vykaziim

Ucetni vykazy piedstavuji zakladni zdroj fundamentalnich informaci pro vétsinu investorii
a analytikti. Uetni vykazy ndm poskytuji odpovédi na nésledujici otizky (Damodaran,

2012, s. 27):

e Jak ocenitelné jsou aktiva podniku. Kazda spolec¢nost mé riiznou strukturu dlouho-
dobych a kratkodobych aktiv. Zalezi na typu podniku a odvétvi, ve kterém tento pod-
nik ptisobi

e Jaké je kryti téchto aktiv. Pouziva podnik k financovani vlastni nebo cizi kapital.
Jaka je jeho kapitalova struktura?

e Jaka je vynosnost a rizikovost aktiv vybrané spole¢nosti?

2.1.1 Ugetni vykazy dle IAS/IFRS

VSechny vetejné obchodovatelné spolecnosti maji skupiny lidi, ktefi jsou na nich zaintere-
sovani. Jsou to napiiklad akcionafi, drzitelé obligaci, banky ¢i zaméstnanci. VSechny tyto
skupiny potiebu;ji sledovat firmu a ujistit se, ze bude o jejich zajmy postarano. K zjisténi
téchto informaci vyuzivaji firemni Gietni vykazy. (Brealey, Myers, Allen, 2014) Zakladni

typy ucetnich vykazii budou predstaveny v nasledujicich kapitolach.

Piestoze se UiCetni na celém svéte snazi podobu ucetnich vykazl sjednotit, stale jeSté existuji
ve vykazech jednotlivych zemi urcité rozdily. Vefejné obchodovatelné spolecnosti zpravidla
musi své vykazy zvefejiiovat v souladu s mezinarodnimi pravidly uéetniho vykaznictvi.
Ugetni vykazy, vyuzité v této diplomové praci, proto budou také vychazet z pravidel IFRS.
(Brealey, Myers, Allen, 2014)

Pravidla IAS/IFRS vydava mezinarodni iéetni komise se sidlem v Londyné. Ucetni vykazy
dle IFRS jsou charakteristické zajmem o ochranu akcionait. Z tohoto ditvodu je vhodné pfi
valuaci v portfolio managementu tyto vykazy pouzit jako vstupni data pro dalsi analyzy.

(Wohe a Kislingerova, 2007)
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Ugetni vykazy dle IFRS jsou velmi struéné, uvadéji pouze vyznamné polozky. Kazda po-
lozka vykazu je oznacena odkazem na ptilohu, kde jsou podrobnéji vysvétleny a okomento-
véany informace z priméarnich vykazd. Uéetni vykazy musi obsahovat nazev vykazu, nazev
spolecnosti s identifikaci ze se jedna o individualni ¢i konsolidovany vykaz, datum sesta-

veni, ménu a miru presnosti. (Pasekova, Strouhal, 2010)

2.1.1.1 Rozvaha

Zakladnimi prvky rozvahy jsou aktiva, zavazky a vlastni kapital. Rozvaha (Balance Sheet)
byla dle IFRS standardl pifejmenovana na vykaz o finan¢ni situaci. Spole¢nost v tomto vy-
kazu rozlisuje kratkodoba a dlouhodobé aktiva a zavazky. Je také mozna prezentace aktiv a
zavazku dle likvidity. IFRS nestanovuji povinny format rozvahy. Standart IAS 1 obsahuje
seznam minimalnich informaci, které musi byt zvefejnény piimo v rozvaze. Spole€nosti mo-

hou pouzit horizontalni nebo vertikalni formu rozvahy. (Pasekova, Strouhal, 2010)

2.1.1.2 Vykaz zisku a ztrdt

Zakladnimi prvky tohoto odvozeného vykazu, nazyvaného také jako vykaz o Gplném vy-
sledku, jsou vynosy a néaklady, které jsou definovany v Koncepcnim ramci pravidel IFRS.
Uplny vysledek hospodaieni zahrnuje veskeré polozky nakladii a vynost, které byly vyka-
zany v daném ucetnim obdobi a polozky ostatniho uplného vysledku hospodaieni. Spolec-
nost miize tento vykaz prezentovat v takzvané plné verzi, ptipadné jako dva samostatné vy-
kazy. Vykaz o Gplném vysledku mtize byt sestaven ve dvou formatech, a to druhovém a

ucelovém. (Pasekova, Strouhal, 2010)

vv_ 7

2.1.1.3 Vykaz 0 penéZnich tocich

Vykaz o penéznich je dle IFRS feSen v samostatném standardu. Na rozdil od ¢eskych ucet-
nich standard je tento vykaz povinny. Tento vykaz umoziiuje uzivateliim ucetni zavérky
ziskat prehled o zdrojich penéznich prostfedkli a penéZnich ekvivalentl a jejich vyuziti.
IFRS preferuje pouziti ptimé metody sestaveni tohoto vykazu. Penézni toky jsou roz¢lenény

do tfi oblasti: provozni, z financovani a investi¢ni. (Pasekova, Strouhal, 2010)

2.1.1.4 Piiloha k uéetni zavérce

Ptiloha k ucetni zavérce dle IFRS je velmi obsahl4 a podrobna. Predklada informace o tom,
dle jakych standardd byly Gcetni vykazy pfipraveny, a informace o specifickych ucetnich

pravidlech pro podstatné transakce a udalosti. Zvetejiuje informace pozadované IFRS, které
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nejsou uvedeny jinde v ucetnich vykazech a poskytuje dodate¢né informace nutné pro vérné

zobrazeni. (Pasekova, Strouhal, 2010)

2.2 Strategicka analyza

Nasledujici podkapitola podrobnéji piedstavi strategickou analyzu, kterd predstavuje klico-

vou fazi valua¢niho procesu. Proto je nutné, vénovat ji nalezitou pozornost.

2.2.1 Podstata strategické analyzy

Hlavnim cilem strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potencial podniku, ktery je
predmétem valuace. Celkovy vynosovy potencial je mozné roz¢lenit na vnéjsi a vnitini vy-
nosovy potencial. Vné&jsi potencial 1ze kvalitativné vyjadrit Sancemi a riziky, které¢ nabizi
podnikatelské prostiedi, ve kterém dany podnik plisobi. Naproti tomu vnitini potencidl ndm
odhali, jaké jsou silné a slabé stranky dané¢ho podniku. Zde se vyuziva celd fada nastrojd,
naptiklad SWOT analyza (viz podkapitola 2.2.6.). Hlavnim cilem je v tomto ptipad¢ zjistit,
zdali mé podnik néjakou konkurenéni vyhodu. (Maftik, 2011)

2.2.2  Ugel strategické analyzy

Strategicka analyza predstavuje velmi dileZity predpoklad vérohodnosti vysledného oce-

néni. Vypracovava se za ucelem zjisténi odpovedi, na tyto otazky: (Kislingerova, 2001)

e Jaké jsou perspektivy podniku z dlouhodobého hlediska?
e Jaky lze oc¢ekavat vyvoj trhu, konkurence, a predevsim trzeb podniku?

e Jaka rizika jsou s danym podnikem spojena?

Odpovéd’ na tyto otdzky lze ziskat zpracovanim strategické analyzy, kterd je doplnéna o
finan¢ni analyzu, fundamentalni a technickou analyzu a predikci budoucich ekonomickych
dat. Neni v§ak mozné stanovit univerzalni postup zpracovani strategické analyzy. EXistuje
cela fada nastroji, které jsou soucasti strategické analyzy. Tyto ndstroje slouzi k analyze

makroprostredi a analyze mikroprostiedi, které¢ je mozné pro dany podnik identifikovat.

2.2.3 Analyza makroprostiedi

Vyvoj makroprostiedi, ve kterém dany podnik plisobi mé podstatny vliv na jeho vykonnost.
Je nutné sledovat vyvoj makroekonomickych ukazatelti: (HDP, inflace, nezaméstnanost, vy-
voj platebni bilance) dale pak aktualni monetarni (Grokové sazby) a fiskalni politiku (dang)

daného statu. (Baresa, Sinisa a lvanovic, 2013)



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 33

V ramci analyzy makroprostedi 1ze hodnotit také vyvoj akciovych indexti, naptiklad po-
moci technické analyzy. Analyzu makroprostiedi 1ze povazovat za soucast takzvané FATA

analyzy. Tento typ analyzy bude vysvétlen v nasledujici podkapitole.

2.2.4 Analyza mikroprostredi

Kislingerova (2001, s. 32) uvadi, Ze analyza mikroprosttedi spo¢iva ve vymezeni dvou za-

kladnich okruht problémd, a to: (1) identifikaci odvétvi a (2) prognoze vyvoje odvétvi.
o Identifikace odvétvi

Ptislusnost dané¢ho podniku k odvétvi je velmi dulezita. Je proto nutné identifikovat charak-
teristiky daného odvétvi. RozliSujeme tfi typy odvétvi: cyklické, anticyklické a neutrélni.
Druhou podstatnou charakteristikou pro odvétvi je zptsob vladni regulace. V ptipad¢ ban-
kovnich spole¢nosti existuje regulace ze strany centralni banky (viz kapitola 3). Ttetim cha-
rakteristikou je zde struktura odvétvi. Na strukturu odvétvi piisobi pét dynamickych faktort,
které zahrnuje takzvany Portertiv model péti sil (viz podkapitola 2.2.5). (Kislingerova,
2001)

e Prognoza vyvoje odvétvi
Vychodiskem pro prognézu odvétvi je historicky vyvoj, ktery se soustfed’'uje na porovnani
minulého vyvojem trzeb, ziskl a cen akcii. Pfi prognézovani je nutné stanovit délku obdobi

a spravné¢ stanovit ziskovou volatilitu. Doporucuje se vyuzivat progndzy odvétvi, zpraco-

vané profesiondly v bankovnich a investi¢nich spolecnostech. (Kislingerova, 2001)

2.2.5 Porteritv model péti sil

V rdmci tohoto modelu se hodnoti tyto Ctyfi faktory, které spole¢né determinuji paty faktor,
kterym je konkurence mezi stavajicimi podniky v odvétvi. Ctyfi zminéné faktory jsou uve-

deny nize. (Porter, 1993) Portertiv model bude prakticky vyuzit v analytické ¢asti této prace.

e Dohadovaci schopnost dodavatelt
e Hrozba vstupu novych konkurentti
e Dohadovaci schopnost odbératelil

e Hrozba nahradnich substitut

Portertiv model péti sil 1ze vyuzit k analyze mikroprostiedi. Tento model napomaha k odha-

leni vnitiniho vynosového potencidlu podniku. V procesu valuace je vSak také mozné, vyuzit
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tento model jako ndstroj pro stanoveni takzvané kvalitativni bety. Kvalitativni beta je koefi-
cient, ktery charakterizuje trzni riziko daného aktiva, vypocitany na zaklad¢ Porterova mo-

delu péti sil. (Fernandez, 2009)

2.2.6 SWOT analyza

SWOT analyza je zamétena na kliové faktory ovliviiujici strategické postaveni podniku.
Cilem je identifikovat silné a slabé stranky daného podniku a také identifikovat piilezitosti
a rizika spojena s jeho podnikanim. Relevantni informace lze ziskat napiiklad komparaci
s vyznamnymi konkurenty daného podniku. SWOT analyza bude rovnéz pouzita v analy-

tické Casti prace. (Hindls, Hronova a Holman, 2003)

2.3 FATA analyza

FATA analyza ptedstavuje komplexni piistup k analyze vybraného podniku. Tato analyza

je zalozena na kombinaci takzvané fundamentalni a technické analyzy. (Kral, 2007)

Jak jiz bylo naznaceno vyse, FATA analyza se vzajemné piekryva jak se strategickou (ana-
lyza makro a mikro prostiedi), tak i s finanéni analyzou. V této diplomové praci bude kladen
diraz na fundamentalni analyzu. Budou zde také pouzity i nékteré metody, vychazejici

z technické analyzy.

2.3.1 Fundamentalni analyza

Zakladem fundamentalni analyzy je analyza vSech vyznamnych fundamentalnich faktord,
majicich pfimy vliv na dané aktivum. V praxi se rozliSuji tfi irovné fundamentélni analyzy:
makroekonomicka analyza, odvétvova (sektorova) analyza, a mikroekonomicka ana-
lyza na podnikové Grovni. Soucasti fundamentalni analyzy je také analyza politickych a spe-

kulaénich rizik. (Kral, 2007)

Zakladnim ukolem fundamentalni analyzy Vv pfipad¢ valuace je odhadnutd hodnota firmy,
ktera souvisi s jejimi financnimi charakteristikami, mezi které patii ristové vyhlidky, riziko
a penézni toky. Odchylky od této hodnoty znamenaji podhodnoceni ¢i nadhodnoceni dané

spole¢nosti. (Damodaran, 2012)

Makroekonomickd Uroven zahrnuje analyzu makroekonomickych ukazatell, které jiz byly

zminény v kapitole vénované strategické analyze. Odvétvova troven je prakticky totozna
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s analyzou mikroprostfedi daného podniku. Mikroekonomické urovenn fundamentalni ana-
lyzy zahrnuje charakteristiku dané spole¢nosti a finan¢ni analyzu. Tyto dvé slozky budou

ptiblizeny v kapitole 3. V ramci mikroekonomické urovn¢ se dale hodnoti: (Kral, 2007)

e Pocet akcii podniku a vyvoj jejich cen na burze (kombinace s technickou analyzou)
e Struktura a profesni zkusenosti managementu podniku
e Dividendova politika a vlastnicka struktura akcionait

e Dostupnost kvalitnich informaci

Prvni z vySe uvedenych parametri bude predstaven v analytické ¢asti. Predikce vyvoje cen
akcii dané¢ho podniku bude provedena na zaklad¢ takzvanych Elliottovych vin. Podstata to-
hoto néstroje, véetné obecné charakteristiky technické analyzy je pfedmétem dalsi podkapi-

toly. Ostatni parametry budu analyzovany v ramci strategické a CAMELS analyzy.

2.3.2 Technické analyza

Podstatou technické analyzy je sbér, pozorovani, méfeni a vyhodnoceni ceny a objemu
k zvolenému ¢asovému obdobi. Provadi se u jednotlivého aktiva a na zaklad¢ identifikova-
nych obrazct. Cilem je provadét predikci a rozhodovéani za pomoci ndkupnich a prodejnich
signalu. Technicka analyza dopliuje fundamentalni analyzu a odstranuje jeji nejvétsi slabinu

(nacasovani nadkupu ¢i prodeje). (Kral, 2007)

Elliottovy vlny, které budou v této praci pouzity k predikci cen akcii, pfedstavuji nastroj,
ktery je kombinaci technické analyzy, psychologické analyzy. Jeho podstatou je, velmi zjed-
nodusené feCeno, identifikace obrazcu (fraktall), které se nachazi v burzovnich grafech. Po-
kud je takovyto obrazec nalezen, je mozné provadét predikce cen s pomérné dobrou Uspes-

nosti. (Sadil, 2016)

2.4 Predikce dat v procesu valuace

vvvvvv

wvewr

hodnot. V ptipad¢ valuace musime sestavit a navrhnout finanéni plany dané¢ho podniku.
Dale nas také zajima budouci vyvoj ceny akcii zvolené spolecnosti, ptipadné vyvoj makro-
ekonomického prostiedi, ve kterém se dany podnik nachazi. (Damodaran, 2013) V ptipadé
predikovani budoucich dat je mozné naptiklad metody technické analyzy, v idedlnim pfi-

padné pak simulaci Monte Carlo. Vice k tomu uvadéji Viebig, Varmaz a Poddig (2008).
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2.4.1 Finan¢ni planovani

Finanéni planovani je ¢innost vedouci k pfipravé finanéniho plianu. Tedy stanoveni po-
sloupnosti budoucich déjt v oblasti financi, které popisi cestu k vyty¢enému finanénimu cili.

(Kislingerova, 2010)

Pavelkova a Knapkova (2009) uvadéji, ze podstatou sestaveni financnich plant je odhaleni
a prijeti opatfeni k u¢innému tizeni podnikovych rizik. Finan¢ni plan si lze také predstavit
jako odhad budoucich hodnot v ucetnich vykazech dané spolecnosti. Jinymi slovy financni

plan predstavuje budouci podobu rozvahy, vykazu zisku a ztrat a vykazu penézniho toku.

Finané¢ni plan ma slozku pfijmovou a vydajovou. Ale uz i ptijmy a vydaje mohou byt feseny
samostatnymi plany. V nekterych ptipadech, naptiklad v podnikovém prostiedi, byvaji vy-
tvafeny 1 plany podrobnéjsi — kuptikladu pro konkrétni typy vydajii, nebo ptijmi. Piikladem
takovychto dil¢ich planti miize byt plan investic, plan odpisti a podobnég. Vytvéieni financ-
niho planu potom zavrSuje a spojuje tyto dil¢i plany z pohledu vynosnosti a rizik. (Kislinge-

rova, 2010)

Prvnim krokem obvykle byva odhad budoucich ziski spole¢nosti. Pokud chceme predi-

kovat ekonomicka data, miZzeme k tomuto tcelu vyuzit celou fadu néstrojii a metod. Jednou

z téchto metod je také model ROE. (Gladis, 2015)

2.4.2 Model ROE - odhad budoucich zisku

Budouci zisk se dd odhadovat riizn€. Profesionalni analytici zpravidla vytvareji velmi de-
tailni a slozit¢ modely s mnoha parametry a s jejich pomoci se potom snazi dopracovat se
k podobé budoucich finanénich vykazi. Tento pfistup je teoreticky spravny, nicméné je
velmi pracny a nevede k prokazatelné k tak presnym vysledkim, aby stal za namahu. (Gla-

dig, 2015)

Model ROE ptedstavuje jednoduchou, rychlou a dostatecné piesnou metodou, kterd slouzi
pro odhad budoucich ziskli. Model ROE se nazyva z toho diivodu, Ze jeho Gstfednim bodem
je rentabilita vlastniho kapitalu. Nejprve je nutné tento parametr urcit. Lze jej ziskat zpra-
mérovanim minulych hodnot. Daéle je nutné zjistit vyplatni pomér dividend. Poté je mozné
predikovat hodnoty budouciho ¢istého zisku. Tento zisk piedstavuje zaklad pro predikci dal-
Sich polozZek ucetnich vykazii dané spolecnosti. Vynasobenim zisku na akcii pfiméfenym

parametrem P/E je také mozné zjistit ocekavanou trzni cenu akcie. Model ROE je relativné


https://cs.wikipedia.org/wiki/Pl%C3%A1n
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dobte pouzitelny pro predvidatelné spolec¢nosti. Nehodi se pro vyrazné cyklické ¢i za¢inajici

a doposud nezavedené spolecnosti. (Gladis, 2015)
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3 SPECIFIKA VALUACE FINANCNICH SPOLECNOSTI

Predmétem valuace v této diplomové praci je bankovni spole¢nost, ptisobici na ¢eském fi-
nan¢nim (resp. bankovnim) trhu. V této kapitole budou proto vymezeny pojmy jako je fi-
nanéni trh, banka, bankovni sektor, véetné jejich charakteristik. Zvlastni pozornost bude vé-
novana problematice bankovniho podnikéni. Bankovni spole¢nost vyzaduje velmi speci-
ficky pfistup pii provadéni valuace. Bude zde uvedena obecna struktura bilance a vykazi
zisku a ztrat bankovni spolecnosti. Na zavér budou uvedeny specifické valuacni piistupy,

pouzivané praveé pro hodnoceni bankovnich spolecnosti.
3.1 Financ¢ni trh a finanéni spole¢nost

3.1.1 Definice a struktura finan¢niho trhu

Kral (2009, s. 35) definuje finan¢ni trh jako subsystém finan¢niho systému. Finanéni trh
pfedstavuje misto, kde se stietavd nabidka penéz a penézniho kapitalu s poptavkou po pené-
zich a penéznim kapitalu. Autor rozliSuje kategorie finan¢niho trhu na zakladé druhu obcho-

dovaného aktiva. Timto zptisobem rozliSuje dluhové, akciové, ménové a komoditni trhy.

Rejnus (2014, s. 46) popisuje financni trh jako kanal, kterym protékaji penézni prostiedky a
investi¢ni néstroje mezi zajemci o kapital a poskytovateli kapitdlu. Uastnici finan¢nich trhii

se dle tohoto autora v praxi rozd€luji do ¢tyt zakladnich sektord.

e Sektor bankovnictvi (obchodni banky, spofitelny, platebni instituce atd.)
e Nebankovni instituce (obchodnici s CP, investi¢ni spole¢nosti a fondy, burzy atd.)
e Instituce sektoru pojistovnictvi (pojistovny, zajisStovny)

e Ostatni licencované subjekty (tiskarny CP, garan¢ni a statni fondy atd.)

3.1.2 Fungovani finan¢nich trha

Nase pozornost bude dale zamétena na sektor bankovnictvi. Predtim si vSak jeSté uved'me,
jaké hypotézy vysvétluji chovani financnich trhii. Pro vysvétleni chovani finan¢nich trht
byla ve druhé polovin€ dvacatého stoleti vytvorena hypotéza efektivniho trhu. Autorem této
teorie je profesor Eugene Fama. V soucasné dobé¢ tato teorie naprosto dominuje a je stale ve
finan¢ni praxi velmi ¢asto uzivana. Kratce je mozné tuto teorie shrnout v nasledujicich bo-

dech. (Fama, 1970)

e Cena aktiva zahrnuje vSechny aktualni informace.
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e Investor ma averzi k riziku, dokaze se racionalné rozhodovat.
e Trhy nevykazuji zddnou pamét.

e Zisk podléha normalnimu rozd¢leni.

Protivahou této teorie je tzv. hypotéza fraktalniho trhu. Tato hypotéza je podstatné mladsi,
zatim ne pfili§ znama a rozpracovand. Jedna se vSak o nové paradigma, které zkouma a vy-
svétluje chovani investord v celém trznim cyklu (véetné konjuktur a krachti). Investor je dle
této teorie jednajici a také chybujici lidska bytost, kterd podléha naladam a psychologickym
vlivim. Predpoklady hypotézy fraktalniho trhu je mozné shrnout v nasledujicich bodech.

(Peters, 1994)

e Ucastnici finanénich trhii jsou individualni. Kazdy z nich ma réizny investi¢ni hori-
zont, ruzné znalosti a dovednosti.

e Informace maji rizny vliv na chovani investord. K analyza finan¢nich trhii se vyu-
ziva technickd a fundamentalni analyza.

e Zasadni faktorem ovliviiujicim stabilitu finan¢niho trhu je likvidita.

e Ceny jsou ovlivitovany kombinaci kratkodobé technické analyzy a dlouhodobé fun-

damentalni analyzy.

3.2 Banka a bankovni sektor

Tato podkapitola podrobnéji vysvétluje pojem banka. Je zde také definovan pojem bankovni

sektor a také je zde naznacena jeho struktura.

3.2.1 Definice pojmu banka

Dle Krale (2009) je banka v uzsim chapani instituce vefejného nebo soukromého prava,
ktera od obyvatel nebo pravnickych osob nakupuje penize ve formé vkladii a takto ziskané

penize za cenu uroku investuje formou ptjcek.

Sirsi chapani pojmu banka je mozné nalézt v publikaci Hindlse, Hronové a Holmana (2003).
Bankou rozumime spole¢ny nézev pro komer¢ni (obchodni) a centralni banku. Tato instituce
je obvykle pravnickou osobou a byva licencovana na zaklad¢ zvlastniho zédkona. Dle zékona
smi oznaceni banka pouzivat pouze pravnicka osoba, ktera je drZitelem bankovni licence.
Nasledujici podkapitola blize vysvétli pojem komer¢ni banka. Centralni banka, vzhledem

k zaméfeni diplomové prace, zde nebude blize definovana.
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3.2.2 Komeré¢ni banka

Spolecnost, kterd je pfedmétem valuace, predstavuje takzvanou komercni banku. Belés a
kolektiv (2013) uvad¢ji vlastni definici komeréni banky: Komer¢ni banka piedstavuje spe-
cificky podnikatelsky subjekt, ktery ptisobi v prostiedi regulované konkurence. Zakladnimi
specifickymi rysy je predmét podnikani, atypicka struktura bilance aktiv a pasiv, véetné
existence podrozvahovych poloZek a poti‘eba vlastni diivéryhodnosti. Cilem ¢innosti ko-
mercni banky je dosahovani pfimétené vykonnosti. Tyto charakteristiky budou vice piibli-

zeny v nasledujici podkapitole.

3.2.3 Charakteristika bankovniho podnikani

Banky jsou taktéz oznacovany jako instituce finanéniho zprostiedkovani. Prostfednictvim
pasivnich operaci (napf. ptijimani vkladi) soustfed’uji volné finan¢ni prostiedky od sub-
jektt s piebytkem téchto prostfedkid a nasledné tyto prostfedky formou aktivnich operaci
(napf. poskytovanim uveértl) alokuji k subjektim s do¢asnym nedostatkem finanénich pro-
stiedkti. Cilem bankovniho podnikani je snaha o maximalizaci zisku, ptipadné snaha maxi-

malizovat trzni hodnotu banky. (Kantnerové, 2016, Poloucek, 2013)

Komer¢ni banky musi pfi své ¢innosti dodrzovat kromé pravidel, které stanovi centralni

banka a instituce bankovniho dohledu (kap. 3.2.3) také tyto zasady: (Belas a kolektiv, 2013)

e Zasada rentability (dosaZeni maximalniho zisku pfi minimalnich ndkladech)
e Zasada likvidity (schopnost plnit zavazky ke svym klientiim)
e Zasada solventnosti (schopnost dostat svym zavazkltim vici tietim subjekttim)

e Zasada bezpecnosti (minimalizace rizik)

3.2.3.1 Aktiva a pasiva bankovni spoleénosti

Na stran¢ aktiv tvoii nejvetsi polozku poskytnuté tvery (pohledavky), nasledované cennymi
papiry a hmotnym a nehmotnym investi¢nim majetkem. Bankovni operace, které maji dopad
na strukturu aktiv se nazyvaji aktivni operace. Typickou aktivni operaci banky je poskytnuti
uvéru. Déle je mozné zaradit sem hotovost, cenné papiry ¢i podily v jinych spole¢nostech.
(Belas, 2013, Kantnerova, 2016)

Na strané pasiv predstavuji nejvetsi polozku piijaté vklady. Zbyvajici ¢ast predstavuji po-
lozky vlastniho kapitalu. Bankovni operace, které maji dopad na strukturu pasiv se nazyvaji

pasivni operace. Typicka strukturu aktiv a pasiv banky je uvedena v tabulce niZe. Je zde
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patrnd, jiz zminénd, atypickd struktura bilance. Do pasiv banky je mozné zaradit rezervy,
kapitalové fondy, emitované dluhové cenné papiry a vysledky hospodateni v bézném a mi-

nulém obdobi. (Belas, 2013, Kantnerova, 2016)

AKTIVA PASIVA
Obézivo (5%) Vlastni kapital (5%)
Rezervy (2%) Vklady (95%)

Cenné papiry (15%)
Uvéry (70%)
Investi¢ni majetek (8%)

Tabulka 1 — Vzorova bilance komeréni banky (zdroj: Belas, 2013, upraveno)

3.2.3.2 Podrozvahové poloZky

Nékteré bankovni operace nemaji vliv na zménu ve struktute bilance banky. Mezi tyto ope-
race patii naptiklad poskytnuti aveérového ptislibu, vystaveni zaruky. Podrozvahovou poloz-
kou mohou byt také dokumentarni akreditivy, spotové operace a operace s prodejem a na-

kupem opci. (Kantnerova, 2016)

3.2.3.3 Vykaz zisku a ztrat

Nedilnou soucasti ucetni zavérky banky je vykaz zisku a ztrat. Rozhodujici podil na vyno-
sech a nakladech banky maji vynosy a naklady z finan¢nich ¢innosti. Mezi naklady banky
je mozné¢ zatadit nakladové uroky, ndklady na poplatky a provize, ztraty z devizovych ope-
raci, spravni ndklady, odpisy majetku, ndklady na dané z pfijmu atp. Vynosy banky jsou
naptiklad vynosové troky, vynosy z poplatki a provizi, zisky z devizovych operaci apod.

(Kantnerové, 2016)

3.2.3.4 Duvéryhodnost banky a dobré jméno

Mises (2006, s. 403) uvadi: Nesmime zapomenout, ze kazda banka vydavajici fiduciarni
prostiedky je v pomérné riskantni situaci. Jejim nejcennéjSim aktivem je jeji vlastni povést.
Jakmile se objevi pochybnosti o jeji diivéryhodnosti a platebni schopnosti, je tato banka nu-
cena vyhlasit Gpadek, cemuz predchazi vyskyt jevu, ktery se oznacuje jako bankovni run.

(V pripadé valuace bankovni spole¢nosti musime tuto skute¢nost brat v potaz - pozn. autora)
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3.2.4 Bankovni regulace v CR

Bankovni sektor patfi k nejvice regulovanym odvétvim ekonomiky. Regulaci a dohledem
nad bankovnim sektorem se rozumi koncipovani pravidel a sledovani jejich dodrzovani. Re-

gulace a dohled je zpravidla zaméfena na 4 zakladni oblasti: (Kantnerova, 2016)

e Podminky vstupu do odvétvi bankovnictvi
e Plnéni zakladnich povinnosti (min. rezervy, pfiméfenost kapitalu a likvidity)
e Povinné pojisténi vkladii bank

e Piipady ,,banky posledni instance*

Bankovni dohled miize byt provadén takzvané na dalku (tj. kontrolou vykazi banky), pii-
padné na misté, ve vybrané bance. Centralni banky vyuzivaji, za i€elem dohledu nejcastéji

specifické metody, a to CAMELS nebo BOPEC (viz podkapitola 3.3.). (Kantnerova, 2016)

V Ceské republice predstavuje regulatora bankovniho, respektive finanéniho trhu, centralni
banka (CNB). Tato pravomoc je centralni bance dana ustavou Ceské republiky. Bankovni
dohled ze strany CNB ma uz od poloviny 90. let 20. stoleti pravo uplatiiovat vii¢i bankam
fadu napravnych opatieni. Tato opatieni jsou aplikovana v ptipad¢ zjisténi nedostatkd v fi-
zeni téchto bank. Regulator trhu mé pravomoc vyménit management banky a v krajnim pii-

pad¢ odebrat problematické bance jeji licenci. (Poloucek, 2013)

Banky v Ceské republice podléhaji také mezinarodni regulaci. Zde je nutné zminit Basilej-
sky koncept kapitadlové pfimétrenosti. V soucasné dobé probihd integrace tieti fady Basilej-
skych pravidel (BASEL III), ktera piedstavuji odpoveéd’ Basilejského vyboru pro bankovni
dohled na finanéni krizi z minulych let. Tato nova pravidla predevs§im zpfisiiuji pozadavky,

kladené na kapitalovou pfimétrenost bank. (Kantnerova, 2016)

3.3 Financni analyza

Finanéni analyza ptedstavuje dil¢i slozku fundamentélni analyzy, a to na jeji mikro Grovni.
Predstavuje klicovy ndstroj pti provadéni valuace jakéhokoliv podniku. Kazdy podnik,
véetné komer¢ni banky, miize byt predmétem financni analyzy. Nejprve je nutné tento pojem
spravné definovat a piiblizit jeho vyznam. Déle ptedstavime jednotlivé ukazatele, které jsou
soucasti finan¢ni analyzy. V této podkapitole (3.3.) bude finan¢ni analyza piedstavena
Vv obecné rovin€. Podkapitola (3.4.) predstavuje specifika finan¢ni analyzy bankovnich spo-

le¢nosti.
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3.3.1 Podstata finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza pfedstavuje nastroj pro komplexni zhodnoceni finan¢niho zdravi podniku.
Tento nastroj pomaha zjistit, zda je podnik schopen produkovat dostatecny zisk, zda ma
piimétenou strukturu kapitalu, zda dokaze efektivné vyuzivat sva aktiva, zda je schopen do-
stat svym zévazklim a celou fadu jinych vyznamnych skute¢nosti. Znalost finan¢niho zdravi
daného podniku je nezbytna jak ve vztahu k minulosti, tak i k prognézovani budouciho vy-
voje. (Knapkova, Pavelkova a Steker., 2013)

Financ¢ni analyzu je mozné, v SirSim slova smyslu, chapat jako metodu, ktera vzajemné po-
méfuje informace z ucetnich vykazt (viz kapitola 2). Cilem finan¢ni analyzy je rozsiftit vy-
povidaci schopnost téchto vykazl. Na zakladé téchto informaci je mozné provadét celou

fadu rozhodovacich tloh. (Kislingerovéa, 2010)

Finanéni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovani a fizeni potfebuji nejen finanéni manazefi,
ale také investofi, auditofi, burzovni makléti atd. (Knédpkova, Pavelkovéa a Steker, 2013)
Zdroje dat pro finan¢ni analyzu prakticky jsou totozné jako zdroje dat pro valuaci podniku.

(viz kapitola 1.6.2.)

3.3.2 Finan¢ni ukazatele, metody a postupy

K zakladnim metodam, které se pii finanéni analyze vyuzivaji, patii dle Knapkové, Pavel-

kové a Stekera (2013):

e Analyza stavovych ukazateli (horizontalni a vertikalni analyza rozvahy)

e Analyza tokovych ukazatell (horizontalni a vertikalni analyza nékladd a vynost)

e Analyza rozdilovych ukazateli (napf. Cisty pracovni kapital)

e Analyza pomérovych ukazatell (analyza likvidity, aktivita, rentability, zadluZzenosti)
e Analyza soustav ukazatelt

e Souhrnné ukazatele hospodateni

Pfi zpracovani finan¢ni analyzy se nejprve identifikuje dany podnik. V druhém kroku se
obvykle analyzuje vyvoj odvétvi, do kterého dany podnik patfi. Ve tfetim kroku se aplikuji
metody finan¢ni analyzy, a to v poradi, uvedeném vyse. Zaveérem se stanovi diagnostika fi-
nan¢niho zdravi podniku a navrhnou se doporuceni pro zlepseni stavu. (Knapkova, Pavel-

kova, Steker, 2013)
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Vyse uvedené poznatky lze aplikovat pfi finan¢ni analyze jakéhokoliv podniku. Pokud vSak
provadime analyzu bankovni spole¢nosti, je nutné nékterym ukazatelim a metodam vénovat

zvysenou pozornost. Této problematice je vénovana nésledujici podkapitola.

3.4 Specifika finan¢ni analyzy bankovni spole¢nosti

Finan¢ni analyza je zalozena na systému definovanych ukazatell, které umoziuji diagnosti-
kovat piipadné problémy ve financni situaci banky a také odhalit jeji silné stranky. Zjisténé
nedostatky jsou poté podrobeny detailngjsi analyze. Ukolem finanéni analyzy je tedy glo-

balni posouzeni finan¢ni situace banky na zaklad¢é ekonomickych dat. (Ka$parovska, 2006)

Pti interpretaci vysledki je nutné brat v ivahu i omezeni které sebou financni analyza pfi-
nasi. Mezi tato omezeni patii, v ptipad¢€ analyzy bankovni spolecnosti, skutecnost, Ze v ucet-
nich vykazech nejsou zachyceny zdroje, které maji vliv na efektivnost bankovniho podni-
kani. Sem patii napiiklad kvalifikace a zkuSenosti zaméstnancti banky. Pro soucasné ban-
kovni podnikani je charakteristickym rysem narist mimobilan¢nich polozek, které jsou spo-
jeny s tvorbou bankovnich vynost a nakladi. Tyto mimobilan¢ni polozky nejsou v Gc¢etnich

vykazech zachycovany. (tamtéz, 2006)

Tyto dva zminéné problémy caste¢n¢ odstranuji tzv. ratingové metody financni analyzy (viz
dale). Na rozdil od klasické finan¢ni analyzy tyto metody pracuji 1 s daty, které nejsou za-

chyceny v ucetnich vykazech.

3.4.1 Jednotlivé specifické ukazatele

V ramci finan¢ni analyzy banky existuje celd fada ukazateld. Ukazatele jsou sdruzovany do
skupin, pticemz kazda skupina vypovida o nékterém aspektu ekonomické ¢innosti banky. Je

mozné identifikovat nasledujici skupiny finan¢nich ukazateld: (Kasparovska, 2006)

e Ukazatele struktury bilance banky
e Ukazatele bankovni likvidity

e Ukazatele bankovni rentability

e Ukazatele bankovni produktivity

e Ukazatele kvality bankovnich aktiv
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3.4.1.1 Ukazatele struktury bilance banky

Prvni faze finan¢ni analyzy by méla poskytnou celkovy ramcovy obraz o bilan¢ni rovnovaze
a specializaci dané bankovni spole¢nosti. Vyznam téchto ukazatelti spoc¢iva v tom, ze umoz-
nuji srovnavat banky s pfiblizné stejnym zaméfenim, coz zvySuje vypovidaci schopnost a
objektivitu ostatnich skupin ukazatelti. Dale pak urcuji miru rovnovahy mezi jednotlivymi
slozkami aktiv a pasiv, a maji tak vyznam z hlediska zajisténi likvidity banky. (Kasparovska,

2006)

K nejcastéji uzivanym ukazatelim zde patii pomérovy ukazatel, vyjadiujici podil avéro-
vych pohledavek na celkovych aktivech banky. Tento ukazatel je mozné dale specifikovat
dle casového charakteru pohledavek, dle typt klientli a odvétvi. Kromé toho je také vyznam-
nym ukazatelem miry koncentrace ur¢itého typu uve€rovych pohledavek v portfoliu banky a

tim indikatorem rizika plynouciho z koncentrace investic. (Kasparovska, 2006)

_ Pohledavky ke klientim

a=

Celkova aktiva * 100

Obdobné¢ Ize zkonstruovat ukazatel pro stranu pasiv. Mezi zakladni patii ukazatel, zachycu-
jici podil zavazki k nebankovnim klientim na celkovych pasivech. Pro tento ukazatel plati
stejna pravidla jako v pfedchozim ptipadé. I zde je mozné provadét dalsi upfesnéni ¢i modi-

fikace tohoto ukazatele. (Kasparovska, 2006)

_ Zavazky ke klienttim
=

100
Celkova pasiva !

3.4.1.2 Ukazatele bankovni likvidity

Soucasti struktury bilance jsou i ukazatele vypovidajici o struktufe aktiv a pasiv z hlediska
jejich likvidnosti. K ukazatelim, které vyjadiuji miru platebni schopnosti banky, 1ze zafadit
ukazatele bankovni likvidity. Mezi tyto ukazatele patii ukazatel okamzité a bézné likvidity.

(Kasparovska, 2006)

Vysoce likvidni aktiva
* 100

L, =
07 Okamzité splatné zavazky

Likvidni aktiva
x* 100

Lp =
B™ Kratkodobé zavazky

K okamzité splatnym zavazkim je mozné zaradit neterminované primarni vklady klient

a okamzit¢ splatné zavazky k jinym bankam. Charakter kratkodobych zavazka maji
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vSechny zavazky banky splatné v ur¢itém ¢asovém horizontu. Vysoce likvidni aktiva pied-
stavuje pokladni hotovost, vklady u centralnich bank, neterminované vklady u ostatnich
bank. Za likvidni aktiva je mozné povazovat napiiklad statni pokladni¢ni poukazky. (Ka-

Sparovska, 2006)

3.4.1.3 Ukazatele bankovni rentability

Tato skupina ukazatelll se orientuje na analyzu dosazené¢ho hospodarského vysledku banky.
Ukazatele bankovni rentability vypovidaji o vztahu mezi vysledky hospodateni banky a vlo-
zenymi vlastnimi zdroji ¢i aktivy. Vyjadiuji tedy miru zhodnoceni vlozenych prostfedka do
bankovniho podnikani. Pfi jejich konstrukci 1ze vychdzet z rznych tGrovni bankovniho
zisku. Nejdulezitéjsim syntetickym ukazatel je ROE (rentabilita vlastniho kapitalu). Tento
ukazatel je mozné dale rozkladat, napiiklad pomoci DuPont ukazatele a odhalit tak silné a
slabé stranky v ekonomické ¢innosti banky. DalSim dilezitym ukazatelem rentability je
ROA (rentabilita aktiv). Existuje jeste fada dalSich ukazatelli, nicméné pro ucel valuace jsou
primarni pravé ROE a ROA. Vzorce pro vypocet téchto ukazatelll jsou uvedeny nize. Tyto
dva ukazatele je mozné modifikovat pfiddnim vazeného priméru do vstupnich dat. Ziska-

vame tak ukazatele ROAE a ROAA. (Ka$parovska, 2006)

Cisty zisk

ROE =
(primérny) vlastni kapital

Cisty zisk
ROA

~ (prtimérny) stav aktiv

3.4.1.4 Ukazatele bankovni produktivity

V soucasnych podminkéch vysoké konkurence v bankovnim odvétvi roste vyznam ukaza-
telti produktivity. Jde o skupinu ukazatell, odrazejicich kvalitu manazerského fizeni banky.
Nejznaméj$im ukazatelem je zde dosazeny zisk na zaméstnance. Déle je moZné vyuZit na-
piiklad objemové ukazatele produktivity (objem prodanych uvérii na zaméstnance), pii-
padné ukazatele nadkladové intenzity, napf. primérnd vySe mzdovych nékladii na zamést-

nance. (Kasparovska, 2006)

3.4.1.5 Ukazatele kvality bankovnich aktiv

Vysoce dulezitou skupinu ukazatelt predstavuji ukazatele kvality bankovnich aktiv. Ob-
vykle pométuji pomér vytvorenych rezerv a opravnych polozek k ivérovym a finan¢nim

pohledavkdm. Rezervy a opravné polozky souvisi s rizikovosti avérovych pohledavek. Pti
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provadéni valuace podniku nés bude zajimat pravé vyse téchto rizikovych pohledavek a vyse
opravnych polozek k témto pohledavkam. Vybrané ukazatele kvality bankovnich aktiv jsou

uvedeny nize. (Kasparovska, 2006)

opravné polozky k Gvérim
Ko = T— —— 100
celkové uvérové pohledavky

sledované a ohrozené Uvérové pohledavky
K, = & - *100
celkové Gvérové pohledavky

ztratové Uvérové pohledavky
K, = PRI, : *100
celkové Gwérové pohledavky

Vyznamné je posuzovani téchto ukazateli v ¢asové fad¢. Takovéto posuzovani nam odhali
zmény kvality v ivérovém portfoliu banky. V praxi je vySe opravnych polozek bank ovliv-
néna metodikou stanovené opravnych polozek. To je dilezité predevsim pii provadéni me-
zibankovniho srovnavani. Poslednim, a zfejmé nejdulezitéjSim, ukazatelem kvality aktiv je
podil rizikové vazenych aktiv na celkovych aktivech. I v tomto ptipadé se provadi srovnani
hodnoty tohoto ukazatele s konkuren¢nimi bankami. (KaSparovska, 2006)

Rizikové vazena aktiva
ra —

Celkova aktiva 100

3.4.2 Ratingové metody finan¢ni analyzy bank

Prevaznou ¢ast ukazatelt, které byly zminény v piedchozi podkapitole, Ize vyuzit v ramci
tzv. ratingovych metod finan¢ni analyzy. Tyto metody ale nejsou mezi investory zatim piilis
roz§ifené, pouzivaji je predevsim regulatofi bankovniho trhu (tj. centralni banky). Nasledu-

jici podkapitoly pfedstavi metodu CAMELS a metodu BOPEC.

3.4.2.1 Metoda CAMELS

V praxi se pii ohodnocovani finan¢niho zdravi banky pouzivaji dvé metody, a to CAMELS
a metoda BOPEC. Metoda CAMELS piivodné vznikla pro hodnoceni bank ze strany ban-
kovniho dohledu. Bankovni dohled vyhodnocuje zdravi bank a provadi jejich rating mj. pro-
sttednictvim této metody. Tato metoda postupné nachéazi své uplatnéni také v investorské
praxi. Jedna se o postup, pii némz je finan¢ni zdravi banky posuzovano V Sesti nasledujicich

oblastech. (Kantnerova, 2016)
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e Capital Protection — dohledova autorita (u nas CNB) sleduje poméry kapitalu a jeho
slozek k celkovym aktiviim. Hodnoti kapital banky, jeho skladbu, vlastnickou struk-
turu, vyvoj fondu, které do banky vstupuji, a predevsim kapitdlovou ptiméienost.

e Assets quality — sleduje se kvalita aktiv, jejich zajisténi, podil nesplacenych avért na
celkovém stavu uvéru (tj. kvalita avérového portfolia).

e Management quality — hodnoti se uroven fizeni (managementu) bank. Regulator
(CNB) potvrzuje osoby navrzené do nejvyssich funkei, zjistuje informace o jejich
profesni pfipravenosti apod.

e Earnings strength — sleduje se a hodnoti se vynosnost obchodi (zisky, vynosy), pfi-
padné se zohledni jejich vykyvy.

e Liquidity risk — velka pozornost je vénovana fizeni likvidity, dodrzovani pravidel
likvidity, cash flow a souvisejicim otazkam.

e Sensitivity to market risk — zahrnuje hodnoceni metod fizeni rizik, které banka pou-

ziva. Hodnoti se citlivost na trzni, urokové a mé€nové riziko.

Nejdulezitéjsi informace o zdravi bank a jejich obchodni politice jsou ziskdvany na dalku.
Bankovni dohled (resp. také potencionalni investofi) tyto informace Cerpa prostfednictvim
vykazi, které musi banky pravidelné zvetejnovat a zasilat je bankovnimu dohledu. (Polou-

gek, 2013)

V analytické Casti této diplomové prace bude provedena CAMELS analyza pro zvolenou
bankovni spolecnost. Tato analyza bude provedena nikoliv z pohledu regulétora, ale prave

Z pohledu investora (resp. subjektu, provadéjiciho fundamentalni valuaci podniku).

3.4.2.2 Metoda BOPEC

Metoda BOPEC se pouziva k hodnoceni bank ptedevs§im v USA. Tuto metodu vyuziva FED
a Vv pripad¢ zjisténi nevyhovujicich vysledku pristupuje k regulacim bankovnich spolec¢nosti.
Jedna se v principu o obdobnou metodu hodnoceni jako je CAMELS. Rozdil je zde ve ¢le-

néni ukazatelll. Tato metoda sleduje a hodnoti: (Prowse, 1995)

e Bank subsudiares — bankovni slozky

e Other subsidiares — ostatni slozky

e Parent company — matetské spolecnosti
e Earnings — vynosy

e Capital — kapital holdingu
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Vyse uvedené parametry jsou hodnoceny na znamkou na stupnici 1-5, pficemz plati, ¢im
niz8i hodnota, tim 1épe. Podobn¢ jako CAMELS 1 tato metoda patii do takzvanych ratingo-
vych metod. (Prowse, 1995) Vzhledem K jeji podobnosti s metodou CAMELS vsak nebude

dale v praktické ¢asti uvadeéna.
3.5 Charakter valuace finan¢nich spole¢nosti

3.5.1 Problémy s vyuzitim vynosovych metod

Valuace finan¢nich spole¢nosti, mezi které patii i bankovni spole¢nosti, patii k nejnaro¢néj-

§im, a to predevsim ze dvou divodi, které uvadi Damodaran (2012)

e V piipadé finan¢nich spolecnosti je obtizné odhadnout budouci volné penézni toky.

¢ Financ¢ni spolecnosti jsou vysoce regulované ze strany centralnich bank.

Tyto uvedené diivody maji velky vliv na cely proces valuace financ¢ni spole¢nosti. To ale
neni vSechno. Finanéni spole¢nosti (resp. banky) jsou charakteristické atypickou strukturou

bilance a unikatnim pfedmétem podnikani. Tuto skute¢nost oziejmi nasledujici podkapitoly.

3.5.1.1 Cizi kapitdl

Prvni problém, pied kterym se ocitame, spoc¢iva v tom, jak nahliZet na cizi kapital u financ-
nich spole¢nosti. Zatimco v ptipadé béznych spolecnosti se na cizi kapital divame jako na
soucast celkového kapitélu, v ptipadé financnich spolecnosti je nutné chapat cizi kapital ji-
nym zpusobem. Cizi kapital zde piedstavuje ,,vstup do vyroby®, stejn¢ jako je ocel vstupem
do vyroby v automobilce. Cizi kapital vstupuje do financni spole€nosti, aby byl néasledné
prodén za vys$i cenu. Tento kapital zaroven piredstavuje dominantni polozku v bilancich

kazdé finan¢ni spole¢nosti. (Damodaran, 2012)

3.5.1.2 Odhad budoucich penéZnich tokii

Finanéni spole€nosti jsou dale charakteristické tim, Ze je u nich velmi téZké odhadnout bu-
douci hodnoty reinvestic. Pokud nejsme schopni odhadnout hodnoty reinvestic, neni mozné
stanovit penézni toky dané spolec¢nosti. Pro feSeni této situace Ize vyuzit dvé moznosti.
V prvnim piipadé Ize substituovat hodnotu penéznich tokti dividendami. V ptipadé, ze fi-
nan¢ni spole¢nost vyplaci dividendy nepravidelné, je mozné reinvestice odhadnout na za-

klad¢ pozadavku regulatora. (Damodaran, 2012)
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3.5.1.3 Kalkulace Beta koeficientu

Dalsi problém zde predstavuje odhad Beta koeficientu. Tento koeficient nam, stru¢né te-

¢eno, charakterizuje trzni riziko daného aktiva. (Hindls, Hronova a Holman, 2003)

Koeficient Beta neni vhodné, v tomto piipadé, kalkulovat pomoci CAPM modelu. Tento
vychazi z nésledujicich predpokladii fungovani efektivniho trhu. Vzhledem ke skutecnosti,
ze bankovni odvétvi je siln€ regulovano ze strany centralnich bank, neni mozné oznacit tento
trh za efektivni. Pokud presto budeme chtit znat koeficient beta, je mozné vyuzit betu srov-
natelnych spole¢nosti. Bankovni spolecnosti se vyznacuji relativné homogenni strukturou

celkového kapitalu. (Damodaran, 2012)

Pokud shrneme vyse uvedené poznatky, 1ze konstatovat, ze vyuziti vynosovych valuaénich
modeli, a to bez jakychkoliv uiprav, neni pro valuaci finan¢nich spolecnosti vhodné.
Pokud analytik hodla tyto valua¢ni modely vyuzit, musi pocitat s vySe uvedenymi piekaz-
kami. V ptipad¢ ptekonani vySe uvedenych piekazek je potom mozné tyto modely aplikovat

a zjistit tak pozadovanou hodnotu daného podniku.

3.5.2 Relativni valuace v pripadé financnich spole¢nosti

Damodaran (2012) a Kislingerova (2001) se v podstaté shoduji, ze relativni valuace je pro
spole€nosti piisobici na finan¢nim trhu vhodna. Tyto podniky se vyznacuji relativné homo-
genni strukturou bilanci, a proto je vhodné provadét jejich vzajemnd porovnavani. Pomérné

spolehlivy pfistup predstavuje vyuziti ukazateli trzniho porovnani (P/E, P/BV, P/CF).

Kislingerova (2001) v8ak uvadi, Ze vyuziti metod z relativni valuace by mélo piedstavovat
spiSe doplnkové feSeni pro valuaci podniku. Neni proto vhodné, pouZivat k valuaci spolec-

nosti pouze tento samotny piistup.
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3.6 Shrnuti teoretické ¢asti

V zéavéru teoretické ¢asti je vhodné uvést jeji kratké shrnuti. V prvni kapitole byl vysvétlen
rozdil mezi cenou a hodnotou a byl zde také vysvétlen vyznam pojmu valuace a jeji vyuzi-
telnost a uziteCnost. Dale byly ptedstaveny pfistupy k valuaci podniku a kategorie hodnot.
Zavér prvni kapitoly byl vénovan obecnému tvodu do procesu valuace. Byly zde vysvétleny

klicové pojmy, souvisejici s touto problematikou.

Druhé kapitola teoretické ¢asti byla zaméfena na problematiku analyzy a predikce dat. Bylo
zjisténo, ze predikce dat predstavuje nejobtiznéjsi ¢ast v celém procesu valuace. Tato kapi-
tola také nastinila vyznam pojmd, jako naptiklad strategicka analyza, FATA analyza. Jsou
zde uvedeny zakladni ucetni vykazy a pfiblizena jejich podstata. V zavéru této podkapitoly
byl pfedstaven takzvany model ROE, ktery pfedstavuje vhodny néstroj k provadéni predikce

budoucich ekonomickych dat.

Podstatou tteti kapitoly bylo pfiblizit specifika pii procesu valuace spolecnosti, pisobicich
na finanénim trhu. Uvod této kapitoly vysvétluje chovani finanénich trhii, charakteristiku
bankovnich spolecnosti. Dllezitou soucasti tieti kapitoly teoretické ¢asti je financni analyza
se zaméfenim na analyzu bankovnich spolec¢nosti. Jsou zde predstaveny ratingové metody
finan¢ni analyzy, konkrétné metoda CAMELS a metoda BOPEC. Zavérecna Cast této kapi-
toly pojednava o problémech, které jsou spojeny s valuaci finan¢ni spolecnosti. Zavéry z te-
oretické ¢asti byly nasledné vyuZity v praktické ¢asti, predev§im pak v samotném procesu

odhadu hodnoty vybrané bankovni spole¢nosti.
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1. PRAKTICKA CAST
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4 ANALYTICKA CAST

Na uvod této kapitoly bude pfedstavena struktura analytické ¢asti prace. Cilem analytické
¢asti je analyza a predikce relevantnich ekonomickych dat, které jsou potebné k provedeni
valuace vybraného podniku. Nejprve bude pfedstavena vybrana spolecnost, ktera je predme-
tem valuace. Déle budou provedena analyza makro a mikro prostfedi, ve kterém se dany
podnik nachézi. Tento ukol bude vyfeSen pomoci strategické a FATA analyzy. Nasledovat
bude komplexni finan¢ni analyza, a to pomoci metody CAMELS. V zavéru analytické ¢asti

budou predikovany financni plany, které predstavuji vstup do valua¢nich modelt.

3. FATA
analyza

2. Strategicka 4. Finan¢ni

analyza l analyza

5. Predikce

1. Pfedstaveni
spole¢nosti

Obrazek 3 — Struktura analytické Casti (vlastni zpracovani)

4.1 Predstaveni spole¢nosti

MONETA Money Bank a.s. (ddle zkrdcené¢ Moneta) je bankovni spolecnosti plsobici
v Ceské republice. Jednd se o &tvrtou nejvétsi banku na &eském trhu dle poétu klientd
(1071 000 retailovych a korporatnich klientll) a Sestou nejvétsi banku z pohledu velikosti
celkovych aktiv. Je vedouci bankou na trhu spotiebitelského financovéani a rozvijejici se
bankou v segmentu malého a stfedniho podnikani. Moneta byla zalozena v roce 1997 po
akvizici Agrobanky a.s. jako GE Capital Bank a.s. Tato banka zménila v roce 2000 své
jméno na GE Money Bank. Po tspéSném projiti procesem IPO v roce 2016 zménila banka

své jméno na Moneta Money Bank.

Moneta je drzitelem univerzalni bankovni licence a muize tak poskytovat celou fadu retailo-
vych a korporatnich finan¢nich produktii a sluzeb. Banka se zaméfuje na zabezpecené a ne-
zabezpecené spotiebitelské piijcky a financni aktivity. Moneta je tedy univerzalni bankovni

spolecnosti S Sirokou siti pobocek a bankomati. Jeji sluzby jsou také zaméfeny univerzalné
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na retailové a korporatni klienty. Hlavni pobocka této banky se nachdzi v Praze. Centralni

telefonni centrum se nachazi v Ostravé.

Tato banka operuje na ¢eském bankovnim trhu prostfednictvim sité 229 pobocek, 624 ban-
komata a také pomoci alternativnich distribu¢nich kanali, jako je naptiklad internet, call
centra, dealefi automobill, broketi a ptiblizn¢€ 4700 leasingovych partnerd. Moneta ve spo-
lupraci se svymi dcefinymi firmami nabizi napiiklad bézné Gcty, spofici Ucty, terminované
vklady, dale poskytuje platebni sluzby, vydava debetni a kreditni karty, umoziuje Cerpat
kontokorentni uvéry, poskytuje hypotéky, spottebitelské uvery, leasing a ostatni komple-
mentarni produkty. Skupina Moneta je rozdélena do dvou divizi, a to retailové a komercni.
Tyto se od sebe lisi nabidkou poskytovanych produktii, ptfi¢emz klienti jsou obsluhovani
jednou nebo druhou divizi. Moneta spolupracuje pti vydavani kreditnich a debetnich karet

se spole¢nostmi VISA a Mastercard.

D MONETA | i3

Obrazek 4 — Logo spole¢nosti MONETA Money Bank (zdroj: moneta.cz)

Obchodni firma MOMNETA Money Bank, a.s.

Sidlo Vyskodilova 1422 /1a, 140 28 Praha 4 - Michle
ICo 25672720

Pravni forma Akciova spolenost

Datum zapisu 2. Zervna 1778

Zakladni kapital 51 mil. K&

z::lpsflr'-:u v abchodnim rejstitku vedeném
Méstskym soudem v Praze, oddil B, vioZka

c 5403
Splacene 100 %
Druh, forma, pedoba Zakladni kapital spole&nosti je rozdélen do
emitovanych akeii 511 000 000 plné splacenych kmenovich
s uvedenim jmenovité zaknihovanich akeil na jméno o jmenovité
hodnety: hodnoté | KE za kus
Poéet obchodnich mist 230
Potet zamésmanch 3N4
Grgunm:rffmsluzky Fadné
v zahraniéi
Telefon +420 224 441 10
Internet whiww monetacz

Obrazek 5 — Zakladni identifikacni udaje (zdroj: moneta.cz, 2017)
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4.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza, jak jiz bylo fe¢eno, se vzajemn¢ prekryva s takzvanou FATA analyzou.
V ramci kapitoly, vénované strategické analyze budou vyuzity dvé metody, které je mozné
zahrnout do nastroji strategické analyzy, a to SWOT analyza dané spolecnosti a Porteriiv
model 5 S. Ostatni prvky strategické analyzy budou analyzovany v jiz zminéné FATA ana-

lyze. Zde se jedna predevsim o komplexni analyzu makro a mikro prosttedi dané¢ho podniku.
4.2.1 SWOT analyza

Silné stranky (S)

Za silné stranky spolec¢nosti Moneta je mozné povazovat:

e Stabilni a zavedenou trzni pozici (resp. stabilni pocet klientit)
e Vyrazny trzni podil v segmentu retailovych bankovnich produktt
e Kvalitni kapitalovou strukturu

e ZkuSeny management banky
Slabé stranky (W)
Naopak za slabé¢ stranky spole¢nosti Moneta je mozné oznacit:
e Klesajici vynosy z urokii a poplatkt
e Nizky trzni podil v segmentu velkych podniki a zahrani¢nich operaci

¢ Nerovnomérné diverzifikované uvérové portfolio v korporatnim sektoru

e Roztfisténa akcionarska struktura banky
Prilezitosti (O)
V ptipadé banky Moneta je mozné identifikovat tyto pfileZitosti:

e Rostouci trzni podil v segmentu uv€rovani malych a sttednich podnikt
e Zavadéni novych produktl pro klienty (napt. ocenény kratkodoby progresivni fond)
e Rostouci zajem o stavebni spofeni v CR

e Piilezitost k pievzeti velkou bankovni spole¢nosti (flize)
Hrozby (T)
Za nejvyznamnéjsi hrozby, kterym musi Moneta ¢elit, miiZeme oznacit:

e Negativni makroekonomicky vyhled ceské ekonomiky
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e Rostouci konkurenci ze strany malych a stfednich bank
e Riziko zavedeni vyssich danovych sazeb pro bankovni spole¢nosti

e Nejista budouci politicka situace v Ceské republice

4.2.2 Porteruv model 5 S

Podstata Porterova modelu byla nastinéna v teoretické ¢asti prace. V této podkapitole bude

Porteriv model 5 S aplikovan na ptipad banky MONETA.

4.2.2.1 Vyjednavaci schopnost dodavatelii

Vyuziti Porterova modelu pro analyzu bankovniho odvétvi vyzaduje specificky piistup. Neni
snadné identifikovat dodavatele jako u jinych odvétvi. V bankovnim sektoru je mozné za

dodavatele oznadit:

e (1) Ty subjekty, které zasobuji banku jejim kli¢ovym produktem, coz jsou penize.
Do této skupiny patti vkladatelé, centralni banky a finan¢ni trhy.
e (2) Dodavatele z fad ostatnich podniku, ktefi poskytuji bance sluzby, které ji poma-

haji pii provadéni bankovnich operaci. (zaméstnanci, IT spole¢nosti apod.)

Vkladatelé mohou byt rozdéleni do dvou skupin, a to na komeréni a retailové klienty. Tito
jednotlivi vkladatelé maji relativné slabou vyjednavaci silu, avSak pokud je uvazujeme jako
celek, vyjednavaci sila je velmi silna. Existuje zde riziko takzvaného runu na banku. V pfi-
padé hromadného odchodu vsech klientti a ztraty davéry nebude banky schopna dostat svym

zavazkum.

Centralni banky ptedstavuji dalsSiho dodavatele pencz, které prostfednictvim komerénich
bank vstiikuji penize do ekonomiky, pokud to vyzaduje situace, a naopak je stahuji v piipadé
inflacnich tlak apod. Centralni banka také ptsobi jako véfitel posledni instance, a piede-
v§im jako regulator bankovniho trhu. Viechny komeréni banky v CR maji uéet u Ceské
narodni banky. To znamena, ze CNB ma4 absolutni kontrolu nad bankovnim sektorem. Jeji
vyjednavaci sila je extrémné vysoka. I mala zména v urokovych sazbach ma vyrazny dopad

na cely bankovni sektor. Tyto sazby zlstavaji od roku 2012 stabilni.

Tabulka 2 — Aktualni bankovni sazby CNB (zdroj: CNB, 2017)

2T REPO sazba 0,05%
Diskontni sazba 0,05%
Lombardni sazba 0,25%
Minimalni rezervy 2,00%
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Pokud se zaméfime na oblast zaméstnanctl, miizeme zjistit, ze v Ceské republice je velké
mnozstvi studenti bankovnictvi a tim padem také potencidlnich zaméstnancti bankovniho
sektoru. Jejich vyjednavaci sila neni vysoka. Naproti tomu, vyjednavaci sila dodavatelt IT
sluzeb je pomérné vysoka. Je tomu tak proto, Ze bez IT sluzeb by bankovni podniky nemohly
v dnesni dobé realizovat své bankovni operace. Ctvrtym dodavatelem je finanéni trh. V pii-
pad¢ splnéni urcitych podminek je tento trh otevieny a piedstavuje tak zdroj dodatecnych
penéznich prostiedki. Finanéni trh v Ceské republice je relativné stabilni, nicméné je pod
absolutni kontrolou CNB. Pokud shrneme vyse uvedené poznatky a zhodnotime vliv kaz-
dého z dodavatelll, mizeme konstatovat, ze v pfipadé bankovniho sektoru je vyjednavaci

sila dodavatelti vysoka.

4.2.2.2 Vyjednavaci sila odbératelit

V ptipadé€ bankovniho sektoru mizeme jako odbératele oznacit tyto subjekty:

. Retailova klientela (fyzické osoby, domacnosti)
. Korporatni klientela (vyrobni a nevyrobni podniky)
. Statni instituce (obce, statni podniky apod.)

Za odbératele mizeme povazovat subjekty, které maji vztah s bankou prostfednictvim jak
aktivnich, tak 1 pasivnich bankovnich operaci. V ptipadé aktivnich operaci to mohou byt
naptiklad Zadatelé o tivér, at’ uz z fad retailu nebo korporaci. V ptipad¢ pasivnich operaci to
mohou byt naptiklad klienti banky, ktefi maji u banky ucet, za ktery jsou povinni platit po-
platky. Pro vSechny zmin&né subjekty plati, Ze jejich vyjednavaci sila je vysoka. Cesky ban-
kovni trh se vyznacuje vysokou konkurenci mezi bankami a jejich nabizenymi produkty.
Banky jsou nuceny neustale nabizet nové produkty, inovovat ty stdvajici a soucasn¢ maxi-
maln¢ sniZzovat své naklady. Soucasnym trendem, ktery je aktualné na vzestupu, je nizkona-

kladové bankovnictvi.

4.2.2.3 Hrozba vstupu novych konkurenti

V této Casti Porterova modelu pro analyzu bankovniho odvétvi bude analyzovéana hrozba
vstupl novych konkurenti do bankovniho odvétvi. Jak jiz bylo uvedeno v teoretické ¢asti,
komeréni banka musi byt drZitelem licence, vyddvané CNB. V soudasné dobé operuje na
¢eském bankovnim trhu 45 bank. Aby se urcita spolecnost stala komeréni bankou, musi spl-
novat pomérné piisnd kritéria, mezi které patii napiiklad vysSe pocatecniho kapitalu. Vstup

do odvétvi je tedy siln€ regulovan. V poslednich letech Ize pozorovat pozvolny nariist poctu
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komer¢nich bank, zejména téch nizkonakladovych. Mikroekonomicka teorie fika, ze ziskové
atraktivni odvétvi maji tendenci byt zapliiovany novymi podniky. V ptipadé bankovniho
sektoru to ale neni vlibec snadné. Mezi lety 2009 az 2016 se na ceském bankovnim trhu

objevila nova komer¢ni banka v priiméru jednou za dva roky.

Nami sledovana banka Moneta Money Bank ptredstavuje relativné mladého hrace na ¢eském
bankovnim trhu. Na tomto misté je nutné zduraznit, Ze nové komercni banky se Casto na
zacCatku svého pisobeni potykaji s nizkym zajmem klientii. To je zplisobeno pievazné Spat-
nymi zkuSenostmi z 90. let 20. stoleti, kdy cela fada tehdy nové vzniklych bank vyhlasila
upadek.

Lze konstatovat, ze riziko vstupu novych konkurenti do odvétvi je relativné nizké. Zaroven
je vSak nutné upozornit na novy trend rozmahajicich se zplisobti alternativniho financovani.
Spolec¢nosti, které tyto zplisoby financovani nabizeji, nevstupuji do bankovniho odvétvi,
nicmén¢ predstavuji pro bankovni sektor pfimou konkurenci. (napt. P2P ptjcky) K této pro-

blematice je vénovana dalsi ¢ast Porterova modelu.

4.2.2.4 Hrozba nahradnich substituti

Bankovni sektor pfedstavuje pomérné unikatni typ podnikani. Podstata bankovniho podni-
kani byla jiz uvedena v teoretické Casti prace. Jen pfipomenme, Ze banka slouzi jako pro-
sttednik mezi penézné prebytkovymi subjekty a penézné nedostatkovymi subjekty. I v této
oblasti je vSak moZné identifikovat substitucni produkty k bankovnim sluzbam. Jak jiz bylo
naznaceno v pfedchozim odstavci, v souasné dobé zacina silit trend rozvoje alternativnich
zpiisobl financovani. Zde se jedna naptiklad o crowdfunding, P2P ptjcky, vyuZzivani kryp-
tomeén k uvérovani, ptipadné rozmach spolecnosti poskytujici kratkodobé plijcky apod. Al-
ternativni financovani v sou€asné dob¢ zatim neptedstavuje vdzné ohrozeni pro klasické

bankovni financovani, nicméné nemusi tomu tak byt v budouci dob¢.

Riziko substituce produkti 1ze oznacit jako relativné nizké. Nicméné€ je nutné pocitat s ris-
tem tohoto rizika v budoucnosti. Pokud shrneme dil¢i vysledky analyzy ¢ty zakladnich fak-

tord Porterova modelu 5 sil, dochazime k nasledujicim vysledkim:

. Vyjednavaci sila dodavateli je vysoka
. Vyjednavaci sila odbérateli je vysoka
. Riziko substituce bankovnich produktl je v sou¢asné dob¢ nizké

. Riziko vstupu novych konkurentii do odvétvi je pomérné nizké
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4.2.25 Konkurence mezi stavajicimi podniky v odvétvi

Bankovni sektor v Ceské republice predstavuje kli¢ovou soucast deského bankovniho sys-
tému. Jak jiz bylo feCeno, v soucasné dobé na tomto trhu piisobi 45 komercnich bank. Ur-

¢eme si nyni faktory, které ovliviiuji konkurencni rivalitu v ¢eském bankovnim sektoru.

Velké mnozstvi bankovnich spolecnosti, které maji stejnou velikost (dle sumy aktiv a poctu
klient). Na ¢eském bankovnim trhu ptisobi ¢tyfi velké banky a 41 malych a stfednich bank.
To znamend, Ze malé a stfedni banky piedstavuji vice nez 90 procent z celkového poctu
komer¢nich bank. Jak jiz bylo feceno, bariéry pro vstup do odvétvi jsou velmi vysoké. Celé

odvétvi je silné regulovano ze strany CNB.

Prevazna cast téchto komerénich bank vyuziva stejnou strategii. Malé a stfedni banky nové
cili na malé vesnice a mésta. Tento trend potvrzuje stale rostouci pocet klientd malych a
sttednich bank a soucasny pokles klientd nejvétsich ceskych bank. Malé a sttedni banky také
nabizi nizkondkladové bankovnictvi a online bankovni sluzby. Také sledovana banka Mo-

neta vyuziva tuto strategii.

Bankovni produkty se v sou€asné dobé vyznacuji Sirokou rozdilnosti. Bankovni spole¢nosti
se pfedhangji v zavadéni novych a inovovanych produktii. Je zde patrny trend, jehoZ podsta-
tou je vyuzivani novych technologii v bankovnich sluzbach. Cilem téchto inovaci je Settit
¢as a ndklady bankovnich zdkaznikl. Tradi¢ni bankovni produkty jsou ohrozeny rostouci

konkurenci (napft. leasingové spolecnosti, pojistovny).

4.3 FATA analyza

V této podkapitole bude provedena tzv. FATA analyzy. Pro pfipomenuti zopakujme, Ze se
jedna o kombinaci fundamentélni analyzy (podkapitoly 4.3.1. az 4.3.3) a technické analyzy,
ktera bude zpracovana v ramci financni analyzy vybrané bankovni spole¢nosti. FATA ana-
lyza v sob¢ zahrnuje postupy, které je mozné nalézt 1 v strategické analyze. Tyto dvé analyzy
se tak vzajemné doplnuji a piekryvaji. V prvni podkapitole bude analyzovana makroekono-
micka situace ve svété a v Ceské republice. Poté bude provedena analyza finanéniho trhu a
bankovniho odvétvi v Ceské republice. Posledni troveii fundamentalni analyzy, mikroeko-

nomicka analyza, bude soucasti podkapitoly 4.4. (finan¢ni analyza)
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4.3.1 Makroekonomicka analyza

4.3.1.1 Globdlni ekonomicka situace

Vyvoj globalni ekonomiky je nutné analyzovat ze dvou uhla pohledu. Nejprve zhodnotime
vyvoj ekonomik vyspélych zapadnich stati. (EU, USA) Tyto zemé zaznamenaly v letech
2015-2016 ¢astecné zotaveni svych ekonomik a vykazuji narist hodnot ve svych ukazatelich
HDP. Ekonomika USA v roce 2016 vykazuje znamky piehiati. Zde je mozné uvést priklad
znacného posileni amerického dolaru ¢i nové rekordy v hodnoté akciového indexu Dow
Jones. Tyto udalosti vSak nemaji zadnou fundamentalni oporu, Ize je piisoudit spekula¢nim
vlivim. Tyto vlivy vyrazné€ zesilily po zvoleni nového amerického prezidenta. V této sou-
vislosti je dokonce mozné hovofit o bublinovém efektu. V roce 2017 Ize proto ocekavat po-
stupné oslabovani amerického dolaru ¢i pokles hodnot akciovych indext. Tuto spekulaci je

mozné podpofit v soucasné dob¢ stale rostouci cenou zlata ¢i kryptomeén.

Pti pohledu na ekonomiku Evropské Unie neni na misté hovofit o bublinovém efektu ¢i pre-
hati ekonomiky. Je vS§ak mozné identifikovat jiné zdvazné problémy. Rostouci politické a
ekonomické problémy v nékterych zemich Evropské unie potvrzuji spiSe negativni prognézy
budouciho ekonomického vyvoje. Z ekonomickych problémt je vhodné uvést problém ros-
touciho zadluZovani zemi Jizni Evropy (Recko, Spanélsko ¢&i Italie) a pokracujici politice
kvantitativniho uvoliiovani. Mezi problémy politické Ize zatadit o¢ekavany vysledek voleb
ve Francii a rostouci vliv nacionalistickych politickych uskupeni. Rok 2017 muze byt pro
Evropskou Unii kritickym a pfipadna eskalace jiz zminénych ekonomickych a politickych

problémi bude mit zasadni dopad na fungovani a vyvoj ekonomik statt EU.

Pokud analyzujeme ekonomicky vyvoj v zemich BRICS, mlzeme také pozorovat pokles
rastu HDP. To plati zejména pro zemé jako je Cina, Brazilie a Indie. V pfistich dvou letech
se da o¢ekavat dalsi zpomaleni ristu HDP v téchto zemich. Jednim z diivodi mize byt ros-
touci zadluzeni soukromého a vetfejného sektoru v téchto zemich. Dale je nutné brat v potaz
klesajici ceny komodit a rostouci cenu prace, coz je typické pro ¢inskou ekonomiku. Pokles
rustu HDP v téchto zemich bude mit dopad také na ekonomické vysledky vyspélych zapad-
nich ekonomik. Na svétovém hospodaistvi se zemée bloku BRICS se budou v pfistich letech

podilet ¢im dal vyraznéjS$im zptsobem.

Soucasny globalni ménovy a finan¢ni systém vykazuje zndmky transformace. Je mozné po-

zorovat klesajici vyznam amerického dolaru v mezinarodnich ménovych vztazich a nutnost
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celkové reformy Mezinarodniho ménového systému. Statut svétové rezervni mény bude

v blizké budoucnosti vysadou nejen amerického dolaru ale také eura a ¢inské mény.

4.3.1.2 Makroekonomickd analyza CR

Nyni analyzujeme makroekonomikou situaci v Ceské republice. Nami sledovana banka pi-
sobi na &eském bankovnim trhu, proto je nutné poznat situaci v Ceské ekonomice. Vykon-
nost ¢eské ekonomiky posuzujeme dle makroekonomickych ukazateli. Mezi tyto ukazatele
patii realny rist HDP, primérna mira inflace, mira nezaméstnanosti a saldo bézného

iétu platebni bilance. Data pro analyzu jsou ¢erpana od CNB (2017) a CSU (2017).

Ukazatel realného rustu HDP bude predmétem prvni diléi analyzy. V letech 2002 az 2006
muzeme pozorovat rostouci trend pro ukazatel ristu HDP. V roce 2006 dosahl ukazatel ristu
HDP rekordni hodnoty, kterou se od té¢ doby nepodaftilo ¢eské ekonomice prekonat. V roce
2008 a 2009 miizeme pozorovat vyrazné oslabeni ristu HDP a propad riistu HDP do zéapor-
nych hodnot. Pfic¢innou tohoto poklesu byla celosvétova ekonomicka recese, zptisobena pui-
vodné hypotééni krizi. Tento nepiiznivy se viak Ceské ekonomice podafilo piekonat jiz
v roce 2010, kdy mizeme pozorovat opétovny navrat ristu HDP do kladnych hodnot. V roce
2012 se riist HDP znovu propadnul do zédpornych hodnot. Od roku 2014 1ze pozorovat rlst
HDP. Za pii¢inu tohoto riistu se obvykle oznaduje politika devizovych intervenci CNB. Pre-
dikce rastu HDP pro nasledujici roky se pohybuji v rozmezi dvou az tfi procent, nicméné

dle n4zoru autora této prace jsou tyto hodnoty pomérné optimistické.

Primérna mira inflace piedstavuje dalsi dulezity ukazatel vykonnosti ¢eské ekonomiky.
Ceska narodni banka vyuziva od roku 1997 ménové-politicky rezim pro cilovani inflace.
V roce 2010 vyhlasila CNB infla¢ni cil ve vysi 2 procent s toleranénim pasmem = 1 %. Tento
infla¢ni cil je platny 1 v soucasné dobé€. V prvnim Etvrtleti roku 2017 byl vSak tento cil pte-

krocen, coz mélo za nasledek ukonéeni politiky devizovych intervenci v dubnu 2017.

Obecna mira nezaméstnanosti vykazuje v letech 2011 az 2013 hodnoty v rozmezi 7 procent.
V roce 2014 dochazi k poklesu hodnoty miry nezaméstnanosti. Tato skute¢nost byla zptisobena
pozitivnim vyvojem Ceské ekonomiky. V letech 2015 a 2016 dosahla nezaméstnanost rekordné
nizkych hodnot. Do roku 2018 Ize oc¢ekavat, Ze se tento trend udrzi a mira nezaméstnanosti ne-

piekro¢i hodnotu 5 procent.

Saldo béZného uétu vykazuje dlouhodoby deficit. Nejvyssi deficitni hodnoty dosahl v Kri-
zovém roce 2010. Chronicky deficit bézného Gc¢tu byl poprvé piekonan v roce 2014. Od

tohoto roku je mozné pozorovat rostouci piebytek bézného uctu. Podobny vysledek se da
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ocekavat i v roce 2016. Pokud se podivame na pomér salda k HDP, mizeme pozorovat nej-
vys$si pomérovy deficit v roce 1996. (-6,2%) Po kratké ménové krizi doslo v roce 1999 ke
snizeni tohoto deficitu. (-2%) V dalSich letech je znovu patrné zvySovani tohoto deficitu.
V roce 2014 tento pomér konecn¢ dosahl kladnych hodnot. To bylo zpiisobeno predevsim

vyvojem obchodni bilance.

Udrzovani uméle oslabené¢ho kurzu 27 CZK/EUR mélo pozitivni dopad na rist HDP a bézny
ucet platebni bilance. Platebni bilance byla pfiznivé ovlivnéna rostouci hodnotou exporti.
Na druhou stranu je vSak nutné zminit, Zze devizové intervence byly spojeny s poklesem
kupni sily obyvatel CR. Nicméné lze fici, Zze devizové intervence mély pozitivni vliv na

uvedené makroekonomické ukazatele.

Tabulka 3 — Makroekonomické ukazatele CR (zdroj: Ministerstvo financi, 2017)

Rok Realny rist HDP Mira inflace Mira nezaméstanosti| Saldo bézného uctu
2002 1,6 % 1,8 % 73 % -5,1 %
2003 3,6 % 0,1 % 7,8 % -5,7 %
2004 4,8 % 28% 8,3 % 42 %
2005 6,5 % 1,9 % 7.9 % -0,9 %
2006 7,1 % 25% 7,1 % -2,1 %
2007 55% 2,8% 53 % -4,3 %
2008 25% 6,3 % 44 % -1,9%
2009 -4,7 % 1,0 % 6,7 % -23 %
2010 2,1 % 1,5 % 73 % -3,6 %
2011 2,0 % 1,9 % 6,3 % -2,1 %
2012 -0,8 % 3.3 % 7,0 % -1,6 %
2013 -0,5 % 14 % 7,0 % -0,5 %
2014 20 % 04 % 6,1 % 0,2 %
2015 43 % 0,3 % 5,1 % 1,2 %
2016 E 2,7% 0,5 % 4,7 % 1,2 %
2017 E 2,6 % 1,6 % 4,4 % -
2018 E 2,4 % 1,8 % 4,2 % -

4.3.1.3 Monetdrni politika CNB

CNB v minulém obdobi sniZila Girokové sazby na minimum, coz mélo za nasledek rostouci
poptavku po hypotecnich tvérech. Sazby hypoték se v roce 2016 pohybovaly na historic-
kych minimech. V soucasné dob¢ jiz sazby hypoték vykazuji rostouci trend. Zacatkem roku
2017 se zménila pravidla pro poskytovani hypoték. V soucasné dob& neni mozné ziskat 100
% hypotéku. Od fijna roku 2016 bylo mozné ziskat pouze hypotéku v 95 % hodnot¢ a od
dubna roku 2017 je to uz pouze 90 % hodnoty. Ceny nemovitosti v CR dosahuji aktualng
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velmi vysokych hodnot. Tyto skute¢nosti ovlivni hospodateni banky Moneta. Méné hypo-
teCnich uvért a ptisnéjs$i podminky pro jejich ziskévani se zcela jisté projevi v poklesu vy-

nosu V oblasti aktivnich operaci banky.

CNB se v roce 2012 obavala hrozby deflace, proto v tomto roce sniZila nominalni urokové
sazby na nulu. Jejim cilem bylo vyhnout se deflacni pasti. V ptipad¢ této diplomové prace
neni na misté posuzovat vhodnost tohoto opatieni, ale pouze zjistit jeho dopady na sledova-
nou banku. Od roku 2013 az do dubna 2017 provade¢la centralni banka intervence na devi-
zovém trhu. Navzdory avizovanému ukonceni téchto intervenci, ptivodné planovaném na
rok 2015, banka stale udrzuje uméle oslabenou domaci ménu. Po skonceni devizovych in-
tervenci pozorujeme ocekavanou kratkodobou vysokou volatilitu ménového paru
CZK/EUR. Tyto intervence jsou vefejnosti vnimany kontroverzné a o jejich Uc¢innosti lze
diskutovat. V prvnim kvartalu roku 2017 ohlasila CNB piekro¢eni inflaéniho cile. Mira in-
flace poté v dubnu dosahla hodnoty 2,5 %. Rostouci inflace bude mit znaény dopad na hos-
podaieni bank a na fungovani finan¢niho trhu. Devizové intervence byly ukonceny v dubnu
2017. Ve zbyvajici ¢asti roku 2017 l1ze ocekavat kurz CZK/EUR v intervalu 25-26 CZK za
EURO.

E.U.R,I'.C.Zli..,...........,.....,.....,.....,.................,..1.2'04'20”
- 28
- 275
27
269
- 26
- 255
- 25

T 245

Obrazek 6 — Vyvoj ménového kurzu EUR/CZK (zdroj: finance.cz, 2017)
Diilezité bankovni sazby vyhlasované CNB byly jiz uvedeny v ramci Porterova modelu 5
sil. Nejdilezitéjsi sazba, 2 T REPO, se od konce roku 2012 pohybuje na takzvané technické
nule. Ceska narodni banka vyuzila k zvolnéni ménovych podminek devizové intervence.

Umeélé oslabeni tuzemské mény mélo za nasledek pokles koupéschopnosti doméci poptavky.
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Analyzujme déle vyvoj trzni Grokové miry PRIBOR. Tato sazba se v poslednich letech pohybo-
vala na minimalnich hodnotach. Vzhledem k soucasnému vyvoji ¢eské ekonomiky lze ocekavat
pozvolny nartst jak trzni trokové miry PRIBOR, tak i referen¢nich sazeb CNB. Vyvoj a pre-

dikce téchto sazeb je uvedena v tabulce nize. (CNB, 2017)

Tabulka 4 — Trzni Grokové miry a ménové kurz CZK/EUR (zdroj: ¢nb.cz, 2017)

2012 2013 2014 2015 2016 | 2017E | 2018E
Meénovy kurz CZK/EUR | 25,16 | 25,95 27,5 27,21 | 27,15 26,5 25,8
2T REPO sazba 0,05%| 0,05%| 0,05%| 0,05%| 0,05%| 0,50%| 0,70%
3M PRIBOR 1,00%| 0,50%]| 0,40%| 0,30%| 0,30%| 0,90%| 1,10%

4.3.2 Odvétvova analyza

4.3.2.1 Finanéni sektor v CR

Cesky finanéni sektor je pod dohledem CNB, ktera od roku 2006 kontroluje viechny aktivity
na finan¢nim trhu. Souc€asna orientace ¢eského financniho sektoru je dana historickym vy-
vojem, ktery byl ovlivnén piedevsim kupoénovou privatizaci, spolecenskymi zménami a pri-
vatizaci bankovniho sektoru na poc¢atku 90. let 20. stoleti. To mélo za nésledek, ze v dneSnim
¢eském finan¢nim sektoru hraje dominantni roli bankovni sektor, ktery je téméf vyhradné

orientovan na doméci poptavku.

V porovnani se zemémi Eurozony je Cesky finan¢ni sektor zatim pomérné nerozvinuty a
malo diverzifikovany. Jak jiz bylo zminéno, velky podil finan¢niho sektoru predstavuje ban-

kovni sektor.

Také je zde mozné pozorovat nizky podil ostatnich finan¢nich a ne-bankovnich aktiv. (pouze
14 % coz je dvakrat nizsi hodnota, nez je prumér EU) To je zptisobeno zatim niz§im zastou-
penim napftiklad penzijnich fondd, zivotniho a nezivotniho pojisténi a nizkou Grovni inves-
ti¢ni aktivity do podilovych fondi. Ptic¢inou této skuteCnosti je konzervativni ptistup ¢eskych

obcantl a také negativni zkuSenosti s investicnimi aktivitami v minulosti.

Nicméné, pro Cesky financni sektor je charakteristicky vysoky stupenn divéry ¢eskych ob-
&ant, coz je dano stabilni a relativné pevnou ménou. Cesky finanéni sektor také prokazal

vysokou odolnost v souvislosti s nedavnou finané¢ni krizi.

4.3.2.2 Bankovni sektor v CR

Z celkové hodnoty aktiv v ¢eském financnim sektoru ptipada témet 78 % prave na Cesky

bankovni sektor. (nezahrnuje aktiva CNB) Klesajici trzni urokové sazby ovliviiuji vynosnost
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a ziskovost jak u aktivnich, tak i pasivnich operaci bank. Pii pohledu na nizké urokové roz-
péti (spread) je ziejmé, Ze na Ceském bankovnim trhu je silna konkurence mezi jednotlivymi
bankovnimi subjekty. Navzdory nizkym Grokovym sazbam a pomérné vysoké danové zatézi
zustava Cesky bankovni sektor ziskovy. V budoucnosti je vSak nutné pocitat s rizikem dal-

Stho navysSovani danové zatéze pro bankovni spolecnosti.

Porovnanim ziskovosti ¢eského bankovniho sektoru (pomoci ukazateliit ROE a ROA) zjis-
tujeme, ze zde Cesky bankovni sektor vyrazné prekonava bankovni sektory v zemich EU.
Cesky bankovni sektor velmi dobie vyuziva sva aktiva. Dalsim ukazatelem, ktery lze vyuzit
pro srovnani jsou takzvané ,,neucinné* pajcky (Non-performing loans, zkracen¢ NPLs) Tyto
pujcky predstavuji vysoké riziko pro bankovni sektor. Nicméné pro ¢esky bankovni sektor
dosahuji hodnoty téchto ptijcek ptiblizn€ 5 az 6 procent, coz je hodnota, ktera je podprimé-
rem EU. Nizkou trovent NPLs v ¢eském bankovnim sektoru je nutné hodnotit pozitivné. Je
nutné dodat, Ze jiz zminény ukazatel patii v Ceské republice mezi kli¢ové indikatory finang-
niho zdravi bankovnich spole¢nosti. Cesky bankovni sektor byl finanéni krizi v roce 2008
zasazen pouze nepatrné. Objem toxickych derivatovych produktl v bilancich tuzemskych
bank byl minimalni. Na tomto misté je nutné ocenit ptistup k fizeni rizik. Management tu-
zemskych bank se profiloval jako averzni k riziku a zaujal opatrnost ve vztahu K jiz zming-

nym produktim.

Cesky bankovni sektor je dostate¢né likvidni coz umoziiuje prostiednictvim dluhopisi fi-
nancovat vladni dluh prostiednictvim dobie fungujiciho ¢eského dluhopisového trhu. Od
posledni finan¢ni krize v roce 2008 je mozné pozorovat myslenky rozsifeni regulace bank.
Argumentuje se zde pfedevsim rizikem infikovani celé domaci ekonomiky v piipadé pro-
blémti bankovniho sektoru. Ceska narodni banka priib&Zné zvysovala kapitdlovou priméfe-

nost za ucelem vyssi ochrany bank a vkladatelt.

Veskeré vyse uvedené skuteénosti odrazeji zdravy charakter bankovniho odvétvi v Ceské
republice. Cilem CNB v blizké dobé& pravdépodobné nebude dalsi navySovani kapitalové

pfiméfenosti ale snaha o udrzeni zdravého charakteru ¢eského bankovniho prostredi.

4.3.3 Statistika ¢eského bankovniho sektoru

Na zavér uved’'me nékolik statistik, které nam ptiblizi charakter ¢eského bankovniho sektoru.
V timoru 2017 v CR pisobilo celkem 45 bank a poboéek zahrani¢nich bank (bez CNB). Bi-
lanéni suma bankovniho sektoru CR ¢inila na konci unora 2017 6 729 mld. K&. Dominantni

polozkou aktivni strany bilance jsou Gvéry poskytnuté rezidentim. Jejich objem dosahl 4
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722 mld. K¢. Objem vklada rezidentt, jez tvoii nejvyznamnéjsi polozku pasiv bankovniho
sektoru, ¢inil 3 946 mld. K&. Objem uvéri poskytnutych rezidentskym domécnostem v CR
dosahl v tnoru 2017 vyse 1 431 mld. K¢.

Pokud jde o ucelovou strukturu uveért poskytnutych tomuto sektoru, objemove nejveétsi po-
lozku ptedstavuji tvéry na bydleni (1 065 mld. K¢ v tnoru 2017, mezimé&si¢ni narist o 0,6
%). Ty tvoti 74 % z celkového objemu uveért poskytnutych domacnostem. Spotiebitelské
uvéry dosahly ke konci tinora 221 mld. K¢ a mezimésicné vzrostly o 0,3 %. Ptiblizné od
poloviny roku 2013 dochézi k mirnému trvalému poklesu podilu Gvéri se selhanim (5,3 %

v kvétnu 2013). V tnoru 2017 podil avérd se selhanim ¢inil 3,1 %. (CNB, 2017)
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Obrazek 7 — Aktiva &eského bankovniho sektoru (zdroj: CNB, 2017)
Mezi Gvéry poskytnutymi rezidentskym nefinanénim podnikim v CR, jejich objem dosahl
v unoru 2017 vySe 990 mld. K¢, maji v ¢lenéni podle pivodni doby splatnosti nejvyznam-
n¢&jsi podil dlouhodobé uvéry. V tnoru 2017 doséhl objem dlouhodobych vért hodnoty 559
mld. K¢ (56 % z celkového objemu uveér poskytnutych tomuto sektoru). Od konce roku

2010 také pozvolna klesa podil ivért se selhanim na celkovém objemu uvért poskytnutych

sektoru nefinanénich podnikii, z 9 % v prosinci 2010 na 5,2 % v unoru 2017. (CNB, 2017)
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Obrazek 8 — Pasiva &eského bankovniho sektoru, mld. Ké& (zdroj: CNB, 2017)

4.3.4 Mikroekonomicka analyza

Mikroekonomické analyza ptedstavuje posledni ¢ast fundamentalni analyzy. Podstatou mi-
kroekonomické analyzy je analyza finanénich a nefinané¢nich dat. Tato data budou analy-
zovana v ramci podkapitoly vénované finan¢ni analyze (4.4.). Finan¢ni data jsou ziskavana
z vykazli dané bankovni spole¢nosti. Mezi nefinanéni data patii napiiklad zkusenosti ma-
nagementu a analyza rizik. Nefinan¢ni data budou analyzovana pomoci metody CAMELS.

Rizika jsou podrobnéji uvedena v rdmci strategické analyzy.

Jak jiZ bylo uvedeno v teoretické ¢asti prace, v rdmci mikroekonomické analyzy se hodnoti
také pocet akcii podniku a predikuje se vyvoj jejich cen na burze (a to v kombinaci s tech-
nickou analyzou, viz dal$i kapitola). Zakladni burzovni informace o spolecnosti Moneta
Money Bank jsou uvedeny a analyzovany nize. Druha ¢ast této podkapitoly poté analyzuje

trzni fundamenty vybrané bankovni spole¢nosti.

Banka Moneta ptisobi na regulovaném burzovnim trhu, a to v segmentu Prime Market. Zde
jsou obchodovany akcie nejvyznamnéjsich spole¢nosti na ¢eském burzovnim trhu, burze
cennych papirti Praha. V soucasné dob¢ tato bankovni spole¢nost vykazuje objem cennych
papirt v hodnoté 511 miliont kust. Trzni kapitalizace je stanovena na 40, 931 mld. CZK.
Po projiti procesem IPO v kvétnu 2016 se akcie Monety obchoduji na prazské burze cennych

papirt. Tyto akcie maji formu zaknihovanych cennych papirt.
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Obrazek 9 — Zakladni burzovni informace MONETA Money Bank (zdroj: pse.cz, 2017)

Trh Regulovany trh
Trinl segment Prime Market
Typ cenneho papiru Akcie
Mazev MONET

Potet cennych paplrd

Trznl kapitalizace 40 931,1 mil
Datum zahajeni obchodovani 06.05.2016
MNominalni hodnota 1,000
Forma cenného papiru Zaknihovany cp

Na obrazku niZe jsou uvedeny trzni fundamenty spole¢nosti MONETA Money Bank. Hod-

nota trzni kapitalizace je zde stanovena k zacatku roku 2017, proto se jeji hodnota 1isi od

predchoziho schématu. Ukazatel P/E se pohybuje okolo 11. Tato hodnota je srovnatelna

s konkurenty jako je Komercni banka a ERSTE Bank. Moneta také vyplaci dividendy, v roce

2017 je planovana vyplaty 9,80 K¢ na dividend na jednu akcii. Primérna cilové cena je

odhadnuta na 96,86 K¢ za akcii. To ale neni v soucasné dobé¢ piilis redlny odhad. (akcie se

dne 13.4. obchoduji za 80 K¢&/kus) Cisty zisk na akcii pfedstavuje v praméru 7,93 K¢&. Tato

hodnota je v porovnani s nejvétsimi konkurenty (KB, ERSTE) pomémé nizka. V trznich

fundamentech neni zahrnuta Beta. Jeji hodnotu je proto nutné odhadnout.

Fundamenty

Trzni kapitalizace
Alcie v ob&hu

Pocet free-float akcii
PE

EPS (12M klouzavé)
Dividenda (12M)
Dividenda

Den vyplaty dividendy
Ex-dividenda den
Prumérnd cilovd cena
Beta

Obrazek 10 — Trzni fundamenty spole¢nosti MONET Money Bank (zdroj: patria.cz, 2017)
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4.4 Finan¢ni analyza — metoda CAMELS

441 Kapitalova primérenost

Spole¢nost Moneta, stejné jako kazda banka ptsobici na ¢eském bankovnim trhu, podléha
ptisné regulaci ze strany Ceska narodni banky a svétovych bankovnich instituci. Bankovni
spole¢nost Moneta se musi fidit pravidly, které stanovuji smérnice CRD-IV a CRR. Tyto
pozadavky jsou neustdle upravovany a aktualizovany. V soucasné dobé probiha implemen-
tace pravidel Basel III, které¢ stanovuji novy pozadavek na kapitalovou ptfiméienost. Po-
stupné€ bude navysovan pozadavek na vysi kapitadlovych zdroja, uréenych ke kryti avéro-
vych, trznich a operacénich rizik. Zakladni kapital bankovnich spole¢nost bude povinné na-
vySen o konzervacni a proti-cyklicky polstar. Pfedpoklada se pozadavek na kapitalovou pfi-
metenost ve vysi 13 %. Spolecnost Moneta tento pozadavek v soucasné dobé snadno spliiuje.
Je mozné pozorovat, ze se ve sledovaném obdobi vyse kapitalu TIER1 snizila, a to z 30 %
na 20,5 %. V ptedchozich letech se hodnota TIER1 pohybovala vysoko nad pozadovanou
urovni. Nicméng¢ 1 tato hodnota ptedstavuje velmi dobrou urovei klicového kapitalu banky.

Vyvoj tohoto kapitalu je uveden v tabulce nize.

Tabulka 5 — Kapitalova pfimé&fenost banky Moneta (vlastni zpracovani)

Kapitalova primérenost - MONETA 2013 2014 2015 2016

Vlastni kapital/Celkova aktiva 28,3% 29,7% 19,9% 18,3%
CET1, pomér 27,1% 30,0% 17,7% 20,5%
TIER1 kapital, pomer 27,1% 30,0% 17, 7% 20,5%
Celkova kapitalova pifimétenost 27,1% 30,0% 17, 7% 20,5%

V roce 2014 byly vyplaceny vlastnikiim této banky dividendy, a to ve vys$i 19,7 miliard CZK.
Uved’'me jesté kratkou poznamku k polozce TIER1 kapitalu. TIER1 kapital predstavuje vy-
soce kvalitni kapital, ktery je pro kazdou bankovni spolecnost velmi dilezity. V nasleduji-
cich letech se proto d4a ofekavat udrzeni, ¢1 mirné navyseni, podilu tohoto kapitalu. Ma-
nagement banky pravdépodobné nepiipusti snizovani kmenového kapitalu pod aroven roku
2015. CNB miize v ptistim obdobi navysovat pozadavek na kapitdlovou pfiméfenost, a to i
nad rdmec smérnic CRD-1V a CRR. Dle poc¢tu klientd, je spole¢nost Moneta ¢tvrtou nejvetsi

bankou piisobici v CR. Pravdépodobné tedy bude také vice sledovana regulatorem trhu.

4.4.2 Kvalita aktiv

V pfipad¢ druhého parametru metody CAMELS, kvality aktiv, je prvnim analyzovanym

ukazatelem podil pujcek a uvera klientim k celkovym aktivim banky. Vice nez 70 % aktiv
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predstavuji pohledavky ke klientiim. Hodnota tohoto ukazatele vykazuje ve sledovaném ob-
dobi rostouci trend. V roce 2015 vykazuje tento ukazatel hodnotu 77,43 %. Pokud porov-
name tento hodnoty tohoto ukazatele s konkurenéni CSOB (60,59 %) a KB (59,74 %), zjis-

tujeme, Ze podil téchto pohledavek je v ptipadé Monety vyrazné vyssi nez u jeji konkurence.

Tabulka 6 — Podil uvéra a pjcek na aktivech banky (vlastni zpracovani)

Podil uvéra na celkovych aktivech 2013 2014 2015

Moneta 72,42% 74,75% 77,43%
KB 54,76% 51,90% 59.74%
CSOB 49,38% 58.,53% 60,59%

Celkovy objem pujéek a Gvért vykazuje ve sledovaném obdobi rostouci trend, navzdory
pomérné¢ stabilnimu poctu klientl. Tuto skutecnost 1ze hodnotit pozitivn€. Objem poskytnu-
tych avért byl ovlivnén vysi bankovnich trokovych sazeb a hospodarskym cyklem. Lze fici,

ze ve sledovaném obdobi vzrostl zajem klientli o Cerpani pajcek a uveért.

Retailové uvérové portfolio se skldda predevsim ze spotiebitelskych uvért (57 %), nasledo-
vanych hypotékami (29 %) a kontokorenty (10 %). Takto poskladané portfolio je mozné
oznacit jako relativné vyvazené. Nezajisténé uvery predstavuji podil 67 % z celkového ob-
jemu poskytnutych Gvért. Zbyvajici podil ptipada na zajisténé tvery.

RETAILOVE PORTFOLIO - MONETA
(2015)

EHypotéky
B Spotiebitelské avéry
Spotiebitelské kontokorenty a kreditni karty

mUvéry a leasing na automobily

Obrazek 11 — Retailové uvérové portfolio (vlastni zpracovani)
V ptipad¢ korporatniho tivérového portfolia, zde nejvyssi zastoupeni zaujimaji investi¢ni
uveéry (49 %), nasledované uvéry na provozni financovani (16 %), finan¢nim leasingem na
dlouhodoby majetek (15 %) a Gvéry na financovani vozidel (15 %). Ostatni typy tvéri pied-

stavuji zanedbatelny podil. Uvérové portfolio, ve kterém dominuji investiéni avéry je po-
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meérné citlivé na hospodarsky vyvoj ekonomiky. Rizikovost téchto Givérti vzrusta s ptipad-
nym piichodem hospodaiské recese. Riziko vyplyvajici ze zahrani¢nich aktivit je v ptipad¢

sledované banky minimalni.

KORPORATNI PORTFOLIO - MONETA
(2015)

m Uvérovani pracovniho kapitilu W Finanéni leasing
Uvéry na automobily a vybaveni M Ostatni

W Investicni Gvéry

Obrazek 12 — Korporatni uvérové portfolio (vlastni zpracovani)
V ramci celkové analyzy Gvérového portfolia je také nutné, zamé&fit se na riziko bankrotu
klientd. Pocet osobnich a firemnich bankrotd vykazuje od roku 2014 sestupny trend. V tomto
ohledu bylo nejvice kritické obdobi mezi lety 2011 az 2013, kdy se jednotlivci 1 spole¢nosti
potykali s nasledky hospodaiské recese a neptiznivého vyvoje ¢eské ekonomiky. Tento kle-
sajici trend by m¢l pokracovat i v roce 2017 a 2018. Nicméné je mozné, o¢ekavat zpomaleni
tohoto trendu a poté jeho mozné otoceni. To je dano skutecnosti, Ze se ceské domécnosti a
podniky v poslednim roce vyrazné zadluzuji. Aktualné nizsi pocet bankrotl pozitivné ovliv-

fiuje kvalitu aktiv sledované bankovni spole¢nosti. (CSU, 2017)

Tabulka 7 — Kvalita aktiv (vlastni zpracovani)

Kvalita aktiv - MONETA 2013 2014 2015 2016

Podil nevykonnych tvéra 14,80%| 12,90%| 11,70%| 6,30%
Nevykonre uvery - kryti 83,80%)| 83,00%| 84,00%| 82,50%
Likvidni aktiva / Celkova aktiva 24,80%]| 22,80%]| 20,60%)| 22,90%

Kvalitu aktiv banky Moneta je dale mozné analyzovat pomoci vyvoje opravnych polozek k
poskytnutym uveéram. VySe opravnych polozek byla v letech 2014 a 2015 zaporna, coz lze
hodnotit pozitivné. Také podil ztratovych a rizikovych uvért vykazuje klesajici trend. V roce
2015 ¢ini podil téchto uvéra 11,7 %. Dal§im klicovym ukazatelem je zde podil rizikovée va-
zenych aktiv na celkovych aktivech banky. Rizikové vazena aktiva banky Moneta piedsta-

vuji pies 90 % hodnoty z celkovych aktiv. Je zde patrny klesajici trend tohoto ukazatele, coz



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

72

1ze hodnotit pozitivné. V piipadé banky Moneta je vSak jeho vyssi nez u konkurence. Uka-

zatele kryti znehodnocenych uvéri a celkového kryti se pohybuji na stabilni tirovni.

Tabulka 8 — Podil rizikové vazenych aktiv (vlastni zpracovani)

Rizikové vazena aktiva / Aktiva 2013 2014 2015

Moneta 90,22%|  86,89%| 90,38%
KB 43,26%| 40,30%| 44,07%
CSOB 36,88%| 40,28%| 36,78%

Tabulka 9 — Retailové tivérové portfolio, absolutni hodnoty (vlastni zpracovani)

Uvérové portfolio MONETA Money Bank 2012 2013 2014 2015

Spotiebitelské kontokorenty a kreditni karty 7971 | 7363 6 399 5 407
Spotiebitelské uvéry 33418 | 31805| 30407 | 30526
Hypotéky 19693 | 17640 | 16850 | 15387
Komer¢ni Givéry 33140 | 34629 | 36040 | 38340
Leasingy na automobily a vybaveni 243 117 7 461 8 038
Piijcky na automobily a vybaveni 5619 | 5132 9400 | 10274
Ostatni ptjcky 1418 807 640 465
CELKEM 101 502 | 97 493 | 107 197 | 108 437

4.4.3 Kvalita managementu

V soucasné dobé, kdy je na ceském bankovnim trhu silnd konkurence, neni mozné zvySovat

vysledek hospodateni banky pomoci navySovani uroki, poplatkii a provizi. Management

banky Moneta se proto musi soustfedit pfedev§im na fizeni nakladovych polozek. To zna-

mena piijeti modelu, jehoz podstatou je disledné fizeni nakladii banky. V této oblasti Ize

pozorovat snizujici se provozni naklady. Jejich vyznamnou ¢ast tvoii personalni naklady,

které vykazuji spiSe sestupny trend. Dalsi dilezitou polozkou jsou zde administrativni né-

klady. Tyto se ve sledovaném obdobi také sniZzovaly. Rovnéz vyplacené uroky, nédklady na

poplatky a komisni ndklady vykazuji sestupny trend. Naopak ostatni provozni ndklady mirné

rostly. Snahu o snizovani provoznich nakladt je mozné hodnotit jako Gisp&$nou. Porovnani

vyvoje nakladovych poloZek je zobrazeno na obrazku, uvedeném na dalsi strang.

Tabulka 10 — Srovnani po¢tu klientti bank (vlastni zpracovani)

Pocet klientu (tisice) 2013 2014 | 2015

Moneta 1023 1005 1001
KB 1589 1626| 1647
CSOB 2947 2855 2831
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Pfi pohledu na aktivni a pasivni bankovni produkty je patrna snaha managementu banky,
drzet krok s konkurenci. Nabizené produkty zohlednuji aktualné silnou konkurenci v ban-
kovnim sektoru. Mezi tyto produkty patii napiiklad bézné Gty bez poplatkt nebo flexi-hy-
potéky s velmi nizkym trokem. Produkty a sluzby jsou pravidelné inovovany. Moneta je
drzitelem prvniho mista v soutézi Bankovni inovator. Velmi dobie jsou hodnoceny piede-

v§im sluzby souvisejici s internetovym bankovnictvim.

Dulezitym ukazatelem kvality managementu banky je hodnoceni ¢innosti banky z vnéjsiho
prostiedi. Moneta ziskala za své produkty a sluzby prestizni ocenéni v souté¢zi Zlata koruna.
Dale je drzitelem ocenéni ze strany vetejnosti. V roce 2013 byla tato banka ocenéna za svij
produkt, progresivni kratkodoby fond. Ziskana ocenéni zlepSuji povédomi o bance a jejich
dosazeni je vizitkou dobré prace managementu. Pfejmenovani banky, v roce 2016, bylo spo-
jeno s vyraznou reklamni kampani, takze povédomi o nové vzniklé Moneta Money Bank,
a.s. je na dostate¢né urovni. I pfes zvysujici se podil malych a stfednich bank na ¢eském
bankovnim trhu, se Moneté podatilo udrzet svou klientskou zékladnu bez vétsich ztrat. (cca
1 mil. klienth v roce 2015) Tuto skutecnost je nutné hodnotit kladng. Kvalita managementu

banky je tedy na velmi dobré tirovni.

VYVOJ NAKLADU SPOLECNOSTI
MONETA MONEY BANK (MIL.CZK)

2015 m2014 m2013
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Provozni naklady celkem

Ostatni naklady | mmmm——m——"
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Odpisy | mmmmmm

Administrativni naklady | mmmmmmmmmmsmmm s ———"s",
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Personalni naklady

Naklady na poplatky a komise
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Urokové naklady —
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Obrazek 13 — Vyvoj nakladovych polozek spolecnosti Moneta (vlastni zpracovani)
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4.4.4 Kvalita zisku

Analyzou provozniho zisku banky Moneta je mozné zjistit, Ze jeho nejvétsi Cast tvori vynosy
Z poskytnutych avéri. (72,4 %) Vynosy z poplatki a provizi pak predstavuji dalsi vyznamny
podil. Tyto vysledky jsou srovnatelné s vybranou konkurenci. Provozni zisk banky je zavisly
pfedevsim na vynosu z poskytnutych uvért. Lze pozorovat jeho klesajici trend. Také vynosy
z provizi a poplatkl vykazuji klesajici tendenci. Diivodem je silna konkurence v ¢eském
bankovnim sektoru, klesajici urokové sazby. V retailovém sektoru je patrny trend prechodu
k nizkonakladovym bankam. Snaha o vyss§i konkurenceschopnost vii¢i témto bankam je jed-

nou z pti¢in klesajicich vynost z bankovnich poplatku.

Tabulka 11 — Podil vynosu z poplatkd k vynosum z uroki (vlastni zpracovani)

Pomér vynosii z poplatkii a iroku 2013 2014 2015

Moneta 32,13%| 28,49%| 25,09%
KB 33,37%| 31,52%| 34,00%
CSOB 24,76%| 26,14%| 28,66%

Moneta nabizi vedeni uctu pro aktivni klienty zdarma. V budoucnu je mozné predikovat
Klesajici pfijmy z poplatkt a provizi. Sledovana banka se vydava cestou kompletni elektro-
nizace, kterd bude spojena s niz§imi vynosy z bankovnich poplatki ale také s isporou v né-

kterych nakladovych polozkach.

Dalsi vyznamnou nakladovou polozkou, ktera pohlcuje ¢ast dosazeného zisku jsou dané.
Zaplacena dan z ptijmu vykazuje rostouci tendenci. V budoucnosti je mozné oc¢ekavat ros-
touci danové zatizeni. Moneta také vykazuje rostouci troven cistého zisku. Tento trend je
patrny u vétsiny konkurenénich bank. Cisty zisk byl ovlivnén piedeviim snizovanim pro-
voznich nakladii. Na druhou stranu, sledovand banka vykazuje vys$i urokové rozpéti

(spread) nez sledované konkuren¢ni banky.

Tabulka 12 — Urokové rozpéti (vlastni zpracovéni)

Kalkulace tirokového rozpéti 2013 2014 2015

Celkové urokové pifjmy z poskytnutych Gvéri 10275 9558 9428
Primérny stav poskytnutych avéra 99497,5| 102345 107817
Urokové vynosy (%) 10,33%| 9,34%| 8,74%
Celkové urokové naklady na financni zZavazky 557 285 212
Primérny stav depozit od klientli a bank 95543| 95508,5( 103120
Urokové naklady (%) 0,59%| 0,29%| 0,19%
Urokové rozpéti MONETA 9,73%| 9,05%| 8,55%
Urokové rozpéti Komeréni Banka 5,30%| 5,05%| 4,38%
Urokové rozpéti CSOB 5,38%| 4,88%| 4,27%
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Tabulka 13 — Cista arokova marze (vlastni zpracovani)

Cista urokové marze 2013 2014 | 2015
Moneta 5,36%| 2,95%| 2,23%
KB 2,80%| 2,56%)| 2,43%
CSOB 2,38%| 2,50%| 2,94%

Rostouci hodnoty ukazatele poméru celkovych nékladt k celkovym vynostim maji negativni

vliv na kvalitu zisku. Podobné vysledky je mozné pozorovat také u konkuren¢nich bank.

Cista irokova marze je vyssi nez u KB, soucasné je vSak vyrazné nizsi nez u CSOB. To je

dano ptedevsim skladbou uvérového portfolia.

Tabulka 14 — Pomér nakladd k vynostim (vlastni zpracovani)

Pomér niakladi k vynosiim (CIO) 2013 2014 2015

Moneta 41,10%| 43,13%|45,72%
KB 42,56%| 42,59%|44,60%
CSOB 47,46%| 47,64%|48,21%

Hodnoty ukazatele ROAE (rentability primérného vlastniho kapitalu) jsou v piipad¢ sledo-

vané banky nizsi nez u konkurenéni CSOB. V roce 2015 tento ukazatel dosahl hodnoty 12,80

%. Je zde vsak patrny rostouci trend. Naopak konkuren¢ni banky vykazuji v ramci ukazatele

ROAE sestupny trend. Déle byl analyzovan ukazatel ROE v ramci DuPont analyzy, a to pro

spole¢nost Moneta, za rok 2015. Tento ukazatel je uveden v piiloze.

Tabulka 15 — Rentabilita primérného vlastniho kapitalu (vlastni zpracovani)

Rentabilita primérného vlastniho kapitalu | 2013 2014 | 2015

Moneta 11,82%| 10,37%|12,80%
KB 13,09%| 12,95%]|12,22%
CSOB 18,20%| 16,40%)]16,40%

Tabulka 16 — Rentabilita praimérnych aktiv (vlastni zpracovani)

Rentabilita primémych aktiv 2013 2014 2015

Moneta 3,20% 3,00% 3,20%

KB 1,52% 1,43% 1,38%

CSOB 1,53% 1,40% 1,49%
445 Likvidita

Bankovni spole¢nost Moneta ptedstavuje typického zastupce ceského bankovniho sektoru,

coZ znamena, Ze se jedna o relativné likvidni a stabilni bankovni spolecnosti.
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Prvnim analyzovanym ukazatelem je zde pomér uvéra k vkladim (resp. depozitim). Tento
ukazatel se ve sledovaném obdobi pohyboval nad urovni 100 %, coz znaci pfevahu poskyt-
nutych ptijcek nad vybranymi vklady. Pozitivn€ Ize hodnotit klesajici trend tohoto ukazatele
a jeho pokles na hodnotu 99,7 % v roce 2015. Pro sledovanou bankovni spole¢nost bude
vhodné nadale snizovat hodnoty tohoto ukazatele a ptiblizit se tak hodnotam, které vykazuji
konkuren¢ni banky. U Komer¢ni banky lze pozorovat, ze pomér pujcek ke vkladiim se po-
hybuje okolo 70 %. V ptipadé CSOB je to pfiblizné 75 %. I pies uvedené vyhrady, je hodnota
tohoto ukazatele stale na velmi dobré trovni, v porovnani s primérem tohoto ukazatele pro

ostatni banky v Evropské unii.

Tabulka 17 — Podil uvéra k depozitlim, (vlastni zpracovani)

Pomér uivéru k depozitiim 2013 2014 | 2015

Moneta 104,11%] 110,51%)] 99,76%
KB 72,88%| 70,48%|79,92%
CSOB 75,90%| 76,40%| 79,90%

Negativné lze hodnotit skutecnost, Ze klesa podil likvidnich aktiv banky. V roce 2015 pted-

stavuji tato aktiva 20,6 % z celkové hodnoty aktiv.

Zamé&fme nyni pozornost na zdroje externiho financovani. 96,9 % vkladi pochézi od klientt.
V roce 2015 predstavuji tyto vklady 108,698 miliard CZK. Nejvyssi podil predstavuji vklady
na vidénou néasledované terminovanymi vklady a spoficimi ucty. Timto se dostavame k dal-
Simu vyznamnému riziku, a to je nahly, hromadny vybér vkladt. Velké mnozstvi prostiedk,
umisténych ve vkladech na vidénou, piedstavuje pro sledovanou banku riziko. AvSak cesky

b4

bankovni sektor je moZné povazovat za zdravy a stabilni, proto neni tato ,,¢erna labut™ prav-
dépodobna. Také duveéra klientli v bankovni sektor je v tuzemské ekonomice pomérné vy-
soka. V blizké budoucnosti proto neni pravdépodobné, ocekavat tendence k hromadnym vy-

bériim, ptipadné vyznamnou ztratu divéry v bankovni spole¢nost Moneta.

Tabulka 18 — Podil vkladu na celkovych zavazcich (vlastni zpracovani)

Podil vkladi na celkovych zivazcich| 2013 2014 2015

Moneta 96,96%| 96,22%| 96,88%
KB 84,59%| 83,18%| 84,86%
CSOB 67,04%| 76,81%| 71,85%
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4.4.6 Senzitivita

Uvérové portfolio banky je citlivé na zménu tGrokovych sazeb a vyvoj aktualniho hospodai-
ského cyklu. Soucasn¢ nastavené trzni urokové sazby jsou udrzovany na minimech, coz ne-
gativné ovliviiuje vynosnost poskytnutych troki. Ve sledovaném obdobi je mozné pozoro-
vat snizujici se irokovy vynos. Pfi pohledu na uvérové portfolio banky Moneta, rozliené
dle hospodarskych odvétvi, je patrné, ze nejvyssi podil uvért (30 %) je v sektoru zemedél-
stvi. Je to logické, nebot” spolecnost Moneta Money Bank je nastupcem byvalé Agrobanky.
Zemédelstvi Ize povazovat za neutralni odvétvi. Zaroven se vSak jednéd o odvétvi se sezon-
nim charakterem. Dal§imi vyznamné zastoupenymi odvétvimi jsou zde sektor sluzeb (18 %)
a sektor dopravy (11 %). Vzhledem ke skute¢nosti Ze pouhé tii sektory predstavuji téméf 60
% uvéri, nelze hovofit o rovnomérné diverzifikaci poskytnutych Gvéri, v ramei téchto od-
vétvi. Takeé lze pozorovat, Ze v cyklickych odvétvich je umisténo 61 % tvéri a v odvétvich

neutralnich je to 39 %. Piehled uvérového portfolia dle odvétvi je uveden v priloze.

Dalsi zajimavou skutecnosti je nartist vlastnictvi statnich dluhopisti v aktivech banky. Jejich
hodnota vzrostla ve sledovaném obdobi o 64 %. Opaény trend vykazuje objem drZenych
statnich pokladni¢nich poukazek. Jejich hodnota byla ve sledovaném obdobi sniZena o témét
90 %. Narust podilu dlouhodobych statnich dluhopisii vyrazné zvySuje citlivost na zménu
urokovych sazeb. V soucasné dobé je mozné povazovat trzni urokové sazby za stabilni,
nicméné vzhledem k aktualnimu piehrati Ceské ekonomiky je pravdépodobné budouci zvy-
Sovani urokovych sazeb ze stran CNB. Tato skute¢nost potom miize negativné ovlivnit vy-
sledek hospodareni ¢eskych bankovnich spolecnosti. Tento problém se ovSem netyka pouze
sledované banky. Drzbu velkého mnozstvi dlouhodobych statnich dluhopisii je mozné po-

zorovat i u ostatnich bank v Ceské republice.

Tabulka 19 — Vyvoj drzby statnich CP, Moneta (vlastni zpracovani)

Vyvoj drzby statnich cennych papiri, CZK mil 2013 2014 2015

Pokladni¢ni poukazky 15787 11811 1557
Statni dlouhodobé dluhopisy 7017 8559 11563
Celkem 22804 20370| 13120

4.4.7 Technicka analyza akcii — Elliottovy viny

Pro analyzu vyvoje cen akcii lIze vyuzit metody technické analyzy. V tomto piipadé byla

provedena Elliottovy vinova analyza. Akcie spolecnosti Moneta Money Bank se v k 12. 4.
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2017 obchoduji za 79,90 K¢ za kus. To pfedstavuje znacny propad oproti ptechozim hodno-
tam z minulych dnt (propad o 10 procent). Cena akcii se v sou¢asné dob& nachazi na paté
impulsni ving. Tato pfipadova studie jen potvrzuje nevyzpytatelnost patych impulsnich vin.
Pokud se cena akcii nachazi na paté impulsni ving, je nejlepSim feSenim neprovadét zadné
investi¢ni aktivity spojené s témito akciemi. V této praci bohuzel neni prostor k popsani pod-
staty a pravidel Elliottovy vinové teorie. Podrobngjsi informace lze nalézt naptiklad ve

zdroji: Sadil (2016)

V piipadé, ze by patad impulsni vina neselhala, mohla se cena akcie spolecnosti MONETA
vySplhat az cilovou trzni cenu. Vyse této ceny bude uvedena v projektové Casti prace. Elli-
ottova vlnova analyza akcii banky MONETA je uvedena na obrazku nize. Jedna se o ru¢ni
vypocet, ktery je pouze orientacni. Vysledky Elliottovy vinové analyzy je vzdy nutné porov-

nat s vysledky fundamentélni analyzy daného podniku.

Akcie MONETA Money Bank, a.s. trh | @ Burza porovnejs | O RMS

Kurz [k€] +17,50% +11,90 Uvod: 68,00 min: 68,00 max: 88,80 05.KvE 2016 - 12.Dub 2017

chart by amCharts.com
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Obrazek 14 — Elliottova vlnova analyza (vlastni zpracovani, zdroj grafu: kurzy.cz)

4.5 Predikce finanénich plana

V této fazi je nutné provést predikci budoucich ekonomickych dat. Tato data piedstavuji
vstup do valua¢nich modeld, uvedenych v projektové casti. Odhad téchto hodnot je proveden

prostfednictvim modelu ROE, ktery bude pro nés zékladnim opérnym bodem.
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451 Model ROE

Podstatou tohoto modelu je odhad parametru rentability vlastniho kapitalu. Je mozné také
vyuzit jeho modifikovanou podobu, kdy uvazujeme praimérny vlastni kapital (ROAE). Tento
model neni ptiliS obtizné sestavit a dle zkusenosti autorti jako Gladis (2014), 1ze tento model

pomérné Uspésné aplikovat v investicni praxi.

Model ROE je tabulkové zobrazen nize. PopiSme si nyni vSechny postupné kroky, které je
Vv tomto modelu nutné vyftesit. Pro danou bankovni spolecnost nejprve odhadneme budouci
hodnotu ROE. To mtizeme provést zpriumérovanim hodnot ROE z minulych let. V budou-
cich letech 1ze ocekavat, ze hodnota se hodnota tohoto ukazatele bude pohybovat v rozmezi
této hodnoty. Neni tedy nutné predikovat ROE pro kazdy rok zvlast, posta¢i pouze pramérna

hodnota pro celé obdobi (zde 2017-2021).

Pokud dana bankovni spole¢nost dosahla v roce 2016 hodnoty ukazatele ROAE 14,43 %,
znamena to, ze jeji Cisty zisk (EAT) predstavoval 14,43 % hodnoty primérného vlastniho
kapitalu. Spolecnost tedy dosahla urcitého zisku, ktery byl nasledné rozdélen ve formé divi-
dend. Zde naraZime na dal$i problém, a to urceni takzvaného vyplatniho poméru. Jde o sta-
noveni poméru déleni zisku mezi vyplatu dividend a zadrzenim zisk v dané spolecnosti.
V piipadé minulych dat je to jednoduché, pokud byl v roce 2016 dosazen Cisty zisk v hod-
noté a 3935 mil. CZK a na dividendach bylo vyplaceno 4506 mil. CZK byl vyplatni pomér
114,5 %. Takto vysoka hodnota je typickd pro bankovni spole¢nosti. Mnohem obtizné;si je
urcit vyplatni pomér pro budouci hodnoty. Zde je mozné odkazat na vyro¢ni zpravu banky
MONETA, kde management banky uvadi svlij zamé&r udrZovat v pfistich letech vyplatni po-
mér v rozmezi 70 % az 110 %. Pokud tyto hodnoty zprimérujeme, ziskavame hodnotu vy-
platniho poméru ve vysi 90 %. Tuto hodnotu 1ze podpofit i skute¢nosti, ze dlouhodoby vy-
platni pomér vyssi nez 100 % neni udrzitelny. Banka nemtZe dlouhodobé vyplacet vice di-
vidend, nez jaky byl jeji Cisty zisk. Da se predpokladat, ze v n€kterych letech bude tento
vyplatni pomér vyss$i nez 100 %. Nadstandartni vyplatni pomér v letech 2015 a 2016 byl
zpusoben korekci vlastniho kapitalu. Predpokladam, Ze sledovana banka nebude dalsi ko-
rekce ve vlastnim kapitalu provadét. Bankovni spolecnosti jsou, jak jiz vime, vyrazné regu-
lovany ze strany CNB, a proto nelze oekavat dalsi snizovani hodnot vlastniho kapitalu.

Hodnotu primérného vyplatniho praiméru ve vysi 90 % lze proto povazovat za realistickou.
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Tabulka 20 — Model ROE

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017E | 2018E | 2019E | 2020E | 2021E
EAT 4259 | 4180 | 4506 | 3935 | 3299 | 3339 | 3381 | 3422 | 3465
Primérny VK 36017 | 40315 | 35211 | 27270 | 26698 | 27028 | 27362 | 27700 | 28042
ROAE ukazatel 11,82%]10,37%12,80%14,43%|12,36%(12,36%(12,36%|12,36%) 12,36%
Primémé ROAE 12,36%
Vyplatni pomér 90%
Vyplacené dividendy 0 0 19700 | 4506 | 2969 | 3005 | 3042 | 3080 | 3118
Tempo ristu dividend (g) |1,012%

Nasi predikci pro rok 2017 za¢neme u polozky primérného vlastniho kapitalu. Vzhledem
k vysokému vyplatnimu poméru v roce 2016 lze o¢ekavat snizeni jeho hodnoty, a to o rozdil
mezi ziskem v roce 2016 a vyplacenymi dividendami. (tj. sniZzeni o 572 mil. CZK) Jak jiz
bylo uvedeno vyse, v roce 2017 o¢ekavame hodnotu ROAE ve vysi 12,36 %. Vyplatni po-
mér byl uréen v hodnot€ 90 %. Pomoci téchto zadanych informaci mizeme vypocitat zby-
vajici nezndme v tomto modelu. Prvni neznamou je zde hodnota Cistého zisku (EAT), kterou
zjistime ze vztahu pro rentabilitu vlastniho kapitalu. (X /26 698 = 12,36 %) Timto vypoétem
ziskavame hodnotu ¢istého zisku ve vysi 3299 mil. CZK. Déle je nutné vypocitat ocekava-
nou vyplacenou dividendu. Pozadovanou hodnotu zjistime tak, ze vyndsobime dany EAT
oéekavanym vyplatnim pomérem. (3299*0,9) Zjistujeme tak, ze v roce 2017 by na dividen-
dach mélo byt vyplaceno 2969 mil. CZK. Pro zbyvajici predikované roky lze vyuzit iden-
tické feSeni. Postupné tak ziskdme vSechny poZadované hodnoty, uvedené v tabulce vyse.
Pro Gcel valuace dané bankovni spole¢nosti je nutné, urcit hodnotu o¢ekavaného tempa ristu
dividend. Tento parametr, oznacovany jako g, dosahuje hodnoty 1,012 %. Znovu pfipo-

menme, ze se jedna o primérny odhad tempa rtstu hodnoty dividend.

45.2 Planovany vykaz zisku a ztrat

Aby bylo mozné valuaci daného podniku provést, je nutné predikovat budouci podobu tcet-
nich vykazi. V ptipadé konstrukce budouciho vykazu zisku a ztraty se vychazi z hodnoty
zisku po zdanéni, ktery se prevezme z modelu ROE. Lze fici, Ze predikovani vykazu zisku
a ztrat za¢iname takzvané od konce. Nasledujici body nam zdtvodni, jak byly dané polozky

odhadnuty.

e Dan z pfijmu korporaci: ocekava se stavajici hodnota 19 %. Vzhledem k ocekava-
nému ekonomickému vyvoji CR neni pfili§ pravdépodobné, ocekavat pokles daro-
vych sazeb. Existuje vSak riziko, Ze bude danova zatéz pro bankovni spole¢nosti zvy-

Sena, nicmén¢ tato moznost se zatim nejevi jako pravdépodobna.
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e Uplny vysledek hospodateni byl zjistén odedtem oekavanych ocetiovacich polozek
a odlozen¢ dan€. Tyto hodnoty byly odhadnuty na zéklad¢ klouzavého priméru, vy-
chazejiciho z minulych ekonomickych dat. Jejich hodnota je zanedbatelna, proto je
mozné vyuzit tento jednoduchy postup.

e Provozni nakladové polozky byly navySeny v priméru o 1 procento. Lze oc¢ekavat
rust mzdovych sazeb pro zaméstnance. Dle vyro¢ni zpravy spolecnosti MONETA se
ocekavaji dodatecné naklady na elektronizaci bankovnictvi a s tim souvisejici
sluzby. Na druhou stranu, vzhledem k vysoké konkurenci v bankovnim sektoru vy-
uziva sledovana banka model minimalizace nakladovych polozek. Tim, ze spolec-
nost dusledné tidi své néklady, neocekavam navySovani nakladovych polozek o vice
nez praveé 1 procento.

e Vynosy z dividend a ostatni provozni vynosy byly vzhledem k jejich zanedbatelné
hodnoté odhadnuty na zaklad¢ klouzavych praméra.

e V polozce vynost a nédkladi z poplatkl a provizi 1ze ocekéavat dalsi snizovani téchto
hodnot. Zde je mozné zdiiraznit zavéry strategické analyzy a zpradvu o vyvoji ban-
kovniho odvétvi a jeho soucasné trendy. (snizovani poplatki pro klienty apod.)

e Posledni polozku ptedstavuji ndkladové a vynosové Uroky. Zde opét vychazime ze
strategické analyzy. V poslednich letech se irokové sazby v Ceské republice nacha-
zely na minimalnich hodnotéach. Tato situace neni vSak vzhledem k souc¢asnému vy-
voji Ceské ekonomiky udrzitelnd, proto lze o¢ekavat navySovani nakladovych a vy-
nosovych troktli okolo 1 procenta rocné. V podstaté 1ze oekéavat opacny vyvoj téchto

polozek oproti vyvoji v letech 2012 az 2016.
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Tabulka 21 — Planovany vykaz zisku a ztrat (vlastni zpracovani)

CZK mil. 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 |2017E|2018E[2019E({2020E|2021E
Vynosy z troki a podobné vynosy 10385 9670 [ 9522 | 8494 [ 8579 | 8665 | 8 751 | 8 839 | 8 927
Néklady na troky a podobné naklady -557 | -285 | -212 | -189 | -191 | -193 | -195 | -197 | -199
Cisty vynos z tirokl 9828]9385)9310| 8305)| 8383 | 8472 8557 | 8642 | 8 729
Vynosy z poplatkil a provizi 3523|3004 2631|2267 )| 2244 2222]|2200| 2178 | 2156
Néklady na poplatky a provize -365 | -330 | -295 | -306 | -303 | -300 | -297 | -294 | -291
Cisty vynos z poplatkti a provizi 3158|2674 23361961 1941|1922 1903|1884 1865
Vynosy z dividend 8 9 9 26 13 14 16 17 15
Cisty zisk z finan¢nich operaci 413 | 389 | 324 | 598 | 431 | 436 | 447 | 478 | 448
Ostatni provozni vynosy 167 | 174 | 123 | 168 | 158 | 156 [ 151 | 158 | 156
Provozni vynosy celkem 13574112 63112 10211 058{10 931{10 999]11 073]11 179|11 212
Néklady na zamé&stnance -2275]-1991|-2 243|-2 263| -2 465 | -2 472 -2 482 | -2 502 [ -2 497
Spravni ndklady -1887(-1933(-1792|-2022|-2145|-2 151|-2 160(-2 178 (-2 173
Odpisy majetku -531 | -479 | -520 | -310 | -517 | -519 | -521 | -525 | -524
Ostatni provozna naklady -886 |-1045| -978 | -489 | -955 | -958 | -961 | -969 | -967
Provozni nédklady celkem -5579]-5448|-5533|-5084|-6 176 |-6 185| -6 199 | -6 245(-6 217
Zisk pied zdanénim a ztratou ze znehodnoceni Givérti a pohledavek [ 7995 [ 7183 [ 6569 | 5974 | 4756 | 4815 4874 | 4934 | 4995
Cista ztrata ze znehodnoceni ivérii a pohledavek -2554(-1742) -849 | -927 | -831 | -841 | -851 | -862 | -872
Zisk za i¢etni obdobi pied zdanénim 5441|5441 15720 [ 5047 )| 3925|3974 | 4023 | 4073 [ 4123
Dati z pifjmu -1182]-1261)-1214] -993 | 627 | 634 | 642 | 650 [ 658
Zisk po zdanéni (EAT) 4259(4180(4506[4054[3299|3339|3381|3422]|3465
Zména realného hodnoty aktiv, ocenovaci rozdil rozvahovy -82 | 519 [ 165 | 132 | 245 | 309 | 505 [ 437 [ 292
Zména realného hodnoty aktiv, ocetiovaci rozdil vysledkovy -164 | -77 | -13 | -279 | -138 | -262 | -37 | -64 | -115
Odlozena dan 47 -84 | -29 28 -22 41 -55 | -16 29
Ostatni Gplny vysledek za ucetni obdobi po zdanéni -199 | 358 | 123 | -119 | 85 88 413 | 357 | 206
Uplny vysledek hospodateni 4060) 4538|4629 3935|3384 34273794 |3779[ 3671

45.3 Planovana rozvaha

Predikce budoucich hodnot ve vykazu rozvaha bude provedena po ¢astech. V prvni fazi jsou

predikovany hodnoty vlastniho kapitalu vybrané bankovni spole€nosti. Predikované hod-

noty jsou uvedeny v tabulce nize. Nejprve upravime hodnotu nerozdéleného zisku. Vycha-

zime znovu z modelu ROE. Cast &istého zisku, ktera nebyla vyplacena na dividendach, zi-

stava ve form¢& nerozdéleného zisku v daném podniku. Hodnota nerozdéleného zisku pro rok

2017 byla ziskana pfi¢tenim nevyplaceného podilu €istého zisku k hodnoté nerozdéleného

zisku z roku 2016. Ostatni polozky vlastniho kapitalu je mozné predikovat na zaklad€ hodnot

z minulych let. PoloZky jako zakladni kapital, emisni 4zio jsou pfevazné stabilni a jejich

hodnoty lze predikovat stejné jako v poslednim minulém obdobi. Zbyvajici polozky, jako

jsou rezervni a thradové fondy, piipadné také rozvahové ocenovaci rozdily, lze vzhledem

k jejich zanedbatelné hodnoté predikovat prostym zprumérovanim minulych hodnot.
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Tabulka 22 — Planovana rozvaha, vlastni kapital (vlastni zpracovani)

CZK mil. 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2017E|2018E|2019E|2020E|2021E
Zakladni kapital 510 [ 510 | 510 | 511 | 511 | 511 511 511 511 511
Emisni 4zio 4702 | 4702 | 4702 | 5028 | 5028 | 5028 | 5028 | 5028 | 5028 | 5028

Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 126 | 146 | 158 | 167 | 102 100 101 102 104 105
Ocenovaci rozdily z realizovatelnych FA | 200 1 359 | 482 | 363 | 355 360 364 369 373

Fondy na thrady vazané na akcie 4 2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Nerozdéleny zisk 28445 | 32686 | 36856 | 21653 | 21266 | 20706 | 21036 | 21370 | 21708 | 22050
Vlastni kapital celkem 33987|38047|42583|27839|27268|26698 | 27033 | 27373 2771728065

Prozkoumejme nyni moznost predikovat tu ¢ast rozvahy, ktera uvadi hodnoty cizich zdroji.
V této oblasti narazime na problém predikovani zavazkl vici bankam a zdvazkam vaci kli-
entim. Tyto polozky pfedstavuji vlozena depozita jinych bank a bankovnich klientd. Zde 1ze
odkazat na kapitolu 3.5. teoretické ¢asti. Je nutné zduraznit, ze v ptipadé bankovni spolec-
nosti neni mozné vnimat cizi zdroje tak jako u jinych podnikll. Zavazky vic¢i bankdm a kli-
entim predstavuji prakticky ,,vstupy do vyroby*. Banka shromazd'uje vklady a nasledné tyto
prostfedky ptijcuje jinym subjektiim za vyssi cenu. Zatimco v pifipadé bézného podniku Ize
hodnotu vstuptl do vyroby odhadnout na zakladé plant vyroby, v piipad¢ bankovni spolec-
nosti to neni mozné. O tom, jaky bude objem téchto vstupti nerozhoduje bankovni spole¢nost
ale praveé takzvani ,,dodavatelé®, a to v ramci trzni soutéze. Pokud navic nezname interni
zaméry (napt. zamér expandovat na zahrani¢ni bankovni trh), neni mozné spolehlivé urcit
dokonce ani vyvoj téchto polozek. Na tento problém, v ptipad¢ valuace bankovnich spolec-
nosti, upozoriuje napiiklad Damodaran (2013). Na druhou stranu, v ptipadé provadéni va-
luace bankovni spole¢nosti, neni bezpodmineéné nutné, tyto hodnoty odhadovat. Ostatni po-
lozky cizich zdrojt, které je mozné predikovat, byly odhadnuty na zaklad€ klouzavych pri-

méri. Dil¢i ¢asti predikovanych hodnot cizich zdrojt jsou uvedeny v tabulce nize.

Tabulka 23 — Planovana rozvaha, cizi zdroje (vlastni zpracovani)

CZK mil. 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |2017E|2018E|2019E|2020E|2021E
Zavazky vici bankam 378 123 247 289 2657 N/A| N/A[ N/A| N/A| N/A
Zavazky vici klientim 96944| 93641 97006| 108698 116252 N/A| N/A[ N/A] N/A| N/A
Finanéni zavazky v RH vykazané vysledkové 1 5 16 8 7 7 9 9 8 8
Rezervy 346 359 390 543 416  411] 424 437 446|427
Zavazky ze splatné dané 58 0 0 1 29 18 10 11 14 16
Zavazky z odlozené dané 0 0 204 220 280 141f 169] 203] 203[ 199
Ostatni zavazky 3239| 2447 2957 2439| 2470] 2710[ 2605| 2636 2572 2599
Zavazky celkem 100966|96575/100820{112198]|122111] N/A| N/A[ N/A| N/A| N/A
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V posledni fazi predikujeme hodnoty aktiv v rozvaze. Mezi témito polozkami lze nalézt

fadu ne pfili§ vyznamnych aktiv. (Goodwill, majetkové ucasti v jinych spole¢nostech, pie-

cenovaci rozdily, daitové pohledavky, ostatni aktiva apod.) Hodnota téchto aktiv je predi-

kovana na zaklad¢ hodnoty v poslednim znamém obdobi (tj. v roce 2016).

Nejvyznamnéjsi polozky v aktivech sledované banky piedstavuji pohledavky za klienty a

bankami. Tyto dvé polozky dohromady ptfedstavuji ivérové portfolio banky. Dalsi vyznam-

nou polozkou je pokladni hotovost a vklady u centrdlni banky. Posledni vyznamnou poloz-

kou jsou realizovatelna finan¢ni aktiva. V nasledujicich bodech je uveden postup pii predi-

kovani téchto klicovych hodnot.

e Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank byly stanoveny na zéklad¢ klouzavého
priméru z minulych hodnot. V budoucich obdobich lze ptedpokladat ze se jejich
hodnota bude drzet v intervalu od 10 000 do 20 000 mil. CZK. Tuto domnénku lze
podlozit pozadavky ze strany centralni banky na povinné minimalni rezervy a za-
jmem banky udrzovat pfimétené mnozstvi pokladni hotovosti.

e Hodnoty realizovatelnych finan¢ni aktiv jsou t€zko predvidatelné. Pro vyvoj téchto
aktiv jsou klicové zaméry managementu banky v budoucich letech. Pro jejich odhad
byla vyuzita jejich posledni znama hodnota z roku 2016.

e Nejdulezitéjsi soucasti aktiv banky jsou pohledavky za bankami a klienty. Zde nara-
Zime na podobny problém jako u zavazkl k bankam a klientim. Vzhledem k tomu,
Ze na objemu poskytnutych uvérti ma zvolena bankovni spolecnost jisty vliv, lze tyto
hodnoty orienta¢né predikovat pomoci regresni analyzy. Pomoci regrese 1ze ziskat
hodnoty téchto slozek pro budouci obdobi. Navic banka ve své vyro¢ni zprave uvadi
svilj zdmér na zvySeni svého trzniho podilu v oblasti malych a stfednich podnikda. I
proto l1ze ocekavat postupné navySovani hodnot téchto pohledavek.

Tabulka 24 — Planovana rozvaha, aktiva (vlastni zpracovani)

CZK mil. 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017E | 2018E | 2019E | 2020E | 2021E

Pokladni hotovost a vklady u centralni banky 16 674 9372 11746| 15475 20235] 14700 14306 15292 16002[ 16107
Finanéni aktiva v realné hodnoté vykazané do zisku/ztraty 4 6 12 7 26 11 12 14 14 15
Realizovatelna finanéni aktiva 8902 22835 20401 13255| 13749 13749 13749] 13749 13749 13749
Pohledavky za bankami 3848 1114 533 139 189 189 189 189 189 189
Pohledavky za klienty 101502| 97 493| 107 197| 108 437| 111860| 114 796| 114 796| 114 796| 114 796| 114 796
Nehmotny majetek 940 889 646 429 744 820 900 983 1068 1159
Hmotny majetek 864 682 654 485 649 716 785 858 932 1011
Dlouhodoba aktiva drzena k prodeji 0 0 0 22 0 0 0 0 0 0
Goodwill 0 0 104 104 104 104 104 104 104 104
Majetkové ucasti v pfidruzenych spole¢nostech 1 2 2 2 2 2 2 2 2| 2
Pohledavky ze splatné dané 0 41 300 172 267 156 187 216 200! 205
Pohledavky z odlozené dané 1672 1664 1251 944 805 1267 1186 1091 1059 1082
Ostatni aktiva 546 524 557 566 749 588 597 611 622 634
Celkovi aktiva 134 953|134 622)|143 403|140 037[149 379|147 099|146 813) 147 905/148 737[149 052
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V tuto chvili mame jiz predikované vSechny budouci hodnoty rozvahy dané bankovni spo-
le¢nosti. Vzhledem k platnosti bilanéniho principu lze dopocitat zbyvajici o¢ekavané hod-

noty celkovych cizich zdroja. Tyto hodnoty jsou uvedeny v souhrnné tabulce nize.

Tabulka 25 — Predikce souhrnnych hodnot bilance (vlastni zpracovani)

Mil. CzK 2013 2014 [ 2015 2016 | 2017E | 2018E | 2019E | 2020E | 2021E
Celkova aktiva 134 622|143 403|140 037(149 379|147 099|146 813|147 905|148 737|149 052
Vlastni kapitdl celkem 33987 [ 38047 [ 42583 | 27839 | 27268 | 26698 | 27028 | 27362 | 27700
Zéavazky celkem 100 966 | 96 575 | 100 820 | 112 198 | 122 111 | 120 401 | 119 786 | 120 544 | 121 037
ZavazKky a vlastni kapital celker 134 622(143 403|140 037149 379|147 099|146 813|147 905(148 737|149 052

4.5.4 Planované penéZni toky

V ptipad¢ valuace zvoleného podniku neni bezpodmine¢né nutné predikovat budouci po-
dobu vykazl penéznich tokt, ale je nutné zjistit takzvané volné penézni toky. Tyto penézni
toky ptedstavuji vstup do valuacniho modelu DCF Equity. Vypocet volného penézniho Cash
flow pro vlastniky uvadi Kislingerova (2001).

Pti vypoctu volného penézniho toku pro vlastniky vychdzime, v tomto ptipadé, jiz ze zisku
po zdanéni (EAT). K tomuto zisku jsou pficteny odpisy, které¢ byly naplanovany v ramci
vykazu zisku a ztrat. Nyni v8ak ptichazi kriticky okamzik. Jak jiz bylo uvedeno v kapitole
3.5., problémem pfi valuaci jakékoliv bankovni ¢i finanéni spolecnosti je prakticky nemozné
odhadnout hodnoty investic a zmény v Cistém pracovnim kapitdlu takové spolecnosti.
Damodaran (2013) uvadi feSeni nahradit penéZni toky pro vlastniky dividendami, pfipadné
uvazovat investice v rdmci ,,udrZzovacich hodnot*. Jinymi slovy bankovni spolec¢nost je cha-
rakteristickd nizkou potiebou investovat do majetku a dlouhodobych aktiv, proto je oceka-
vana vySe téchto investic pomérné nizkd. V tomto piipade je zietelné viditelny problém,

ktery je spojeny s valua¢nim modelem DCF, v ptipad¢ valuace finan¢nich spole¢nosti.

Tabulka 26 — Uprava &istého zisku na volné CF (vlastni zpracovani)

mil. CZK 2017E | 2018E | 2019E | 2020E | 2021E
EAT 3299 3339 3381| 3422| 3465
odpisy 517 519 521 525 524
(investi¢ni ¢innosti) 330 334 338 342 346
FCF pro vlastniky 3486 3524 3563 3605| 3642

Vyse uvedené hodnoty predstavuji vstup do valuaéniho modelu DCF Equity. V projektové
c¢asti této diplomové prace bude pomoci tohoto modelu odhadnuta hodnota vybrané ban-

kovni spolec¢nosti. Nyni jiz piejdéme k samotné projektové ¢asti této diplomové prace.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 86

5 PROJEKTOVA CAST

V prvni podkapitole projektové ¢asti budou vybrany valuacni modely pro stanoveni hodnoty
spolecnosti MONETA Money Bank. U kazdého z téchto modelti bude podrobné uvedeny
postup feSeni. Celkova hodnota vybraného podniku bude stanovena primérnou véazenou

hodnotou, kterd bude ziskdna na zéklad¢ vystupi z pouzitych valua¢nich modelt.

5.1 Volba valua¢nich modela

Z vynosovych valua¢nich modeld budou prakticky piedstaveny modely FCF Equity a DDM
model. Jejich podstata a konstrukce je uvedena teoretické ¢asti prace. Pred samotnym vyu-
zitim téchto valuac¢nich modell je nutné ziskat nc¢které dalsi parametry, které se nasledné
dosazuji do téchto modelt. V ptipadé, ze je nasim cilem odhadnout hodnotu pro vlastniky
(resp. potencionalni investory), musime nejprve urcit diskontni miru. Odhad diskontni miry

je spojeny s vypoctem Beta koeficientu.

5.1.1 Vypocet koeficientu Beta

Podstata Beta koeficientu byly jiz vysvétlena v teoretické ¢asti prace. Vzhledem k tomu, ze
neni k dispozici koeficient Beta pro banku MONETA, musime provést jeho odhad. V pfi-
padé této prace, vyuzijeme dva postupy, nicméné v praxi existuje celd fada dalSich. Prvni
predstavuje odvozeni takzvané kvalitativni Bety. Tento koeficient je mozné odvodit z Por-

terova modelu 5 S. Inspiraci je mozné nalézt v ¢lanku Fernandeze (2009).

Postup tohoto odhadu je uveden niZze. Nejprve kvantifikujeme rizikovost ¢tyt zakladnich
faktord Porterova modelu 5 S. Zde odkazuji na strategickou analyzu, konkrétn¢ na ¢ast vé-
novanou Porterové modelu 5 S. Plati, Ze ¢im vyssi je rizikovost, tim bodi se pfifadi. Vyjed-
navaci sila dodavateld a odbératelli byla identifikovana jako vysoka. Naopak hrozba substi-

tutll a hrozba vstupu novych konkurenti do odvétvi se ukéazala byt relativné nizka.

Tabulka 27 — Kvalitativni beta (vlastni zpracovani)

Kvalitativni beta - PORTER 1 2 3 4 5
Rizikovost velminizkd | nizkd |primérnd| vysoka | velmivysoka

Vyjednavaci sila dodavateli 4

Vyjednavaci sila odbérateli 4

Hrozba substitutli 1

Hrozba vstupu novych konkurentt 2

BETA = (sou¢et hodnot/4)*0,5 Odhad BETA koeficientu: 1,375




UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 87

Koeficient Beta se nasledn¢ zjisti tak, ze se provede soucet pfitazenych bodl a nasledné se
vydéli ctyfmi. Takto ziskana vysledek se jesté vynasobi 0,5. Vysledna hodnota piedstavuje
koeficient Beta pro danou spolecnost. Jak mizeme vidét, odhad Bety se zda byt relativné
snadnym. Nicmén¢ kvalitativni beta patii mezi kontroverzni finan¢ni témata. Je kritizovana
predevsim z diivodu, ze vice nez pro samotnou spole¢nost stanovi koeficient Beta pro dané
odvétvi. Zde je mozné fici, ze 1 ostatni bankovni spolecnosti by zfejmé vykazovaly podobné
hodnoty v ramci Porterova modelu. Proto bude nutné, vyuzit jesté dalsi pristup, ktery vy-

chazi z trzniho porovnani.

V druhém priistupu vyuzijeme primérnou Betu konkurenc¢nich spolecnosti (trzni beta koefi-
cient). Za nejblizsi a nejvice srovnatelné konkurenty, u kterych je koeficient Beta explicitné
vyjadieny, je mozné povazovat Komeréni banku, ERSTE Bank a polskou BRE Bank. Zde
je postup nésledujici. Nejprve byly zjistény hodnoty ukazatele Beta pro vybrané bankovni
spole¢nosti. Dale byly nastaveny vahy pro vazeny prumér. Komer¢ni banka ptedstavuje nej-
vice srovnatelnou spolecnost, proto je hodnoté jeji Bety prifazena vyssi vaha. Vypoctem
vazeného aritmetického praiméru ziskavame trzni betu. Nasledné je proveden vypocet dal-
Sich vaZeného aritmetického primeéru, ve kterém zahrnujeme jiz zminénou trzni Betu a kva-

litativni Betu z Porterova modelu 5 S. Po vypocteni ziskavame findlni Beta koeficient 1,3.

Tabulka 28 — Vypocet Beta koeficientu

Spole¢nost KB Erste |BRE Bank
Beta 1,01 155 1,28
Vahy 2 1 1
Trzni beta, odhad (vazeny primér) 1,22

Kwvalitativni beta 1,375

Celkovy odhad BETA (zaokr.) 13

5.1.2 Vypoclet diskontni miry, model CAPM

Dal8im dilezitym parametrem, ktery je soucasti valua¢nich modeld, je diskontni mira. Tento
pojem byl rovnéz vysvétlen v teoretické Casti prace, stejné tak jako podstata modelu CAPM.
A pravé tento model bude pouzit ke stanoveni diskontni miry. Uved’'me nejprve vztah pro
vypocet CAPM a identifikujme jeho parametry. Vystupem tohoto modelu je oekavany vy-

nos i-tého cenného papiru.

E(r) =1+ B * [E (1n _rf)]

1y — bezrizikova mira, r,, — oCekavany vynos trzniho portfolia, p; — beta CP
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Vstupni parametry do modelu CAPM jsou uvedeny v bodech nize.

e Bezrizikovou urokovou miru dosadime z aktudlni vynosnosti 10Y letych statnich
dluhopisi. Ke dni 31.3. se jejich vynosnost pohybuje na hodnoté 0,89 %. (kurzy.cz)

e Ocekavany vynos trzniho portfolia 1ze zjistit ze stranek spole¢nosti S&P (Standart
& Poor, 2017). Hodnota této vynosnosti je pro Ceskou republika stanovena ve vysi
6,69 %.

o Beta koeficient byl jiz zjistén v ptedchozi podkapitole. Jeho hodnota byla odhadnuta
na1,3.

Vypocet diskontni miry pomoci modelu CAPM bude mit nésledujici podobu, uvedenou nize.

Vypoctem CAPM modelu dochdzime k diskontni mite ve vysi 8,43 %

E(r) = 0,089 + 1,3 * [(6,69 — 0,089)]

5.2 FCF Equity model

Pokud je k odhadu hodnoty podniku vyuzit model s diskontovanymi penéznimi toky, je
nutné, tyto penézni toky prevést na soucasnou hodnotu. Obecny vzorec pro modely vyuzi-
vajici diskontované penézni toky je uveden nize. Tato charakteristika je spole¢na pro
vSechny vynosové valuacni modely.

CF, CF, CE,

DCF = "
Trr A+ "taron

5.2.1 Dvoufazovy propocet FCFE

V ramci valuace spole¢nosti Moneta Money Bank bude vyuzity takzvany dvoufazovy pro-
pocet tohoto valua¢niho modelu. Vzorec pro tento vypocet je uveden niZe, stejné tak jako
vstupni parametry do tohoto modelu. Parametr DFCFE piedstavuje v tomto vztahu diskon-

tované volné penézni toky pro vlastniky podniku. Ostatni parametry byly jiZ vysvétleny.

Z predchozi podkapitoly je uveden parametr o¢ekavaného rustu do nekonecna. V tomto pii-
pad¢ byl prevzaty oCekavany rist dividend. V ptipad¢ financnich spolecnosti je mozné,
z praktickych ditvodi, tuto substituci provést (viz teoreticka ¢ast). Tyto vstupni parametry
jsou spolecné jak pro model FCF Equity, tak i pro nésledujici model DDM.

DFCFE, DFCFE,,,
. +
(1 + re) Te — dn

Hodnota vlastniho kapitalu podniku = *x (1+1n)™
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Tabulka 29 — Vstupni parametry pro DCF modely (vlastni zpracovani)

Vstupni parame try DCF Equity
Ocekavany rist do nekonecna 1,012%
Diskontni mira 8,43%

Nyni je jiz mozné, provést vypocet hodnoty pomoci modelu FCF Equity. Hodnota v tomto
modelu je urcena souctem diskontovanych volnych penéznich tokt pro vlastniky. V predi-
kovaném budoucim obdobi, v prvni fazi do roku 2021, zahrnujeme do vypoctu zjisténé
volné penézni toky, a to pro kazdy rok zvlast. Pro druhou fazi uvazujeme perpetuita, pfi-
¢emz pravidelné volné penézni toky pro vlastniky jsou pievzaty z posledniho roku prediko-

vaného obdobi (tj. 2021).

Po dosazeni do vztahu pro model FCF Equity ziskavame odhadnutou hodnotu spolec-
nosti Moneta, ve vysi 46 802 000 000 CZK. Vyjadieno slovy, jednd se o hodnotu: ¢tyfi-
cet-Sest miliard osm-set-dva miliontl. Déle je moZzné urcit vnitini hodnotu akcie spolecnosti
Moneta. Z analytické ¢asti vime, Ze tato spole¢nost ma 511 milionti emitovanych akeii.
Kazda akcie m& nominalni hodnotu 1 K¢. Tato hodnota odpovida zakladnimu kapitalu spo-
le¢nosti Moneta Money Bank. Vydélenim zjisténé hodnoty poctem emitovanych akeii
Ize ziskat vnitini hodnotu akcii, ktera je odhadnuta na 91,59 CZK. Slovy: devadesat-

jedna korun, padesat-devét halétt.

Tabulka 30 — Model DCFE (vlastni zpracovani)

mil. CZK 2017E [ 2018E | 2019E | 2020E | 2021E | Perpetuita
EAT 3299 3339] 338l| 3422 3465

Vnitini hodnota (cena) akcie 517 519 521 525 524

(investicni ¢innosti) 330 334 338 342 346

FCF pro vlastniky 3486 3524 3563] 3605 3642 3642
Diskontované FCF 3215 2997) 2795 2608 2430 32 757
Diskontni faktor 1,08430(1,17571(1,27482| 1,38229| 1,49881

Celkova hodnota spole¢nosti 46 802

Vnitini hodnota (cena) akcie 91,59 CZK

Takto zjiSténa hodnota predstavuje pouze jeden z dil¢ich odhadi, ktery bude zahrnut do
celkové odhadované hodnoty dané spole¢nosti. Na tomto misté je vhodné upozornit, ze
takto ziskany vysledek je nutné brat s rezervou. Dle teorie valuace plati, Ze valuacni mo-
dely, vyuzivajici diskontované volné penézni toky nejsou zpravidla tak pfesné, jako valu-
acni modely vyuzivajici diskontované dividendy. Tento poznatek plati v ptipad¢, Ze se

jedna o finan¢ni spole¢nost. (Damodaran, 2013)
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Z tohoto diivodu bude v nésledujici podkapitole odhadnuta hodnota spolecnosti Moneta
pomoci diskontniho dividendového modelu (DDM), ktery lze, v ptipadé valuace financ-

nich spolecnosti, povazovat za piesnéjsi.

5.3 DDM model

Vypocet hodnoty pomoci dividendového valua¢niho modelu se pftilis nelisi od pfedchoziho
modelu, ve kterém se hodnota spolecnosti zjistovala pomoci diskontovanych penéznich

toku.

5.3.1 Dvoufazovy propocet DDM

Proved’'me nyni vypocet odhadu hodnoty podniku pomoci modelu DDM. Vzorec pro vypo-
¢et hodnoty vlastniho kapitdlu podniku je uveden nize. Parametr DDM ptedstavuje diskon-
tované dividendové platby. Ostatni parametry byly vysvétleny v podkapitole 5.1.

DDM, DDM,,
(1 + re)t Te — 9n

Hodnota vlastniho kapitalu podniku = *x (14+nr)™

Pti samotném vypoctu vychazime z modelu ROE, ktery byl podrobnéji uveden v analytické
¢asti prace. Jednim z vystupi z tohoto modelu byla i1 oekavana vyse dividendovych plateb
pro vlastniky podniku. Tyto dividendové platby je nutné znovu pievést na soucasnou hod-
notu. Diskontni mira je stejna jako v ptfedchozim ptipad€. Pro druhou fazi znovu urcime
perpetuita dividendovych plateb, pficemz v této fazi o¢ekavame dividendové toky na urovni

posledniho predikovaného roku 2021.

Po dosazeni do vztahu pro model FCF Equity ziskavame odhadnutou hodnotu spolec-
nosti Moneta Money bank ve vysi 40 033 000 000 CZK. Vyjadieno slovy, jedna se o hod-
notu: Ctyficet miliard tficet-tfi miliond. Rovnéz 1 v tomto ptipad€ je mozné odhadnout 1
vnitini hodnotu akcie spole¢nosti Moneta Money Bank. Zopakujme, Ze tato spolecnost ma
emitovano 511 000 000 ks akcii. Vydélenim zjiSténé hodnoty po¢tem emitovanych akcii
Ize ziskat vnitini hodnotu akcii, ktera je odhadnuta na 78,34 CZK. Slovy: sedmdesat-

osm korun, tficet Ctyfi haléft.

Stejné tak i tato hodnota predstavuje pouze dil¢i odhad, ktery bude nésledné zohlednén v ur-
¢eni celkové oc¢ekavané hodnoty dané spolecnosti. S odkazem na teoretickou ¢ast prace lze
fici, ze dividendové diskontni modely poskytuji pomérné presnéjsi odhady hodnot. Vyse

uvedenému odhadu hodnoty tak bude pfifazena vétsi vaha (dale viz. kapitola 5.5).
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Tabulka 31 — Model DDM (vlastni zpracovani)

mil. CZK 2017E|2018E | 2019E | 2020E | 2021E [Perpetuita
EAT 3299 3339 3381 3422| 3465

Vlastni kapital 26 698| 27 028| 27 362| 27 700| 28 042

ROAE 12,36%| 12,36%| 12,36% | 12,36% | 12,36%

Vyplatni pomér 90%

Dividendy 2969 3005 3042 3080 3118 3118
Diskontni faktor 1,0843| 1,1757| 1,2748| 1,3823| 1,4988
Diskontované dividendy 2738 2556|] 2387 2228 2080 28 044
Celkova hodnota spolecnosti 40 033

Vnitini hodnota (cena) akcie 78,34 CZK

5.4 Relativni valuace

Podstata relativni valuace (trzni porovnani) byla jiz vysvétlena v teorii. Jen zopakujme, ze
zakladem tohoto pfistupu je vyuziti standardizovanych trznich multiplikatort. Zde vyuzi-
jeme multiplikator P/BV, ktery je velmi vhodny pro hodnoceni finan¢ni spole€nosti. Tento
multiplikator bude nasledn¢ vztazen ke dvou ukazatelim rentability, a to ROE a ROA. Tyto

ukazatele se nazyvaji vztahové veliCiny. (viz teoreticka ¢ést)

Tabulka 32 — Relativni valuace, vstupni data (vlastni zpracovani)

P/BV ROE ROA
RBIV.VI 0,66 5,57% 0,41%
ERSTE.VI 0,99 10,64% | 0,61%
KB.PX 1,78 1342% | 147%
BRE.WA 122 9,65% 1,05%
BZW.WA 1,77 11,06% | 1,60%
BHW.WA 1,39 8,82% 1,34%
PKO.WA 122 9,84% 1,36%
MON.PX 15 1530% | 2,80%

Relativni valuace ptedstavuje doplitkovy ndstroj, ktery nam umozni vzdjemné porovnat
srovnatelné konkuren¢ni bankovni spolecnosti. Tento piistup vSak predpoklada dostatecné
mnozstvi trznich dat, zejména pak data o konkuren¢nich spolecnostech. A pravé zde nara-
Zime na dalsi problém. Na ¢eském burzovnim trhu jsou obchodovany pouze cenné papiry
spolecnosti Komercni banka a spole¢nosti Moneta Money Bank. Proto je nutné, ptevzit data
srovnatelnych bankovnich spolec¢nosti. Pfedev§im byla vyuzita data bank, operujicich na
polském bankovnim trhu. Na varSavské burze cennych papiri se obchoduje cela fada ban-
kovnich spole¢nosti a dostupnost dat je zde taky velmi dobra. Polsky bankovni trh je mozné

povazovat za pfiméiené srovnatelny, a to jak z geografického, tak i z historického hlediska.
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Také byla prevzata trzni data bankovnich spolec¢nosti z Rakouska, konkrétné ERSTE Bank
a Raiffeisen Bank. Tyto banky byly vybrany z diivodu srovnatelnosti struktury jejich dcefi-

nych spolecnosti, které ptisobi na ¢eském bankovni trhu.

Ukazatel P/BV byl analyzovan pomoci regresniho modelu. Pomoci regresnich rovnic je
mozné identifikovat trend a nalézt cilové trzni ceny akcii nami sledované spole¢nosti. Tyto

cilové trzni ceny je mozné stanovit jak pro ptipad rostouciho, tak i klesajiciho trendu.

P/BV vs. ROE
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Obrazek 15 — Relativni valuace, P/BV vs. ROE (vlastni zpracovani)
Dosazenim do regresni rovnice v ptipadé vztahové veli¢iny ROE, mizeme zjistit hodnotu
ukazatele P/BV pro spole¢nost Moneta, ktera je odhadnuta v rdmci trzniho srovnani. Jinymi
slovy, snazime se najit hodnotu P/BV, leZici na regresni pfimce, a to za predpokladu ze X =
15,30 %. Timto vypoctem dostdvame vyslednou hodnotu Y (P/BV) ve vysi 1,7674. Stejny
postup provedeme také v ptipadé, ze vztahovou velic¢inou je ROA. Do regresni rovnice do-
sazujeme za X = 2,80 %. Vysledna hodnota Y (P/BV) je ve vysi 1,84. Zprimérovanim

téchto hodnot ziskavame odhad P/BV, odvozeny z trzniho srovnani, a to ve vysi 1,8044.
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P/BV vs. ROA
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Obrazek 16 — Relativni valuace, P/BV vs. ROA (vlastni zpracovani)
Porovnejme nyni tyto ziskané hodnoty se skute¢nou hodnotou P/BV spole¢nosti Moneta
Money Bank. Ta ptfedstavuje hodnotu 1,5. P/BV, odhadnuté trZznim porovnanim je o 20 %
vys$si. K odhadu cilové ceny akcii nyni staci navysit aktualni trzni cenu akei (ze dne
13.4.2017) prave o tento pomér. Cilova trzni cena akcii Moneta je timto postupem odhad-

nuta na 95,88 CZK. Pozor, jedna se o trzni cenu, nikoliv vnitini hodnotu akcie. Ta byla vy-

pocitdna pomoci vynosovych valuaénich modelt v predchozi podkapitole.

Tabulka 33 — Odhad cilové trzni ceny (vlastni zpracovani)

Odhad cilové ceny akcii MONETA
P/BV realné trzni 1,8044
P/BV odhad porovnanim 15
Rozdil (pomér) 1,20
Aktualni trzni cena akcie 79,9
Cilova trzni cena akcie 95,88

Vypoétem cilové trzni ceny je mozné stanovit cenova oscila¢ni pasma, ve kterém se cena
akcie mize nadale pohybovat. Graficky je tato situace vyobrazena v obrazku, uvedeném v
pfiloze. Opacnym zplisobem lze stanovit i spodni oscilacni pasmo. Jeho odhad je mozZné
stanovit na 63,92 CZK. V ptipad¢ identifikace rostouciho trendu (by¢i trend) lze ocekavat
cilovou cenu ve vysi 95,88 CZK a v ptipadé klesajiciho trendu (medvédi trend) 1ze oceka-
vat cilovou cenu akcie ve vysi 63,92 CZK. Tyto poznatky jsou nasledné vyuZitelné pii for-
mulaci doporuceni pro investory, piipadné mohou slouzit jako kritéria pro spekulaéni roz-
hodovéni. Presnéjsi vysledky moznych cilovych trznich cen by bylo mozné ziskat napfi-
klad pomoci simulace Monte Carlo. Tato simulace je vSak svou podstatou vyrazné nad ra-

mec této prace, proto ji zde neuvadim.
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5.5 Stanoveni hodnoty podniku

Nyni je mozné, splnit jeden z hlavnich cilt této diplomové prace, coz je samotny vyrok hod-
not¢ podniku. Jak jiz bylo uvedeno, model DDM poskytuje presnéjsi vysledky, proto bude
jeho odhadnuté hodnoté pfifazena vyssi vaha. Model FCF Equity se ukazal jako méné
vhodny, proto je jeho vysledklim stanovena niz$i vaha. Postup pfi findlnim stanoveni hod-

noty je uveden v tabulce nize.

VazZenym primérem hodnot, které byly zjistény na zakladé vyuZiti vynosovych valuac-
nich modeli, 1ze ziskat subjektivni odhad hodnoty spole¢nosti Moneta Money Bank, a
to ve vysi 41 725 000 000 CZK. Vyjadiime-li tuto hodnotu slovy, dostdvame hodnotu ¢ty-
ficet-jedna miliard, sedm set dvacet pét miliont korun. P¥i daném poctu akcii je mozné
také odhadnout vnitini hodnotu akcie, a to ve vysi 81,65 CZK, slovy: osmdesat jedna
korun, Sedesat pét haléti. Timto je splnén klicovy cil této diplomové prace, coz je stanoveni

hodnoty vybraného podniku.

Tabulka 34 — Finalni stanoveni hodnoty, (vlastni zpracovani)

Stanoveni hodnoty spole¢nosti | Vaha Hodnota |Jednotky
Model FCF Equity 25% 46 802|mil. CZK
Model DDM 75% 40 033[mil. CZK
Celkova hodnota 41 725|mil. CZK
Pocet akcii 511000 000] ks
Vnitini cena akcie 81,65 CZK

5.6 Predikce budouciho vyvoje

Podkapitola vénovana predikci budouciho vyvoje se skldd4 ze dvou ¢asti, a to predikce bu-
douciho vyvoje banky Moneta a predikce budouciho vyvoje cen akcii této spolecnosti. Prvni
uvedena predikce je uréena predevsim dlouhodobym investoriim. Predikce budouciho vy-

voje cen akcii je ur€ena predevsim pro kratkodobé spekulanty.

Predikovat budouci vyvoj spole¢nosti Moneta Money Bank a budouci ceny akcii této spo-

le¢nosti je mozné, na zakladé vysledkd, které byly ziskany ze:

e SWOT analyzy, Porterova modelu 5 S, (kapitola 4.2.)

e Fundamentalni analyzy na vSech urovnich, (kapitola 4.3.)

e Finan¢ni analyzy (metoda CAMELS) (kapitola 4.4.)

e Technické analyzy (Elliottova vinova analyza) (kapitola 4.4.)

e Predikovanych ekonomickych dat (kapitola 4.5.)
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5.6.1 Predikce budouciho vyvoje spole¢nosti Moneta Money Bank

Ocekavany budouci vyvoj tohoto podniku je tedy mozné stanovit na zaklad¢ analytické a
projektové Casti této diplomové prace. Piejdéme nyni, v dalSich odstavcich, k formulaci pre-

dikce budouciho vyvoje spole¢nosti Moneta Money Bank.

Spole¢nost Moneta Money Bank pisobi v bankovnim sektoru. Tento sektor je mozné do
budoucnost povazovat za perspektivni. Ze zavéru Porterova modelu péti sil lze fici, ze ban-
kovni odvétvi je charakteristické vysokou vyjednavaci silou dodavateli a odbérateli. Na
druhou stranu je zde nizké riziko vstupu novych, vyraznéjsich konkurentt a zatim relativné

nizka moznost substituovat bankovni produkty.

Moneta jiz patii mezi stabilni a dostateéné likvidni bankovni spolecnosti. Banka spliiuje
nové kapitdlové pozadavky, coz je pro budouci vyvoj velmi piizniva skute¢nost. Jednim
Z cili managementu banky je snaha o udrZeni si stavajiciho poctu klientl a zvétSeni svého
podilu v oblasti malych a stfednich podnikil. V této oblasti se bance dafi, pocet klientl je
pomérné stabilni. Moneta je &tvrtou nejvétsi bankou v CR ale na rozdil od svych konkurentt
nema problémy s odchodem klientd, ktefi v soucasné dobé zacinaji preferovat nizkonakla-

dové mensi banky.

Management banky je pomérné zkuseny o cemz svéd¢i dosazené vysledky v roce 2016. Po-
zitivné 1ze hodnotit zamér banky na kompletni elektronizaci svych aktivit a zaméfeni pozor-
nosti na elektronické bankovnictvi. Moneta prosla v roce 2016 pomérné zasadnimi zménami,
nejprve byla pfejmenovana z ptivodni GE Money Bank na Monetu, prosla si také organizac-
nimi zménami. V kvétnu 2016 prosla banka Moneta uspé$né procesem IPO a stala se tak
teprve druhou bankovni spole¢nosti, obchodovanou primarné€ na Prazské burze. Proces IPO
byl uspés$ny a trzni hodnota banky vyrazné€ vzrostla. Banka se masivni marketingovou kam-
pani snazila zvysit povédomi o své znacce. Tuto propagacéni ¢innost je mozné povazovat za

pomérné¢ uspésnou.

Bankovni spole¢nost Moneta aktivné inovuje své produkty a pribézné nabizi také nové pro-
dukty. Lze fici, Ze se banka drzi souc¢asnych trendii v bankovnictvi. (minimalizace poplatk,
elektronizace apod.) Pro tuto banku neni prioritou navysovat své obchodni aktivity v oblas-

tech, ve kterych ma tento podil minimalni (napf. zahrani¢ni operace, akreditivy apod.)
Zavérem lze tici, ze predpoklad tzv. going concern je splnén. Riziko, Ze by banka Moneta

musela v ptistich letech ukonc¢it své podnikani je velmi nizké. Banku Moneta je mozné ozna-

¢it jako seridzni a zdravou spolecnost S dostatecnym potencialem do budoucnosti.
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5.6.2 Predikce vyvoje ceny akcii spole¢nosti Moneta Money Bank

Jednim z vystupil z projektové ¢asti byla vnitini cena akcie, kterd byla odhadnuta na 81,65
CZK. Soucasna trzni cena se pohybuje na hodnoté¢ 79,90 CZK. Vzhledem k nedavnému vy-
raznému propadu trzni ceny akcii o 10 % se da ocekdvat, ze se v nejbliz§im obdobi bude
trzni cena pohybovat na urovni vnitini ceny akcie, avSak pii vyssi volatilité. Den, kdy se
trzni cena akcii propadla, byl dnem, kdy jiz u obchodovanych akcii nebyl narok na divi-
dendu, tzv. Ex-date. Vyse uvedenou domnénku, o vyssi volatilité¢ v nasledujicich tydnech,
1ze podpofit piidanim Boilingerovych pasem do grafu trzni ceny akcii MONETA. Na konci
tohoto grafu je mozné vidét rozsiteni téchto pasem, coz indikuje vyrazné pohyby cen v na-

sledujicim obdobi.

S odkazem na Elliottovu vinovou analyzu lze fici, ze se cena akcii Moneta propadla z du-
vodu selhani takzvané paté impulsni viny (vice viz kapitola 4.4.). I pies viditelné prorazeni
trendové linie, se domnivam, Ze propad trzni ceny je doCasny a rostouci trend trzni ceny
akcii bude nadale pokracovat. Trzni cena v hodnoté 79,90 K¢ se dostala mimo spodni Boi-
lingerovo pasmo. D4 se tedy ocekdvat ndvrat zpct k hodnotdm, které budou velmi blizké
prave vnitini hodnoté akcie. Pravdépodobna cilova trzni cena, v pfipad¢ pokra¢ovani ros-

touciho trendu, byla v ramci projektové ¢asti odhadnuta na 95,88 CZK.

Titul - Moneta Money Bank
16.4.2017 19:28
W Closing Price: 80,10 @ Bollinger (20, 2): 81,14 - 89,54
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Obrazek 17 — Vyvoj ceny akcii spole¢nosti Moneta (zdroj: patria.cz, vlastni Gpravy)
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5.7 Formulace doporuceni pro investory

Na zéklad¢ syntézy poznatkii z predchozi podkapitoly a poznatki, zjisténych v projektové
¢asti prace, je mozné, formulovat zavérecné doporuceni pro potencialni investory. Doporu-
¢eni pro investory se v praxi nejéastéji prezentuje prosttednictvim takzvaného investi¢niho
reportu. Jeho podoba neni standardizovana, nicméné by tento report mél postihnout vSechny
podstatné a relevantni informace a predstavovat tak srozumitelna podklad pro investorovo
rozhodovani. Tento report piedstavuje zavrSeni celé prace a je uveden nize. Prezentovanim

tohoto reportu je splnén posledni kol této diplomové prace.

Finalni podoba investorského reportu je uvedena na nasledujici strance. V zavéru této pod-
kapitoly uvadime n¢kolik poznamek k formulovanému doporuceni pro investory. Na za-
kladé této diplomové prace bylo stanoveno doporuceni HOLD (drzet). Je tomu tak proto, Ze
se aktualni trzni cena témét shoduje s vnitini cenou akcii. To znamend, Ze by investofi ne-
m¢éli v tuto chvili nakupovat akcie spolecnosti Moneta Money Bank. Nicméné v piipad¢, ze
tyto akcie ve svém portfoliu vlastni, ur¢ité by je neméli prodavat. Spole¢nost Moneta ma
potencial k budoucimu riistu a drzba akcii této banky se v soucasné dobé€ jevi jako nejvy-

hodnéjsi moznost.

Na zavér uved’'me porovnani tohoto doporuceni s doporuc¢enimi jinych analytickych sub-
jektd. V ramci CFA Research Challenge bylo pro spole¢nosti Moneta Money Bank nej¢as-
t&ji uvadeéno doporuceni BUY (kupovat). S timto doporucenim vSak nesouhlasim. Ideélni
prilezitost pro nakup akcii MONETA jiz byla v kvétnu 2016, kdy tato spole¢nost ispésSné
prosla procesem IPO. Dale naptiklad spole¢nost Patria.cz vydala doporuceni BUY a spra-
vedlivou vnitini cenu odhadla na 83 CZK. V piipad¢ této diplomové prace byla vnitini cena
akcie odhadnuta v hodnoté 81,65 CZK, coz je téméf podobny vysledek. Naopak v odhadu
cilové ceny je mozné pozorovat vSeobecnou shodu s analytickymi tymy v ramci CFA Re-
search Challenge. Cilova cena byla odhadnuta v intervalu 90 az 100 CZK za akcii. Podobny

odhad je moZzné zaznamenat také na strankach spolecnosti Patria.cz nebo webtrader.cz

Uved'me jesté doporuceni pro kratkodobé spekulanty. V soucasné dob& nedoporucuji pro-
vadeét spekulace na zmény ceny akcii spolecnosti Moneta Money Bank. Doporucuji vyckat,
a to z diivodu aktudlni vysoké volatility tohoto aktiva. Poté je mozné provadet kratkodobé
spekulace souvisejici s odchylkami od vnitini hodnoty akcie. Dowova teorie trhii nas uci, ze
trzni cena kazdého aktiva se postupné piiblizuje ke své vnitini hodnoté. Vnitini hodnota

akcie tak plsobi jako chaoticky atraktor, kolem kterého trzni cena neustéle osciluje.
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Investorsky report

P{ MONETA

Nazev spoletnosti: MONETA MONEY BANK as.
Piedmét podnileani: Komeréni banla

MOMNEY
BANK

Odvétyi: Finanénd / Bankovnictd

MONETA: STABILNI BANKOVNI SPOLECNOST
S POTENCIALEM DO BUDOUCNOSTI

Datum: 16.4.2017
Burzovni oznaceni: MON P

Burza: Burza cenirych papirl Praha

Altualnd treni cena akeii: 79,90 CZK
Wnitfni cena akeii: 81,63 CZK

Cilova trind cena (BULL Case): 93,88 CZK
Cilova trini cena (BEAF. Case): 65,92 CZK

Trini kapitalizace: 40 829 mil CZK
Odhadnuta hodnota spolefnosti: 41 725 mil. CZK

Ocekavany vyplatnd pomér: 90 procent

Doporuceni pro investory: HOLD (DRZET)

[+ MOMETA, | 2

Obrazek 18 — Finalni investorsky report (vlastni zpracovani, moneta.cz)
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ZAVER
Predmétem predlozené diplomové prace byl proces valuace podniku. Cil teoretické casti
prace byl splnén prostfednictvim vypracovani kritické literarni resersSe, ktera se zabyvala

danou problematikou. Konstrukei silné teoretické zakladny bylo mozné pokracovat v prak-

tickém vyuziti ziskanych poznatki.

Prakticka cast diplomové prace se sklada z analytické a praktické Casti. Cilem analytické
¢asti byla ptiprava vstupnich dat pro valuacni modely. Analyticka ¢ast zahrnovala celou fadu
nastrojii a metod, jak tato vstupni data ziskat. Byla vyuzita strategicka analyza, fundamen-
talni a technickd analyza, finan¢ni analyza a také byla predikovana budouci ekonomicka
data. K tomuto tcelu byl vyuzit model ROE a poznatky ze strategické a finan¢ni analyzy
dané bankovni spolecnosti. Model ROE se ukézal byt pomé&rné vhodny tuto predikci, ktera
predstavovala kritickou ¢ast celého procesu valuace. Financ¢ni analyza byla zpracovana
v ramci modelu CAMELS. Tento piistup k hodnoceni finan¢niho zdravi bankovnich spolec-
nosti neni zatim v investorské préci ptili§ znamy. V rdmci strategické analyzy byla zpraco-
vana SWOT analyza a sestaven Porteriv model 5 sil, jehoZ vysledky byly rovnéz vyuzity

v projektové Casti prace. Cil analytické Casti, je tak mozné povazovat za splnény.

Projektova cast této prace plynule navazala na Cast analytickou. V tvodu této ¢asti byly
predstaveny vybrané valuacni modely, které byly nasledné vyuZzity pro odhad hodnoty dané
spolecnosti. Tato hodnota byla nasledné formulovéna a tim byl splnén dalsi z cila této diplo-
move prace. Zaver projektové ¢asti byl vénovan predikci budouciho vyvoje vybrané ban-
kovni spolecnosti. Vrcholem celé diplomové prace byla konstrukce investorského reportu.
Doporuceni pro potencialni investory, v ptipad¢ spolecnosti Moneta, bylo formulovano na
HOLD (drzet). Tento report také obsahuje shrnuti podstatnych informaci, mezi které patii
odhadnutd hodnota spolecnosti, vnitini cena akcie, cilova cena akcii, trzni kapitalizace, sou-

¢asna trzni cena a nékolik dalSich zakladnich informaci o spole¢nosti Moneta Money Bank.

Za problematickou ¢ast, se kterou bylo spojeno nejvice komplikaci, je mozné oznacit pre-
dikci budoucich ekonomickych dat. Tato skutecnost je pfirozena, nebot’ problematika pre-

fici, Ze zjiSténé cilové hodnoty se zakladaji na racionalnich zakladech.

Zavérem bych rad pod€koval vSem Ctenartim, kteti si mou préci precetli. Pokud v této praci
nalezli n¢jaké zajimavé podnéty a inspirativni mysSlenky, jsem za to velmi rad. Prosim las-

kavého Ctenare, necht’ mi odpusti pfipadné formalni nedostatky, které se zde mohou objevit.
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.
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PRILOHA I: BILANCE SPOLECNOSTI MONETA BANK (IFRS)

CZK mil. 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva

Pokladni hotovost a vklady u centralni banky 16 674 9372 11746 15475 20235
Finan¢ni aktiva v redlné hodnoté vykazané do zisku/ztraty 4 6 12 7 26
Realizovatelna finan¢ni aktiva 8902 22835 20401 13255 13749
Pohledavky za bankami 3848 1114 533 139 189
Pohledavky za klienty 101 502 97493 | 107197 | 108437 11 860
Nehmotny majetek 940 889 646 429 744
Hmotny majetek 864 682 654 485 649
Dlouhodobé aktiva drzena k prodeji - - - 22 -
Goodwill - - 104 104 104
Majetkové ucasti v pfidruzenych spole¢nostech 1 2 2 2 2
Pohledavky ze splatné dané - 41 300 172 267
Pohledavky z odloZené dané 1672 1664 1251 944 805
Ostatni aktiva 546 524 557 566 749
Celkova aktiva 134953 | 134622 | 143403 | 140037 | 149379
Zavazky

Zavazky vuci bankam 378 123 247 289 2657
Zavazky vici klientim 96 944 93 641 97006 | 108698 | 116252
Finan¢ni zdvazky v redlné hodnoté vykazané do zisku do ztraty 1 5 16 8 7
Rezervy 346 359 390 543 416
Zavazky ze splatné dané 58 - - 1 29
Zavazky z odloZzené dané - - 204 220 280
Ostatni zavazky 3239 2447 2957 2439 2470
Zavazky celkem 100966 | 96575 | 100820 | 112198 | 122111
Vlastni kapital

Zakladni kapital 510 510 510 511 511
Emisni 4Zio 4702 4702 4702 5028 5028
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 126 146 158 167 102
Ocenovaci rozdily z realizovatelnych finanénich aktiv 200 1 359 482 363
Fondy na uhrady vazané na akcie 4 2 (2 (2) 2
Nerozdéleny zisk 28 445 32 686 36 856 21653 21 266
Vlastni kapital celkem 33987 | 38047 | 42583 | 27839 | 27268
ZavazKky a vlastni kapital celkem 134953 | 134622 | 143403 | 140037 | 149379




PRILOHA II: VYKAZ ZISKU A ZTRAT SPOLECNOSTI MONETA

BANK (IFRS)

CZK mil. 2013 | 2014 | 2015 | 2016

V¥nosy zurokll a podobné vynosy 10385 9670 | 9522 8494
Naklady na troky a podobné naklady (557) (285) (212) (189)
Cisty vynos z viroki 9828 9385| 9310( 8305
Vynosy zpoplatki a provizi 3523 3004 2631 2267
Naklady na poplatky a provize (365) (330) (295) (306)
Cisty vynos z poplatki a provizi 3158 | 2674| 2336| 1961
Vynosy zdividend 8 9 9 26
Cisty zisk z finan¢nich operaci 413 389 324 598
Ostatni provozni vynosy 167 174 123 168
Provozni vynosy celkem 13574 (12631 [ 12102 |11 058
Néklady na zaméstnance (2275)| (1991)| (2243)| (2263)
Spravninaklady (1887)| (1933)| (1792)| (2022
Odpisy majetku (531) (479) (520) (310)
Ostatni provozna naklady (886) | (1045) (978) (489)
Provozni naklady celkem (5579)| (5448)| (5533)| (5084)
Zisk pi‘ed zdanénim a zratou ze znehodnoceni ivéri a pohledivek 7995| 7183 | 6569 | 5974
Cista ztrata ze znehodnoceni avér a pohledavek (2554) | (1742 (849) (927)
Zisk za ucetni obdobi pi‘ed zdanénim 5441 5441 | 5720 5047
Dati z piijmu (1182)| (1261)| (1219 (993)
Zisk po zdanéni 4259 | 4180 4506| 4054
Zména realného hodnoty aktiv, ocetiovaci rozdil rozvahovy (82) 519 165 132
Zména redlného hodnoty aktiv, ocetiovaci rozdil vysledkovy (164) (77) (13) (279
OdloZena dan 47 (84) (29) 28
Ostatni uplny vysledek za ti¢etni obdobi po zdanéni (199) 358 123 (119)
Uplny vysledek hospodaieni 4060 | 4538| 4629| 3935




PRILOHA III: VYKAZ PENEZNICH TOKU SPOLECNOSTI

MONETA BANK (IFRS)

CZK mil. 2013 2014 2015 2016
Vysledek hospodai-eni po zdanéni

Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 4259 | 4180 4506 | 4054
Upravy:

Odpisy hmotného a nehmotného majetku 531 479 520 310
Cista ztrata ze znehodnoceni avérd a pohledavek 2 547 1742 849 927
Cisty zsk z realizovatelnych finan¢nich aktiv (164) (77) (13) (279)
Cista ztrata z prodeje hmotného a nehmotného majetku 4 14 10 54
Vynosy zdividend 8) 9 9 (26)
Dati z ptijmu 1182 1261 1214 993
Vysledek po tipravach 8351 | 7590 7077 | 5946
Zmény v:

Finanéni aktiva v redlné hodnoté vykazané do zisku nebo ztraty 2 (6) 5 (19)
Uvéry a pohledavky za klienty 1462 438 (2089)| (4 350)
Ostatni aktiva 22 27 9 (183)
Zavazky vici bankam (255) 124 42 2368
Zavazky vaciklientim (3303)] 3365 11692 7554
Finanéni zavazky v redlné hodnoté vykazané do zisku nebo ztraty 4 11 8) 1)
Ostatni zavazky a rezervy (779)| (8646) (39) (96)
Vysledek po zménach 5500 2903 | 16671 | 11219
Zaplacené dané z piijmi (1225)[ (1159) (788) (835)
Cisté penéZni toky z provoznich &innosti 4275 1744 | 15883 | 10384
Penézni toky z investi¢nich ¢innosti

Nakup realizovatelnych finanénich aktiv (31191)| (24990)[ (16398)| (3489)
Prodej realizovatelnych financ¢nich aktiv 17187 | 27942 23707 3217
Akvizice dcefiné spole¢nosti - (2724) - -
Potizeni hmotného a nehmotného majetku (315) (191) (191) (852)
Prodej hmotného a nehmotného majetku 2 7 25 32
Piijaté dividendy 8 9 9 24
Cisté penéZni toky z investi¢nich &innosti (14 309) 53 7152 | (1068)
PenéZni toky z financnich ¢innos ti

Fond na uhrady vazané na akcie 2 4 - -
Vyplacené dividendy - - (19 700)| (4 506)
Cisté penézni toky z finanénich ¢innosti ) (4)| (19700)| (4506)
Cista zm&na v penéZnich prostiedcich a ekvivalentech (10036)[ 1793 3335 | 4810
PenéZni prostiedky a ekvivalenty na zac¢atku obdobi 20522 | 10468 | 12279 | 15614
PenéZni prostiedky a ekvivalenty na konci obdobi 10486 | 12279 | 15614 | 20424
Piijaté Groky 9805 9093 8698 7803
Zaplacené tiroky (549) (402) (259) (239)
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PRILOHA V: STRUKTURA KORPORATNIHO PORTFOLIA DLE
ODVETVI (2015)

Struktura korporatniho portfolia dle odvétvi

Nazev odvétvi Mil. CZK |Podil % |Typ odvétvi
Zemedelstvi 17 403 30,339% [Neutralni
Té&Zba surovin 17| 0,030%|Cyklické
Potravinaisky primysl 1783| 3,108%|Neutralni
Textilni pramysl 406| 0,708% |Cyklické
Drievozpracujici priimysl 685| 1,194%|Cyklické
Chemicky priumysl 1204| 2,099%|Cyklické
Hutnicky primysl 2163| 3,771%/|Cyklické
Elektrotechnicky prtimysl 123| 0,214%|Cyklické
Zpracovatelsky primysl 1533| 2,673%|Cyklické
Stavebnictvi 3395| 5,919% |Cyklické
Velkoobchod 5350 9,327% |Cyklické
Maloobchod 3 745| 6,529% |Cyklické
Doprava a komunikace 6 384| 11,129% |Cyklické
Finance 541] 0,943%|Neutralni
Sluzby 10 371 18,080% |Cyklické
Vetejny sektor 166| 0,289%|Neutralni
Zdravotnictvi 1291 2,251%|Neutralni
Energetika 802| 1,398%|Neutralni
Celkem 57362| 100%

Celkovy podil (%) pro cyklicka odvétvi 61,67%

Celkovy podil (%) pro neutralni odvétvi 38,33%
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PRILOHA VI
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13.4.2017 W Moneta Money Bank - zavér 80,10

Patria Online
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