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Abstrakt

Cilem diplomové préace je provedeni fundamentdlni analyzy akcie Spo-
le¢nosti X a vypocet jeji vnit¥ni hodnoty. Diplomovad prace je roz-
délena na dvé hlavni ¢asti, na ¢ast teoretickou a praktickou. V te-
oretické Céasti jsou definovany zadkladni pojmy a pristupy fundamen-
tdlni analyzy. Druhd Céast se vénuje konkrétnim vypocltim. Dle téchto
vysledkl je poté vytvorena investicni strategie pro nové potencidlni
investory, jejimZ cilem je poskytnout doporuceni zda akcie Spolec-
nosti X drzet nebo je prodavat.

Klicova slova

Fundamentdlni analyza, globdlni analyza, odvétvova analyza, firemni
analyza, akcie, investic¢ni doporuceni, vnit¥ni hodnota

Abstract

The aim of this diploma thesis 1is to carry out the fundamental
analysis of the share of selected company X which 1is from bank
sector and calculate its intrinsic wvalue. The diploma thesis is
divided into two parts. At the first is theoretical part and the
second is practical part. In the theoretical part there are defined
basic terms and methods of fundamental analysis. Practical part is
dedicated to specific calculations. Based on these results, an in-
vestment strategy is created for new potential investors. The aim
of this strategy is to provide recommendations whether to hold or
sell company's shares.

Key words

Fundamental analysis, global analysis, company analysis, sector ana-
lysis, stock, investment recommendations, intrinsic value
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I

UvOD

Téma diplomové prace Fundamentdlni analyza vybraného podniku plso-
biciho v bankovnictvi jsem si vybrala z nékolika rlznych davoda.
Prvnim z nich je moje studijni financ¢ni specializace, s ¢imZ souvisi
propojeni mych studijnich znalosti s praxi, dale je to redlnd im-
plementace v Zivoté, ¢i prostd zkusSenost se sestavovanim takhle
velké analyzy.

Cilem préace je kromé provedeni samotné analyzy, sestaveni investiéni
strategie, kterd bude urcena novym potencidlnim investortim. Inves-
to¥i tudiZz dostanou Jjasnou informaci, zda akcii na trhu koupit,
prodat, anebo v pripadé spravného ocenéni akcii drzet.

V dnesdni dobé existuje mnoho forem investic od akcii, pres spofrici
uc¢ty, zlato, a to az naptriklad k nemovitostem. MoZnosti je opravdu
nesc¢etné mnoho a je jen na nés, jakou investicni cestu si zvolime.
Dilezité je ale mit jasnou a redlnou predstavu o celé investici.
Pokud se jednd o véts$i investici, je na snadé si nechat poradit od
profesiondlnich financ¢nich poradcu.

Akciovy trh se totiZz velmi rychle méni. To co platilo vcéera, nemusi
platit dnes a to co plati dnes, nemusi platit zitra. Diky tomu Jjsou
vesSkeré predikce velmi slozité a nikdy nejdou urcit se stoprocentni
jistotou ¢i UGspésnosti.

Tato diplomova préace poskytuje zédkladni informace o akciich, nabizi
budoucim investorum a akciond¥um rtzné nastroje ¢i metody k oceno-
vani spolecnosti. Ty by jim posléze mély pomoci se spravnym inves-
ti¢nim rozhodnutim.

Diplomova préace je rozdélena na C¢ast teoretickou a praktickou. Na
samotném zacatku teoretické c¢asti prestavuji zdkladni informace o
akciovych spole&nostech. Druhou, obsahové vétsi ¢ast, pak zaméfuji
na konkrétni fundamentalni analyzu. V ni pfredstavim 3 hlavni slozZky
fundamentédlni analyzy. Mezi né pat¥i globdlni, odvétvova a firemni
analyza. Kazdd z téchto analyz se zabyvd jinou skupinou ovliviauji-
cich faktortt a wvsSechny jsou pro fundamentdlni analyzu nezbytné.
Jejich potradi neni dé&no vyznamnosti, nybrZz néavaznosti. Specialni
cast teoretické c¢asti potom tvori samotné metody vypoctu vnitini
hodnoty akcie, které jsou stézejni k dosdhnuti mého cile.

VSechny ukazatele a vzorce, které jsem vysvétlila v teoretické casti
aplikuji a pocitam v &a&sti praktické. Nejprve zac¢nu u faktorl glo-
badlni analyzy, u kterych budu pocitat korela¢ni koeficienty tak,
abych byla schopna urc¢it jejich zavislost. U odvétvové analyzy ur-
¢im, v jaké fazi Zivotniho cyklu banka je nebo o jakou trzni struk-
turu se jednéd. Na zacatku finanéni analyzy predstavim Spolecnost X.
Nejvétsi Cast firemni analyzy bude vénovéana financ¢ni analyze ukaza-
telll rentability spolu s vertikdlni analyzou rozvahy JakoZto
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i vykazu zisku a ztraty. Poté bude nésledovat financ¢ni plén, diky
kterému si nastavim obraz o budoucim hospodat*eni banky.

Nédsledovat pak budou samotné vypoclty vnit¥ni hodnoty akcie. Vysledné
hodnoty budu porovnavat s aktudlni trzZzni cenou akcie a na zakladé
toho urc¢im, jestli je akcie na trhu podhodnocena, nadhodnocend nebo
ocenénd spravné. Zavér se bude vénovat investiéni strategii, ve
které urc¢im jak se z pohledu investora nejlépe k akcii zachovat,
aby byl maximalizovan nésledny zisk.



TEORETICKA CAST



1 CHARAKTERISTIKA AKCIOVE SPO-
LECNOSTI

Jesté pred tim, neZ si predstavime vSechny nadleZitosti, které obnasi
fundamentédlni analyza, si charakterizujeme akciové spolecnosti
v Ceské republice. A to z toho d@vodu, Ze mnou vybranid spole&nost
pouziva zkratku a.s. VSechny firmy patfici do kategorie akciovych
spolec¢nosti musi byt touto zkratkou oznaceny. V Uvahu miZeme brat
kromé klasického oznaceni a.s. nebo akciovd spolecnost také oznaceni
akc. spol.

Akciové spolecnosti patfi spolu se spolec¢nosti s rucenim omezenym
ke kapitdlovym spolec¢nostem. Kapitdlové spoleCnosti mlze zaloZit i
jeden jediny =zakladatel a potencidlni spoleé¢nici maji povinnost
vkladu (kapitédlu). Orgény spolec¢nosti tvori nejcastéji valnad hro-
mada, predstavenstvo a dozorc¢i rada.

e Valnad hromada predstavuje nejvys$si orgadn spolecnosti. Hlasy
akcionart jsou rozdéleny podle poctu drZenych akcii a k odsou-
hlaseni novych stanov Jje potteba vétsSinového souhlasu pritom-
nych G¢astnikil.

e Predstavenstvo je statutédrnim orgdnem spolecnosti, ktery mé& na
starosti problémy tykajici se vedeni firmy. Je tvoreno mini-
malné t¥emi c¢leny, které voli valnd hromada.

e Dozoréi rada dohlizi na predstavenstvo a kontroluje ¢&innosti
spolecdnosti.

Tabulka 1: Zdkladni informace o akciové spolecnosti

zakladatel ruceni ZK administrativa ucast na zisku

zakladatelska lis-

spolecnost ruci podle rozhod-

as 1 PO nebo 2 celvm maietkem 2 000 000 K¢ nebo | tina a stanovy, nuti valné hro-
" |avice FO Y ,WJ ... 180000 eur sloZeni vkladu na
akcionari nerudi et mady

Zdroj: Vlastni vypracovani dle https://www.zakonyprolidi.cz/cs/2012-90

1.1 Charakteristika akcii

Veseld (2007, str. 202) definuje akcii jako dlouhodoby majetkovy
cenny papir vyjadfujici podil na majetku akciové firmy. Majitel
akcie (akcionar) nabyva diky jejimu vlastnictvi urcéitych prav, na-
priklad m& pravo na podil na zisku.

Kazda akcie musi obsahovat podle §259 Zakona o obchodnich korpora-
cich nésledujici body:
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. oznaceni, ze se jednd o akcii

identifikaci firmy
jmenovitou hodnotu

. oznaceni formy akcie

jednoznac¢nou identifikaci akciond¥e (plati u akcii na jméno)

. druh akcie, pripadné odkaz na stanovy

1.1.1 Clenéni akcii

Akcie na cCeském trhu mAZeme rozdélit podle nékolika aspektt.

Jako prvni si je rozdélime do dvou podob, a to na akcie v zaknihované

a v listinné podobé. 0Obé tyto formy vyjadfuji to samé, ovsSem kazda

v jiném tvaru.

Zaknihovand neboli dematerializovana podoba nemd fyzickou
formu. Akcie je pouze registrovana v pocitacovém systému Cen-
trdlniho depozitatre cennych papirt ve formé Ucetniho zaznamu.
Listinnd podoba predstavuje klasictéjsi formu akcii, kdy ak-
ciondfr vlastni akcii v hmotné, listinné formé.

Dalsim zpusobem, Jjak si mizeme rozdélit akcie, je podle jejich formy.

Akcie na jméno je forma listinné podoby. UZ z ndzvu lze usou-
dit, Ze tento druh akcie Jje vazan na konkrétniho vlastnika.
Prevod vlastnictvi je moZny pouze rubopisem a predanim.

Akcie na dorucitele naopak nejsou véazany s konkrétnim akcio-
nafem, dokonce jejich vlastnici nejsou ani vedeni v jakémkoliv
rejstriku, ktery by byl pfistupny verejnosti. Prevod téchto
akcii je uskutec¢nitelny pouhym predanim.

RozlisSovat akcie na trhu miZeme podle prav, kterd jsou s vlastnic-

tvim spojené.

Kmenové akcie Jjsou nejrozs$itrenéjs$im druhem akcii na ceském i
svétovém trhu. Poloucek (2009, str. 154) rikéa, Ze vsSechna
hlavni prava akciondtl ptripadaji na vlastniky kmenovych akcii.
Mezi tato prava patfi pravo na podilu na zisku (dividenda),
podileni se na likvidac¢nim zustatku a taktéZ na valné hromadée.
S tim souvisi i pomér hlas®, nebot ty se rozdéluji podle toho,
kolik kmenovych akcii akciond?¥ vlastni.

Prioritni akcie jsou opakem vySe zminénych akcii. Jsou s nimi
spojena zvlastni préava. Jednd se napriklad o ptrednostni préavo
pri vyplaté dividend, kterda ma vétsSinou vys$si hodnotu. Nédhradu
poté tvori odebrédni hlasovaciho prava. DlleZitou normu pak
reprezentuje skutecnost, Ze soucet hodnot prioritnich akcii
nesmi byt vétsi, nez - 1i polovina hodnoty zdkladniho kapitalu.



2 ANALYZA AKCIOVYCH INSTRUMENTU

Fundamentéalni analyza spadd spolec¢né s technickou a psychologickou
pod analyzu akciovych instrumentt, kterd zkoumé& pohyb akciovych
kurzt. Analytici se v téchto ptripadech snazZi zkoumat a vysveétlit
jak minulé ¢i soucasné pohyby akciovych kurzt, tak se snaZi i pre-
dikovat budouci vyvoj. Dulezitou vlastnosti, kterd je podminénad té-
mito analytickymi pristupy Je fakt, Ze se predpokladdéd existence
Spatné ocenénych akcii na trhu. Hlavnim cilem je poté dosazeni ka-
pitédlového zisku. Analyzy na sebe navazuji a musi byt dodrZeno je-
jich nasledovné poradi.

1. Fundamentalni analyza
2. Technickd analyza
3. Psychologickéd analyza

»~Fundamentalni analyza Jje analyza hospodd¥skych a politickych in-
formaci s cilem urc¢eni budoucich pohybt na finanénim trhu."” (Jilek,
2013, str. 341) Je prezentovana jako jeden ze zadkladnich analytic-
kych ptistupd, které pouzivadme k ocenéni akcii. ,Tato analyza je
zamé¥end na hodnoceni vnit¥niho a wvnéjsSiho ekonomického prostredi
podniku v pravé probihajici fazi zivota a s ohledem na zakladni cil
podniku.” (Ci%insk& a Marini&, 2010, str. 161) Definice autora Char-
lese P. Jonese (2013, str. 389-416) se zamétfuje na prinos fundamen-
tdlni analyzy. Rika, Ze mezi kone&né vysledky analyzy patti spravné
porozuméni financni strédnce spolelnosti a jejimu potencidlu, ktery
je dan vypoctem vnitt¥ni hodnoty akcie.

Cilem fundamentdlni analyzy Jje urceni stavu dané akcie, tzn. zdali
je akcie na trhu podhodnocena, nadhodnocend anebo nacenénd spravneée.
K tomuto urceni Jje pottreba znadt jeji vnit¥ni hodnotu, kterd tvori
nejvetsi c¢ast mé prace. Autorka Vesela (2007, str. 277) upozornuje
na to, ze fundamentdlni analyza je schopnd nalézt odpovéd i na tézsi
otdzky typu: Pro¢ je dand akcie na trhu podhodnocend/nadhodnocené
a pro¢ lze do budoucna ocekdvat nadruast nebo naopak pokles urcitych
fundamentalnich velicin.

OvSem samotnd analyza ma dle Poloucka a kol. (2009, str. 117) i své
stinné stranky. Jednim z nich je naptriklad to, Ze neumi poskytnout
informace pro spravné nacasovani nékupu ¢i prodeje akcii. DalSim
nedostatkem je nepretrzity pfisun novych a redlnych informaci o hos-
podateni firmy. I presto je naddle fundamentdlni analyza mezi fi-
nanc¢nimi analytiky jednou z nejpouzivanéj3ich metod.

Technickd analyza je podle Veselé (2007, str. 422) nejstar3im ana-
lytickym pristupem v oblasti kurzového vyvoje cennych papirta. Turek
(2008, str. 63) rika, ze aplikace technické analyzy je mozZnd az po
vyhodnoceni analyzy fundamentdlni, jelikoZ ném pomiZe se spravnym
nac¢asovanim nakupu nebo prodeje dané akcie.



Psychologickd analyza je poslednim pristupem, ktery si v mé préaci
predstavime. Tato analyza je specifickd v tom, Ze na rozdil od dvou
predchozich nezkoumd cenné papiry. Jejim primdrnim zajmem je totiz
chovani investoru. Musilek (2002, str. 338) tvrdi, Ze chovani in-
vestord a Jejich psychologické reakce mGZou byt velmi dalezitym
kurzotvornym faktorem na velikost ceny akcie. Z toho dtvodu by po-
tencidlni investor pt¥i svém rozhodovani mél brat v potaz i davovou
psychologii, aby dosé&hl co nejvétsiho uzitku.

2.1 Charakteristika fundamentalni

analyzy

Musilek (2002, str. 277) pti své charakteristice fundamentéalni ak-
ciové analyzy ¥ika, Ze hlavnim motivem k nédkupu akcii je dosazZeni
zisku. Analytici se snazi tohoto cile dosdhnout tim, Ze hledaji na
trhu podhodnocené akcie. KdyZz fundamentdlni analytik urd&uje hodnotu
spolecnosti, tak progndbézuje nejen vyvo] ekonomiky, ale i odvétvi a
jednotlivé firmy. Z toho dévodu rozdélujeme fundamentdlni analyzu
na t¥i hlavni skupiny dle toho, jaké konkrétni faktory zkoumi.

1. Globalni fundamentdlni analyza
2. Odvétvova fundamentdlni analyza
3. Firemni fundamentdlni analyza

Jejich pofradi hraje ptri provadéni fundamentédlni analyzy roli. Pokud
postupujeme v tomto potradi, provadime analyzu ze shora. Konkrétnéji
si predstavime kazdou z nich.

2.2 Globalni fundamentalni analyza

»Globadlni neboli makroekonomickd akciova analyza analyzuje ekono-
miku jako celek a zkoumd vztahy mezi vyvojem tzv. globadlnich, pre-
devsim makroekonomickych agregatid a pohybem akciovych kurzt." (Rej-
nus, 2014, str. 239) Mezi nejcastéjsi globdlni faktory, kterymi
identifikujeme soucasny stav trhu jakozto i ekonomiky, patti:

e hruby domaci produkt,

e Urokova mira,

e inflace,

e peneézni nabidka,

e nezaméstnanost.
Mezi dalsi faktory, které patti pod globalni analyzu jsou pohyby
mezinarodniho kapitalu, fiskdlni politika ¢i ekonomické a politické
Soky. V mé praci se budu nadédle zabyvat péti vysSe zminénymi faktory,
které jsou pro moji praktickou ¢ast nejprinosnéjsi.
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U kazdého globdlni faktoru budu poc¢itat korelac¢ni koeficient. Kore-
la¢ni koeficient nabyva podle ReiZrnidkové s Nyvltovou (2007, str. 57)
hodnot z intervalu <-1;1> a jeho znaménko urduje smér =zavislosti.
To znamenéa, ze pokud je korelaéni koeficient > 0, tak mezi faktory
existuje primd zavislost. Cim vy$3i tato hodnota je, tim mluvime o
silnéjsi zavislosti. P¥i situaci, kdy je korelac¢ni koeficient < O,
zavislost je negativni. Opét plati, Ze ¢&im vic je hodnota vzdalena
od 0, tim vysSSi je 1 neptfimé zavislost. Dle vétsSiny autort odbornych
literatur nazyvame zavislosti dle absolutnich hodnot, které najdeme
nize v tabulce.

Tabulka 2: Hodnoty korelac¢ni zdvislosti

Absolutni hodnota | Zavislost
0-0,19 velmi slaba
0,2-0,39 slaba
0,4-0,59 stredni
0,6 -0,79 silnd

0,8-1 velmi silna

Zdroj: Vlastni vypracovdni dle NEUBAUER, SEDLACIK a KRIZ. Zdklady statistiky:
aplikace v technickych a ekonomickych oborech, (2016, str. 220-235)

Kazdy z mnou vybranych globdlnich faktord mad dané predurc¢ené chovani
na zadkladé historickych dat. Toho chovéni lze v nékterych pripadech
brat jako vychodisko prognézy budouciho vyvoje akciovych kurzt.

2.2.1 Hruby domaci produkt

Hruby domaci produkt povazZujeme za jeden z nejsledovanéjsSich makro-
ekonomickych ukazatelti. Cesky statisticky ufad (2020a) definuje HDP
jako penéZni vyjadreni celkové hodnoty statklt a sluzeb, které jsou
nové vytvorené v daném obdobi na uré¢itém uzemi. Mezi vyvojem akci-
ovych kurzt a redlnym vystupem ekonomiky (HDP) byl dle Veselé (2007,
str. 283) identifikovany pozitivni wvztah.

Vyvoj na trhu akcii zpravidla pfedbihd vyvoj redlného vystupu eko-
nomiky o nékolik mésict, podle Wojtyly (1980, str. 14) p¥ibliZné o
3 aZz 9 mésica. Vysvétleni, proé kurzy predbihaji HDP, jsou podle
Musilka (2002, str. 280) predevsSim v rozhodovani investorti. Ti se
rozhoduji zejména na =zadkladé ocekavaného ekonomického vyvoje. Mo-
digliani (1971, str. 84-90) tvrdi, Ze pokles cen akcii sniZuje hod-
notu finan¢niho bohatstvi, a tim se snizZuji zdroje spottrebiteln.
Pokles téchto zdrojt poté prechédzi do sniZeni spot¥eby, coZ se ne-
gativné odrazi na UGrovni redlného vystupu ekonomiky.

Vztahy mezi faktory a akciovym trhem budu vzdy hodnotit na konci
dané podkapitoly. Zac¢neme tedy u vztahu mezi vyvojem HDP a akciovych
kurzt. Zde byl dle Musilka (2002, str. 282) identifikovan pozitivni
vztah. To znamend, Ze se zvy3ujicim se HDP roste i akciovy kurz.
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2.2.2 Urokova mira

Dalsi aspekt, ktery patti do globdlni analyzy, Jje uUrokovd mira.
Musilek (2002, str. 283) tika, ze zde plati inverzni wvztah. Ten
vysvétluje na ptrikladu rastu tUrokové miry. Pokud turokova sazba
roste, tak jsou akciové trhy ovlivnéné negativné. V praxi to zna-
menéd, zZe pokud vzroste uUrokovd mira, tak klesne kurz akcii. V této
chvili tedy investof¥i nebudou mit motivaci investovat své penézni
prosttedky. Pro tento negativni efekt je nékolik rtaznych vysvétleni.

Podle autorky Veselé (2007, str. 279) je jednou z pric¢in existence
konkurenc¢niho vztahu mezi dluhopisovymi a akciovymi trhy. I Vesela
uvadi ptriklad s rostouci urokovou mirou, kdy dochédzi k poklesu oce-
kdvanych vynost na akciovém trhu, ale soucasné dochézi k rGstu vy-
nost na trhu dluhopisovém. V této situaci se ziskové orientovani
investofri presunou z trhu akciového na dluhopisovy, ¢imZz zde poroste
cena jejich aktiv.

Stybr (2011, str. 103) vidi daldi aspekt negativniho vztahu v prin-
cipu ohodnoceni akcii. Podle néj hraje zédsadni roli diskontovani
ziskl na soucasnou hodnotu. Cely princip pak spoc¢ivad v tom, Ze s po-
klesem urokové sazby klesd diskontni faktor, to vede k rlGstu &isté
soucasné hodnoty, kterd nadsledné vede k rustu akciovych kurzu.

Tento autor popisuje i posledni vysvétleni inverzniho vztahu, které
se poji s trhem zdptjcniho kapitdlu. ZapGjéni trh kapitdlu predsta-
vuje trh volnych finané¢nich zdrojt, pricemZ Jjejich cenou je urok.
~Kdyz roste uGrokovad mira, stavaji se financ¢ni =zdroje drazsimi, a
proto se investice ekonomickych subjektd nerealizuji. Néasledkem to-
hoto sniZeni klesaji ocekdvané budouci zisky a zaroven klesd i cena
akcie." (Stybr, 2011, str. 104)

V Ceské republice existuji t¥i druhy urokovych sazeb, které kontro-
luje a stanovuje CNB.

1. Diskontni sazba predstavuje dolni hranici pro pohyb kratkodo-
bych sazeb. Principem je ukladdéani volnych penéZnich prosttredkl
b&znych bank u CNB. Vysku sazby si nastavuje CNB sama.

2. Lombardni sazba neboli margindlni zaptjcéni facilita. Velmi
zjednoduSené ji lze definovat jako opak diskontni. BézZné banky
si za tuto sazbu ptj&uji penize od CNB, ale musi se zarudit
cennymi papiry.

3. 2tydenni Repo sazba predstavuje obchodni vztah s docasnou
drZbou cennych papirtt mezi CNB a KB. V tomto pripad& CNB dodéa
za penézni prostredky KB predem dohodnuté cenné papiry. Po
dohodnuté dobé (v tomto ptripadé 2tydny) Jje vraci KB v podobé
aktiv zp&t a CNB jim vraci poskytnutou likviditu, ktera je
navysend o urok.

Vztah mezi vyvojem akciovych kurz® a vyvojem urokovych mér je silné
negativni. To podle Veselé (2007, str. 278-279) znamena, Ze prtri
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poklesu akciového kurzu miZeme oclekdvat rust urokovych sazeb a ob-
racené.

2.2.3 Inflace

,Inflaci definujeme jako proces trvalého rlGstu cenové hladiny, ktery
je spojen s nadmérnou emisi penéZ. Dusledkem inflace je pak oslabeni
redlné hodnoty pené&Z.”" (Cernochorsky a Teply, 2011, str. 85)

Jaky vztah mé& inflace a pohyb akciovych kurzt, vysvétluje Comley
(2013, str. 170). Akcie jsou negativné korelovany s inflaci a néa-
vratnost z nich obvykle kleséd, jakmile je inflace vysSsSi nez 3 pro-
centa. Inflace ovliviuje ruzné podniky rlznymi zpusoby, takZe vybér
akcii a nacasovani trhu budou pravdépodobné klicovymi faktory Uspés-
ného investovani.

Negativni vztah je historicky namé¥en i mezi vyvojem inflace a po-
hybem akciovych kurzt. Avsak na rozdil od urokovych mér Jje tento
vztah o dost slab$i. V praxi to podle Veselé (2007, str. 280) zna-
menéd, Ze ruast inflace by mél byt doprovazen poklesem akciovych kurzua
a obracené.

2.2.4 Penézni nabidka

Autor Stybr (2011, str. 104) popisuje vyvoj pené&ini nabidky jako
jediny faktor, ktery predbihd vyvoj akciovych kurzd. Mezi témito
dvéma velic¢inami pozorujeme pozitivni vztah. Pokud tedy naptiklad
v kratkém obdobi roste penéZni nabidka, tak roste i akciovy trh. To
samé plati i1 obréacené. Tato situace nastédvéa predevsim kvili efektu
likvidity a transmisnimu mechanismu.

Efekt likvidity popisuje Revenda (2012, str. 155) jakozto primy vliv
penéZ na akciové kurzy. Rika, Ze pokud nastane situace, kdy cen-
trdlni banka dovoli nartst penéZni nabidky pri konstantni poptéavce,
tak budou investo¥i své penize investovat na finané¢nich tr-
zich. A vzhledem k tomu, Ze je nabidka akcii na sekundarnich trzich
fixni (pokud se nachédzime v kratkém obdobi), tak dojde k ruastu ak-
ciovych kurzu.

»sTransmisni mechanismus je druhé alternativni vysvétleni, podle kte-
rého zvyseni penézni nabidky a nadbytek volnych financ¢nich pro-
stfedkll investord zplsobi jejich poptavku na trhu dluhopisa.” (Ve-
seld, 2007, str. 284)

PoSta (str.193) ve svych skriptech upozornuje na to, Ze penize ze
statistického pohledu chéapeme jako ménové agregaty. Penézni agre-
gaty, se kterymi se pracuje nejcastéji, jsou M1, M2 a M3.

e M1l obsahuje obézZzivo a jednodenni vklady.



ménovy agregadt ML.

a dale také akcie,

podilové listy,

M3 v sobé obsahuje oba dva predeslé agregaty

M2 v sobé obsahuje vklady s dohodnutou splatnosti do 2 let a

vklady s vypovédni lhttou do 3 mésicl. Navic obsahuje i cely

(respektive M2)

emitované dluhové cenné

papiry se splatnosti do 2 let a repo operace.

Tabulka 3: Penézni agregdaty

Emitované
obézivo

Jednodenni
vklady

Vklady s do-
hodnutou
splatnosti do
2 let

Vklady s vy-
povédni
Ihdtou do 3
mésicu

Repo
operace

Akcie/podilové

listy fondi pe-
néz. trhu

Emitované
dluhové
cenné papiry
do 2 let

M1 X X
M2 X X X X
M3 X X X X X X X

Zdroj: Vlastni vypracovdni dle CNB (2020a)

Na zédkladé nékolika vyzkumd byl mezi akciovym trhem a zménou penéini

nabidky naméfren pozitivni vztah. Podle Veselé
posledni studie naznacuji,

nezaméstnanost.
véku.

slabne.

2.2.5

Nezaméstnanost

Posledni pojem globdlni analyzy,
Ta se tyka kazdého,
Po¢inaje tim,

ktery ve své préaci predstavim,

nebot &im je menSi nezaméstnanost,

(2007,
Ze intenzita mezi obéma faktory vyrazné

str.

284)

vSak

Jje

kdo se nachazi v produktivnim
kdo uspésné dokonc¢il vzdélani na zakladni sSkole
az po odchod do dtchodu.
vztahem,

V tomto pripadé kalkulujeme s pozitivnim
tim ziskaji 1lidé sta-

bilnéjsi prijmy a napriklad zadluzZené osoby Jje pouziji k pokryti

dluht,
nost

nezamestnanost =

(vyjad¥eny v procentech):

pocet nezaméstnanych

celkova pracovni sila

¢imz se zlepsSi kvalita aktiv. Vzorec pro obecnou nezamé€stna-

Vztah mezi nezaméstnanosti a akciovymi kurzy mnoho autort odbornych

literatur nezminuje.

Napriklad Kohout
knize pouze velmi struc¢nou pripominku o tom,

nalizuje pokles urokovych mér,

kurzy negativne.

(2010,

ktera jak uz vime,

str.

84)

uvadi ve své
Ze nezaméstnanost sig-

ovlivnuje akciové



https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova_bankovni_stat/metodicke-poznamky/harmonizovane-penezni-agregaty-ceske-republiky/index.html

2.3 Odveétvova fundamentalni analyza

Druhou ¢&sti fundamentdlni analyzy je analyza odvétvova. Jak plyne
z nazvu, tentokradt se zamé€rime na odvétvi, ve kterém se firma rea-
lizuje. Definice podle autorky Veselé (2007, str. 291) zni nésle-
dovné. Odvétvova analyza se zaméfuje na dukladnou identifikaci a
charakteristiku specifickych ryst a odvétvi, v némZ se dand spolec-
nost pohybuje. Podle této autorky je tUkolem analytika zkoumdni a
analyzovani prostfedi firmy a nasledné progndzovani vliivu faktoru
pusobicich na vnit¥ni hodnotu akcie.

Mezi aspekty odvétvi, které nejvice pusobi na vnit¥ni hodnotu akcie
(ddle také na zisk, trzby apod.), patti:

e 7Zivotni cyklus,
e citlivost odvétvi na hospodatrsky cyklus,
e trZni struktura,

e role regulatornich orgéant.

2.3.1 Zivotni cyklus odvétvi

Na Zivotni cyklus podniku se miZeme divat z nékolika uhlG. Velmi
Casto byva stejny jako zivotni cyklus produktu, ale ne vzidy tomu
tak musi byt. Spousta autortd odborné literatury se dokonce ani ne-
shoduje v tom, kolik zdkladnich fazi cyklus mé.

Jako prvni p¥isSel s teorii odvétvového Zivotniho cyklu Julius Gro-
dinsky (1953, str. 64-89), ktery rozdélil cyklus na t¥i hlavni etapy.

1. pionyrskéa etapa
2. etapa rozvoje
3. etapa stabilizace

Z Grodinského vychazi i po letech dalsi autotri. Ale napfiklad podle
Palata (2016, str. 71-80) se vSechna odvétvi vyvijeji ne ve trech,
nybrz ve 4 fazich:

f4dze vychodu slunce
. expanze nebo rustova faze
. stabilizace nebo stagnace

DS N

fadze zapadu slunce

Obé tyto teorie si jsou velmi podobné, avsak v mé praci budu vychazet
z Grodinského (1953, str. 64-89)

Pionyrska faze tvori zacitek celého zivotniho cyklu. Dochézi pf¥i ni
k nartGstu poptavky v odvétvi, kterd zarucuje zisk, ktery mizZe mit i
nadprumérny rozmér. To se sice ze zacatku zda pro firmu jako vyborné,
nicméné to prildkad do odvétvi novou konkurenci. VySe poptavky Jje
déna skutecénosti, zZe firmy ptrichdzeji s novymi ¢i inovativnimi
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produkty, které Jjsou pro zédkazniky atraktivni. Veseld (2007, str.
293) shrnuje vysSe zminéné aspekty. Doporucuje investovat do odvétvi
nachdzejiciho se v pionyrské fazi, protoZe to predikuje vysoky zisk,
ktery ale mlZe byt vykoupeny znaénym stupném rizika.

Etapa rozvoje je druhou ¢asti odveétvového Zivotniho cyklu, tykajici
se pouze téch, kteti prosli pionyrskou féazi. Typickymi rysy jsou
upevnéni pozic a stabilizace ¢i rust odvétvi. I naddle Jsou zisky
rostouci, nicméné uz ne tak rapidné jako v predes§lé fazi. Investice
v tomto odvétvi p¥indsi sice mensi vynos, ale i mensi rizikovost.

Posledni fazi je etapa stabilizace. UZ podle nazvu lze vyvodit, zZe
hlavnim znakem je stabilni postaveni firem, které jsou Umérné sta-
bilnim zisktm. Klesd riziko, ale klesaji i vynosy z akcii. Firmy se
tak rozhoduji, zda pozméni svoji produkci napriklad inovaci, anebo
z daného odvétvi odejdou, protoZe jim uZz nemd "co nabidnout”.

Obrdzek 1: Zivotni cyklus odvétvi

zivotni cyklus odvétvi

trzby

I I1. I1l. etapa
pionyrska etapa rozvoje stabilizace

clapa —/

Casové obdobi

Zdroj: Jones, Ch. P. Investments: Analysis and Management. New York: John Wiley
and sons (1994, str.365)

Grafické provedeni zivotniho cyklu odvétvi znazornuje vyvo] trzeb
v Case. V idedlnim ptripadé by tato kfivka méla vykazovat stagnujici
nebo rostouci trend i v posledni fazi.

2.3.2 Hospodatsky cyklus

Druhou c¢ast odvétvové analyzy tvofri citlivost odvétvi na hospoddfsky
cyklus. A préavé podle citlivosti se déle rozdéluje na 3 podskupiny:

1. cyklickéd odvétvi
2. neutralni odvétvi
3. anticyklickéd odvétvi



Mezi typickd cyklicka odvétvi patt?i ty, u kterych maZeme spotf¥ebu
jejich vyslednych produktt nebo sluZeb odloZit. Jednd se tedy na-
priklad o automobilovy ¢i odévni prumysl, stavebnictvi nebo hotel-
nictvi. Musilek (2002, str. 293) popisuje cyklické odvétvi jako
odvétvi vykazujici vysoky nartast akciovych kurz®, pokud je konjunk-
tura. Pokud se ekonomika nachézi v recesi, tak tato odvétvi zazna-
mendvajil ztraty. Vyvo]j akciového kurzu, ziskl a trzeb se tedy vyviji
stejnym trendem jako hospodér¥sky cyklus.

K neutrdlnim odvétvim patri nap?¥. potravind¥sky, farmaceuticky nebo
tabdkovy primysl. Podle Stybra (2011, str. 106) tato odvé&tvi nevy-
kazuji zndmky citlivosti na hospodadfsky cyklus, protoZe se jednd o
nezbytné ¢i néavykové statky. V tomto pripadé tedy identifikujeme
pouze omezenou reakci na akciové kurzy.

Jako posledni si predstavime pojem anticyklické odvétvi. Jednoduse
ho definujeme jako odvétvi, které mé& obracené chovani, néz je tomu
u cyklického. CoZ znamend, Ze v obdobi expanze se zisky snizZuji a
v recesi rostou. Charakteristickym znakem tohoto odvéti jsou levné
nédhrazky vyrobku.

Nékterd odvétvi mohou dosahovat dle Veselé (2007, str. 296) nejlep-
Sich vysledkd v zacatcich recese ¢i konjunktury, nékterd uprostred
cyklu a dals3i azZ na jeho konci. To je skutecnost, kterou musi brat
fundamentédlni analytici v potaz pfri tvorbé odvétvové analyzy. Z toho
davodu si na zakladé historického vyvoje vynosovych mér akcii z od-
lisnych odvétvi hospoda¥ského cyklu rozdélili akcie na t¥i katego-
rie. Pro kazZdou skupinu akcii je dle Veselé (2007, str. 296) dan
vzor typického chovani téchto vynosovych mér, pravé ve vztahu k fa-
zim hospodéatského cyklu.

1. Cyklické akcie
2. Defenzivni akcie
3. Ruastové akcie

Se vSemi akciemi je spojovan beta faktor, ktery mé&¥i miru systema-
tického rizika. Cim vy38i beta je, tim rizikové&j3i cenny papir je.
Cyklické akcie jsou charakterizovany nejvétsi kolisavosti. Nejvys$si
vynosovou miru name¥ime na zacatku nebo ve stfedni fazi ekonomického
rastu. Nejméné& ziskové Jsou pak ve stejnych féazich recese. [>1
z ¢ehoz vyplyva, Ze se jedna o agresivni akcie. Ziskovost akcie
roste ¢i klesd rychleji nez trh. Do cyklickych akcii patfi akcie
tézkého, energetického nebo dopravniho prtmyslu.

Defenzivni akcie maji nejvéts$i wvynosnost v zacdtcich recese nebo
v koneé¢né fazi konjunktury. Podle Veselé (2007, str. 296) neni je-
jich reakce na ekonomicky vyvoj tak intenzivni jako v prededlém
pripadé. [ <1 takZe vynosnost akcie roste nebo klesd pomaleji nez
cely trh. K defenzivnim akciim *adime akcie sluZeb, nezbytnych
statkt ¢i ropnych spolecnosti.



Rastové akcie jsou spjaty s odvétvimi, jejichZ ruist trZeb a zisku
je nadprtimérny a v nékterych pripadech aZ vysoce nadprimérny. Au-
torka Veseld (2007, str. 296) tvrdi, Ze se tento znacdny rustovy
trend nasledné promitne do velmi vysokych hodnot vnit¥nich hodnot
akcii. NejlepSich vysledkd dosdhnou akcie v prvni (rastové) fazi
ekonomického cyklu.

2.3.3 Trzni struktura

Chovéani podniku silné ovlivinuje typ trZni struktury, ve které se
nachézi. Jurecka (2018, str. 176) tika, Ze z&leZi na tom, kolik je
v daném odvétvi prodavajicich subjektli, zda maji ¢i nemaji vliv na
vytva¥eni trZni ceny a jaké moZnosti vstupu do tohoto odvétvi maji
potencidlni nové firmy. Vétsina autort odborné literatury se shoduje
v tom, Ze existuji 4 hlavni trzZni struktury.

. oligopol
. monopol
. nedokonald konkurence

W N

. dokonald konkurence

Pric¢emz oligopol spolu s nedokonalou konkurenci tvofi redlnou eko-
nomickou situaci a monopol s dokonalou konkurenci reprezentuji spise
teoretické modely.

Typickym oligopolnim znakem je nékolik mélo firem, které jsou ptri-
blizné stejné velké a silné. To, Ze zde mluvime o malém mnoZstvi
firem, mGze dle Jurecky (2018, str. 231-232) wvzbuzovat nepravdivy
dojem v tom smyslu, Ze by tyto firmy mély byt obrovskych nebo az
globalnich rozmérlti. Ve vét3iné ptripadld tomu sice tak je, ale neni
to pravidlem.

Pokud je na trhu pouze jedna firma specializujici se na jeden pro-
dukt, tak mluvime o monopolni strukture. Vvhodou je neexistujici
konkurence, vysoky zisk, rust a bezpecnost jejich akcii. Nevyvhoda
spoc¢iva ve vysokych nédkladech, které se promitnou ve vy$3ich cenéach
pro spotfebitele.

Pro nedokonalou konkurenci Jje specifické pusobeni velkého mnozstvi
firem, které vyrdbéji stejny &i velmi podobny produkt. Ani jedna
spolec¢nost zde nem& dominantni postaveni, navic vstup do odvétvi Jje
snadno realizovatelny, takZe se mlZe tvorit stéle novad a nova kon-
kurence. Veseld (2007, str. 299) konstatuje, Ze pro vyvo]j zisku a
trzeb je typickd znac¢nd kolisavost, kterd je v nékterych ptripadech
jesté umocnénéd cyklic¢nosti odvétvi.

V dokonalé trzni struktufe neexistuji prekdzky pro vstup do odvétvi.
Firmy nemaji Z&dny vliv na tvorbu ceny, zisk vychdzi &isté& z nabidky
a poptavky po produktu. Zavérem Jurecka (2018, str. 188) tvrdi, Ze
i pres to, Ze je dokonald konkurence teoretickym modelem, tak se na
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trhu mtaZe vyskytovat takovad situace,

konkurence dokonalé.

Tabulka 4:

kterd bude mit vétdinu znakt

Charakteristické rysy trznich struktur

Pocet firem v odvétvi

Charakteristika
produktu

Piekazky vstupu

Tvorba
ceny

malo stejné velkych

stejny nebo velmi

prekonatelné

stanovuje nékolik

Oligopol firem malo odlisny prekazky firem
firma si cenu sta-
Monopol jedna firma jeden produkt extrémné obtizné | novuje sama

Nedokonala

diferencovany,

snadno prekona-

nepatrny podil na

konkurence | velké mnoZstvi firem | existuji substituty telné prekazky stanoveni ceny
Dokonala
konkurence | velké mnozstvi firem |homogenni zadné nemaji vliv na ceny

Zdroj: Vlastni vypracovdni dle HOREJSI a kol. (2018, kapitoly 8-11)

2.3.4 Role regulatornich organu

Role regulatornich orgdntd je daleZzitym aspektem pro kazdé zkoumané
odvétvi. Bankovni sektor je diky své vyznamnosti a daleZitosti Jjed-
nim z nejvice regulovanych odvétvi v Ceské ekonomice. Regulujicim
subjektem je CNB,
schekova (2013,
zdkladni oblasti.

kterd ridi vsechny ostatni banky. Autorka Ptat-

str. 25) rozdéluje strukturu bankovni regulace na 4

1. Regulace vstupu znamenda, e je udélena licence od CNB. Pro

jeji ziskédni Jje pot¥eba minimalné 500 mil. K& jako vyse ZK.
Dale musi subjekt splriovat mj. podminky typu odborné, financni
a moralni zpusobilosti osob, které potencidlné budou ve sta-

tutdrnich a tidicich pozicich, zabezpecleni provozu, bezpel-
nosti apod.
2. Stanoveni a provéfeni zakladnich pravidel ¢&innosti bank. Sem
patti nejvyznamnéjsi bankovni regulace nesouci néazev Basel.
Jednodus$e feceno Basel je program urcujici, kolik procent ka-
pitédlu musi banky drzet, aby byly chranéné ptred krizi. Smyslem
jak moc rizikové
typ,

znaceny Basel IV, ktery odsouhlasila Mezindrodni bankovni rada

toho vseho je,
avéry budou poskytovat. Momentdlné€ je na trhu uz jeho 4.

aby banky premyslely o tom,

v roce 2017.
z toho davodu se potradd pracuje spiSe s jeho treti variantou -
Baslem IIT.
a ¢tvrtou variantou.

Jeho implementace do provozu probihd postupné a
Oficid&lné se tedy nachdzime na pomezi mezi treti

3. Povinné pojisténi vkladd mé& plnit funkci zvySeni davéryhod-

nosti bank. Ptatschekovad (2013, str.27) trikéa, Ze =zakladnim
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cilem je chrénit FO a jejich vklady, protoze v pripadé upadku
jsou financ¢ni prosttedky vyplaceny pravé z tohoto fondu.

4. Pisobeni centralni banky jako véritele posledni instance. Pro
banky je velmi dtalezité mit CB jako véritele posledni instance.
Tato Uprava se bude hodit naptiklad v situaci, kdy si banka
nebude schopna plnit své povinnosti k zdkaznikim nebo vérite-
13m, anebo pokud nebude mit dostatek financi na bézny kazdo-
denni provoz. CB poté nabidne (pouze solventni) bance kratko-
doby nouzovy uvér, ktery by mél dané bance pomoci.

2.4 Firemni fundamentalni analyza

Treti a zaroven posledni c¢asti fundamentdlni analyzy je firemni
analyza. I kdyz ji v mé praci uvadim azZz na konci, neni to kvtli jeji
vyznamnosti, nybrz kvtli tomu, Ze vychdzi a navazuje na predchozi
dva celky. Nejdfive se budu vénovat rozdéleni akcii podle akciového
kurzu a jejich vnit¥ni hodnoty a druhd c¢ast bude vénovana financni
analyze.

2.4.1 Ocenéni akcii

Hlavnim bodem firemni analyzy je zjistit velikost wvnit¥ni hodnoty
akcie. Vnit¥ni hodnota ptredstavuje podle Stybra (2011, str. 1009)
velikost ceny akcie, za kterou by méla byt na trhu prodavana. Cena
je ovlivnéna nékolika faktory, které zkoumaji fundamentdlni analy-
tici. Ti poté porovnavaji vypocitanou hodnotu s jeji momentdlni
hodnotou na trhu. Akcie mtZe byt na trhu

1. nadhodnocena
2. podhodnocené
3. ocenénd spravné

Pokud je cena na trhu vys$s$i nez vnit¥ni hodnota, pak mluvime o akcii
nadhodnocené. Tj. takovd akcie, kterd neni pro investora zajimavé,
protoze jeji vyhlidky do budoucna znac¢i pokles. Pokud takovou akcii
vlastnime, tak je nejlepSim feSenim jeji prodej.

V pfipadé, Ze je cena na trhu nizsi nez wvnit¥ni hodnota, tak se
jednd o podhodnocenou akcii. Ta je pro investory velkym lékadlem,
nebot v budoucnosti se ¢ekd narltist kurzl k vnit¥ni hodnoté.

Spravné ocenénd akcie Jje ve chvili, kdy je jeji trzni a vnit¥ni
hodnota na stejné Grovni. Pro investory to znamend vyckat na budouci
pohyby kurzu.



Obrdzek 2: Kolisani akciového kurzu okolo VH
kurz &i
vnitrni
hodnota

akciovy kurz

S N\ 7 T

vnitfni hodnota

cas
Zdroj: Vlastni vypracovdni dle Rejnus, O.: Finanéni trhy (2010, str. 220)

Na obrazku ¢. 2 wvidime vztah, ktery mezi sebou mad vnit¥ni hodnota
akcie a jeji kurz. Tato situace znazornuje kratké obdobi, protoze
mame konstantni vnit¥ni hodnotu.

2.4.2 Finanéni analyza

Pod firemni fundamentdlni analyzu spadd také financéni analyza pod-
niku. Pro finan¢ni analyzu existuje nespoletné mnozstvi definic.
Napriklad Scholleova (2017, str. 164) prirovnava financ¢ni analyzu k
inventufe ¢innosti ve firmé. DuleZité je, jak se tyto ¢innosti pro-
mitaji na finanéni vykonnosti a zdravi firmy. Financ¢ni analyza by
méla byt provaddéna alespon jednou roc¢né u kazdé firmy. Pro moji
préci nemad smysl délat kompletni financ¢ni analyzu. Vybrala jsem si
z ni pouze vertikdlni analyzu Uc¢etnich vykazi ndsledovanou pomérovou
analyzou. Pomérova analyza obsahuje nékolik skupin ukazateld, bliZe
si pfedstavime ctyfri z nich:

1. ukazatele rentability

2. ukazatele likvidity

3. ukazatele produktivity a nakladovosti
4. ukazatele kapitdlové primeérenosti

2.4.2.1 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza patfi spolu s horizontdlni mezi zdkladni metody
finan¢ni analyzy. Je vhodné témito analyzami zac¢inat, protozZe tvori
prvotni pohled na hospodateni spolecCnosti. V mé praci budu aplikovat
pouze vertikdlni analyzu, jejichz vysledky mi pak pomohou k sesta-
veni financ¢niho planu. Vertikdlni analyza se fadi k tém lehcim fi-
nanc¢nim nastrojltm, ovSem jeji vysledné treSeni nam velmi Casto ukaze
slabad mista firmy. Tato analyza vyjadfuje procentni rozdily jednot-
livych polozek ucCetnich vykazl (rozvaha a vykaz zisku a ztraty) vaci
zadkladni velic¢iné. Z&kladni velicinou VZZ jsou v mém pripadé samotné
trzby z prodeje vyrobkd a sluZeb a u rozvahy jsou to celkova aktiva
a pasiva.
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2.4.2.2 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli jinak Feceno vynosnosti kapitédlu patfri
do skupiny pomérovych ukazateld. Ty nam tikaji, jak moc je firma
schopna valorizovat vloZené prostfedky. Pomérové ukazatele Fradime
mezi jednoduss$i metody k urceni stanoveni stability a zdravi firmy,
kdy je cilem maximalizace a stabilita ukazatell. Vynosnost vlastniho
kapitdlu (ROE) a vynosnost aktiv (ROA) predstavuji dva zédkladni
ukazatele rentability. U obou ukazateld je pro akciondfe zadouci co
nejvy3si hodnota.

e ROE - Navratnost vlastniho kapitalu

Pojem névratnost vlastniho kapitdlu ukazuje, jak moc efektivni Jje
zhodnoceny kapitdl vlastnik@ firmy. Vysledek je vyjad¥en v procen-
tech a vypocitad se jako pomér c¢istého zisku po zdanéni k primérnému
VK spolecnosti.

EAT

ROE =
vlastni kapital banky i

100

Spravné urceni prumérného VK je nésledujici. Prumér vyjadfuje pra-
mérnou hodnotu vSech akciondfskych fondd a VK je prumér stavid na
zacadtku a na konci sledovaného obdobi.

e ROA - Rentabilita aktiv
7Z ukazatele ROA vyplyvéa, kolik financ¢nich jednotek zisku prislusi
jedné jednotce aktiv. Vypocet ROA je pomérem c¢istého zisku po zda-
néni a prumérného stavu aktiv, vysledek je opét v procentech.

ROA = 100

_ %
stav aktiv

Idedlni velikost ukazatele ROA by méla byt dle vétsiny autord nad
1 %. Autor Hrdy (2005, str. 53) konkretizuje navratnost aktiv.

Tabulka 5: Hodnoty ROA a jeji ndvratnost

Hodnota ROA Navratnost aktiv
mensi nez 0,75 (velmi) slaba
0,75-1 pod standardem
1-1,25 dobrd
1,25-1,75 velmi dobra
vétsinez 1,75 excelentni

Zdroj: Vlastni vypracovani dle Hrdy (2005, str. 53)

P¥ic¢emZ prumérny stav aktiv pFredstavuje stejné jako v predchozim
pripadé prumér stavd na zacatku a konci obdobi.

2.4.2.3 Ukazatele likvidity

Scholleova (2017, str. 178) popisuje likviditu jako schopnost firmy
transformovat aktiva na penize, kterymi nasledné kryje své zavazky.
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Likvidita na trovni bankovniho sektoru Jje chépédna jako vyhovéni
splatnym zavazkim v jakykoliv okamZik. CNB m& na starosti likviditu
ostatnich bank v tom smyslu, Ze jim stanovuje pravidla pro Jjeji
ftizeni. Mezi hlavni ukazatele likvidity pat¥i Dbézné, pohotova a
okamzitéd likvidita. Nicméné vypocty pro pohotovou a okamZitou 1li-
kviditu nelze na zakladé udaju z vyrocich zprédv provést, nebot po-
t¥ebné Udaje zde nejsou presné vyjadreny. Namisto toho vénuji c¢ast
této podkapitoly vypoctu poméru vkladd a Gvért klientt.

e BézZna likvidita
Hlavnim Gc¢elem bézné likvidity je zjistit, Jjaky vztah je mezi obéz-

nymi aktivy a kratkodobymi zavazky. Konkrétné pak, o kolik Jjsou
véts3i obéZnd aktiva nez kratkodobé zavazky.

obézna aktiva

béznd likvidita = 1 obé zavazky

e Pomér vkladd a uvéru klientu

Tento pomér spadd do skupiny ukazateld 1likvidity, protoze =zkoumé&,
zda-1i maji banky stabilni financovéni. Jeho vyslednd hodnota vy-
chézi v procentech.
5 e v oo . CcCistéuvéry klient
pomér vkladl a Gvéri klienti = —*x 100
vklady klienti

2.4.2.4 Ukazatele produktivity a nakladovosti

Ukazatele produktivity jsou podle KaSparovské (2006, str. 31) velmi
vyznamné, protoZe odrazeji kvalitu manaZerského ¥fizeni spolecnosti.
Pat¥i sem ukazatele celkové produktivity a nédkladové intenzity. Oba
tyto pomérové ukazatele zkoumaji efektivné spolecénost vyuziva své
zameéstnance.

e Celkova produktivita

Diky ukazateli celkové produktivity jsme schopni urcéit dosazeny zisk
na jednoho zaméstnance.
EAT
P_

e < =+ 100
¢ pramérny prepocteny potet zaméstnanci

e Produktivita aktiv

Obdobnou funkci plni i produktivita aktiv, kde misto &¢istého zisku
po¢itame s celkovou hodnotou aktiv.
Aktiva

b= < =+ 100
primérny prepocteny pocCet zaméstnanci

Ukazatele produktivity chéapeme v soucasné dobeé jako vyznamné indi-
kdtory konkurenceschopnosti spolecnosti.



e Nakladova intenzita

Vedle ukazateltd produktivity je vhodné se zamétrit i na vyvoj ukaza-
tell ndkladové intenzity, nebot na rozdil od predchozich dvou uka-
zatell zkoumd& celkové nédklady na jednoho zaméstnance.

celkové naklady

N=——F————————— " —+ 100
pramérny prepocteny pocet zaméstnancu

2.4.2.5 Ukazatele kapitalové primérenosti

,Kapitdlovad primérenost predstavuje pro banky povinnost udrZovat
urc¢itou minimdlni vySi kapitdlu vzhledem k objemu a rizikovosti
svych aktiv.“ (Kasparovskéd, 2006, str. 45)

e Primé¥enost kapitalu

Primérenost kapitdlu mé& nejslozitéjsi postup k jeho vypocitéani, pro-
toze vychéazi ze specidlnich ukazatell. Jednim z nich jsou Tier 1 a
Tier 2, které predstavuji ukazatele kapitdlové primérenosti bank.
Tier 1 reprezentuje kapitdl, ktery umoznuje dané bance pokracovat
v jejim pusobeni a zaroven udrzZuje Jjeji solventnost. Tier 2 pred-
stavuje kapitadl slouzici k tomu, aby spolec¢nost mohla vyplatit pred-
nostni véritele nebo vkladatele ve chvili, kdy pfrestane vyt sol-
ventni.

Dals$imi ukazateli jsou rizikové vazenad aktiva (RVA), uvérové ekvi-
valenty podrozvahovych poloZzek (EPP) a trzni (TR) a operacni riziko
(OR) .

(o)

Vyslednd hodnota by méla odpovidat alespon 8 %.

Tier 1+ Tier 2 -
RVA+ EPP+ TR + OR —

Ptimérenost kapitalu = 0,08

e Vyplatni pomér

Specifickym ukazatelem je vyplatni pomér, ktery sice nespadd pfimo
pod ukazatele kapitadlové primé&renosti, ale pod ukazatele kapitélo-
vého trhu, coZ spolu Uzce souvisi. Vyplatni pomér je pro moji préaci
neopomenutelnym uUdajem, nebot ho pouzivédm ptri vypoltech wvnit¥ni
hodnoty akcie. Hodnota vyplatniho pomé&ru charakterizuje podle Cer-
nohorského a Teplého (2011, str.277) dividendovou politiku spolec-
nosti. Tento ukazatel udava pomér zisku, ktery je nasledovné rozdé-
len zpéatky akciondttm. Zbytek zisku je pak vétsSinou reinvestovéan.
Pro akciond¥e Jje vhodné, aby byl vyplatni pomér co nejbliZe hod-
noté 1.

dividenda na 1 akcii

vyplatni pomér =
yp p zisk na 1 akcii
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3 METODY STANOVENI VNITRNI HOD-
NOTY

Nyni se dostdvam k nejdtleZitéjsi kapitole teoretické Casti, a to k
metoddm stanoveni vnit¥ni hodnoty akcie. Metod a pristupt, které se
touto problematikou zabyvaji, bylo vymy$leno jiZ mnoho. Existuji
metody vychédzejici z historickych dat o kurzech, dal$i metody vy-
chdzeji z budoucich pfijmd a jiné modely zase napriklad odvozuji
vnit¥ni hodnotu akcii podle Jjejich c&asové hodnoty. Veseld (2007,
str. 306) povazZuje za nejpreciznéjsi, nejpropracovanéjsi, nejda-
kladnéjsi a nejvice variabilni ty modely, které respektuji casovou
hodnotou penéz. Tyto modely se déli na:

. dividendové modely
ziskové modely

. model cash flow

. historické modely
. kombinované modely

o U W N

. bilan¢ni modely

V mé praci budu aplikovat prvni t¥i zminéné modely.

3.1 Dividendové diskontni modely

Na zac¢dtku kapitoly s nédzvem dividendové diskontni modely vysvétlim
pojem dividenda. Dividendu vyplaci firmy svym akciondttm. Je to
pravé castka, kterou obdrzi akciondt ze zisku spolecnosti po zda-
néni.

Dividendovy diskontni model patfi ve vyspélych ekonomikdch k velmi
Casto pouZivanym modeltm. Veseld (2007, str. 307) tikd o tomto mo-
delu, Ze Jje Jjednim =z nejpropracovanéjsSich. Predpoklada, zZe je
vnit¥ni hodnota akcie déna soucasnou hodnotou vsech budoucich pri-
jmt, které plynou z této akcie. V této souvislosti upozornuje
Kislingerova (2001, str. 214) na fakt, Zze dividendovy diskontni
model nepracuje pouze s dividendou, ale ve vysledku se promitne i
kapitdlovy zisk, ktery je taktéZ vyznamnym motivem p¥i investovani.

Na trhu se setkdvame s dvéma typy dividendovych modeltd, kterymi
Jjsou:

e DDM s nekonecnou dobou drZby

e DDM s konec¢nou dobou drZby

Jak uz vyplyvad z ndzvu, DDM s nekonec¢nou dobou drzby reprezentuje
ty akcie, u kterych se v soucasnosti ani v dohledné budoucnosti
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nepredpokladéd Jjejich prodej. U DDM s kone¢nou dobou drzby tento
prodej naopak olekdvame.

Dalsi zplsob déleni DDM miaZe byt dle mér rlstu:

e DDM s nulovym rtstem,
e jednostupnové DDM,

e vicestupnové DDM (dvoustupnové, tristupriové).

Pokud je spolec¢nosti vyplacena konstantni dividenda, pouzivéame model
DDM s nulovym rlGstem. Dle Veselé (2007, str. 311) Jje Jjednostupniovy
model nejznaméjsi verzi DDM. Vyznacduje se jen jednou neménnou mérou
rastu dividend. S dvou a tristupnovymi modely pracujeme ve chvili,
kdy méme vice mér rlstu. V mé préaci se budu konkrétné zabyvat pouze
jednostupniovym modelem.

3.1.1 Jednostupniovy dividendovy diskontni

model

Jednostupriovym DDM mohou byt jak modely s konec¢nou dobou drZby, tak
i modely s nekonec¢nou dobou drZzby, které Jjsou vyuzivany castéji,
nebot redlnd vyuzitelnost vypoctu je okolo 2 let.

Jak jsem jiZ zminila vySe, jednostupiiové modely se definuji jednou
konstantni mirou rustu nebo poklesu ocekavanych dividend. Dle Veselé
(2007, str. 311) vychazi tyto vypolty z hodnoty bézné dividendy a
miry rlstu.

NejznaméjsSim DDM Jje Gordonuv model z roku 1962. Ten bude pro moji
praci stéZejni, budu na néj klast nejvétsi dlraz. Analytici pouzi-
vajil tento model pro zhodnoceni akcii firem, které vyplaceji divi-
dendy, u kterych lze jejich vyvoj vyjadtrit pomoci jediné miry rlstu.
Stowe (2007, str. 61) popisuje Gordonuv model jako jednu z nejre-
spektovanéjs3ich rovnic v oblasti dividendové analyzy. Vzhledem
k tomu, Ze je model zaloZen na neurc¢ité se rozsitujicich budoucich
dividendéach, méla by poZadovand mira navratnosti a mira rlstu odra-
zet dlouhodobad ocekavéani. Vzorec pro vypolet Gordonova modelu:

Dy _ Dy(1+ g)

VH =
k—g k—g

Kde Do je bézZné dividenda.
D; je oc¢ekavana dividenda.
k je pozadovand vynosova mira.
g je mira rustu dividend.
VH je vnit¥ni hodnota akcie v bé&zZném roce.

Veseld (2007, str. 313) upozornuje na 5 zadkladnich ptredpokladl Gor-
donova modelu, které omezuji jeho praktické vyuziti.
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PoZadovand vynosovad mira musi byt véts$i nez mira rustu divi-
dend.

. Rist ¢i pokles dividend musi mit po celou dobu stejné kon-

stantni tempo.

. Riziko, k a likvidita musi byt po celou dobu konstantni.
. Musi byt striktné zaloZeno na predpokladu nekonecné doby drzby

akcie.

. Nepostradatelnymi tdaji jsou informace o bézné nebo oclekavané

dividendée.

Nékteré vysSe zminéné Udaje pro vypoclet Gordonova modelu si musim

v praktické cCasti dopocitat podle nésledujicich vzorct.

Stanoveni miry ruUstu dividend patt¥i k tém ndroc¢néjsim. K jejimu ur-

Ceni mtZeme pouzit t¥i modely.

1.

Kde

Kde

Kde

Udrzovaci model
Dle Polécha (2012, str. 223) ukazuje, jaky mlze byt rist spo-
le¢nosti, pokud jsou financéni vztahy identické jako s ptredcho-
zim obdobim. Mira rlGstu se pak vypocitd jako

g = ROE xB

B je mira zadrzZeného zisku.

ROE je rentabilita VK.

. Historicka mira rustu dividend

Nejjednodussi metodou Jje historickda, u které bereme v potaz
pouze dvé hodnoty dividend, coZ muZe zkreslit vysledek.

t je Casovy rozdil mezi dividendami v letech.
Dy je soucasna dividenda.

Ds je dividenda, kterd je od soucCasnosti nejvice vzdalena,

. Historicka& normalizovand mira rutstu dividend

Vesela (2007, str. 380) znac¢i podstatu tohoto modelu ve vyhla-
zeni kolisavych t¥i nejmladsich a tf¥i nejstar3ich dividend
geometrickymi pruméry, které nejsou citlivé na extrémni hod-
noty.

Dy, je soucin tfi nejmladSich dividend.
D, je soucin tf¥i nejstarSich dividend.

t je obdobi mezi témito periodami v letech.



Dalsi hodnotou, kterou si musim dopocitat, abych byla schopna dosa-
dit do Gordonova modelu, Jje pozadovanad vynosova mira. Spravné sta-
noveni vynosové miry je podle Musilka (2002, str. 307) velmi dule-
zité. Tento autor také tika, ZzZe vynosovou miru vyuzivame Jjako dis-
kontni faktor pfi prevodu budoucich dividend na Jjejich soucasnou
hodnotu. Pro stanoveni vynosové miry aplikujeme model CAPM.

CAPM (k, poZadovand vynosova mira) = 1y + B(rm — rf)
Kde Ry je bezrizikova vynosova mira.
B je beta faktor akcie.
R, - Ry je rizikovd prémie kapitdlového trhu.

I zde musim potf¥ebné hodnoty vypocitat. Hodnoty pro rizikovou prémii
kapitalového trhu predstavuje vynosnost statnich dluhopist Ceské
republiky.

Beta faktor predstavuje miru systematického rizika, ptricemz c&im
vysSsi je, tim je rizikovéjsi. Odhadnout koeficient Beta je velmi
slozité. Existuje nékolik rlznych variant pro Jjeho vypocet. Mnou
vybrany zpusob si konkrétnéji predstavime v praktické céasti.

Bezrizikovou vynosovou miru bude predstavovat primér vynosnosti
stdtnich dluhopist.

3.2 Ziskové modely

P¥i hled&ni vnit¥ni hodnoty akcie pomoci ziskovych modelll vychazime
dle Radové, Dvoraka a Malka (2013, str. 267) z poméru trzni ceny
akcie se ziskem na jednu akcii. Investofi Jjej cCasto pouzivaji ke
srovnavani mezi spolecnostmi, predev88im kvali jeji jasné pochopi-
telnosti. Nejzndmé€jdimi modely Jjsou P/E pomé&r, P/BV pomé&r a P/S
pomér. Paradoxné mohou v3echny tyto tri modely spadat nejen pod
ziskové modely, nybrz i pod modely historické. Proto jsem se roz-
hodla Jje vs3echny probrat uz nyni, pricemz budu brat v potaz Jjak
ziskové, tak historické vypocty.

3.2.1 P/E pomér

V P/E poméru vidi Veseld (2007, str. 338) nejpouzivanéjsi a nejobli-
benéjsi ukazatel trhu. Tento ukazatel vycisluje, kolik je investor
schopny =zaplatit =za jednu Jjednotku zisku akcie. P¥i porovnavani
vyslednych hodnot musime brat v potaz pouze stejnd odvétvi. P/E
pomér rozdélujeme na normadlni, béZny model a Sharplv P/E. Normalni
P/E pomér vyjadfuje opravdovou cenu akcie, nebot vyjadfuje Jeji
vnit¥ni hodnotu v relativnim vyjadreni k zisku.



p
P/E)y =——
P/EW =1
Kde P Je dividendovy vyplatni pomér.
k, g viz vyse.
Hodnotu béZného P/E poméru vypoclteme nasledovné:
sy ., _ b
béiny P/E pomér = —
Eo
Kde Py je aktudlni trzni cena akcie.
Ey je posledni zverejnény zisk spolecnosti pripadajici na 1
akcii.
Specidlnim druhem je Sharpuav P/E pomér. Hodnoceni akcii pomoci to-

hoto poméru je velmi jednoduché, protoZe pouze stac¢i vyslednou hod-
notu dle Sharpa porovnat s bézZznym P/E.

Tabulka 6: Porovndni Sharpova a béZného P/E poméru

Sharpovo P/E > béiné P/E podhodnocena akcie
Sharpovo P/E < béiné P/E nadhodnocena akcie
Sharpovo P/E = béiné P/E spravné ocenéna akcie

Zdroj: vlastni vypracovani dle Vesela (2007, str. 343)
Samotny vypocet Sharpova P/E poméru je nasledujici:
r(1+g9)
k—g

Pro urc¢eni vysledné vnit¥ni hodnoty akcie Spole¢nosti X je dosazeni

Sharptv P/E pomér =

do jednoduché rovnice:
Kde E; je ocekavany zisk.

Velikost E: je déna predikci managementu Spolec¢nosti X, ktera ocekavé
pro néasledujici roky narust zisku o cca 4 procenta. S timto faktem
budu nédsledné p¥i vypocltech a sestavovani financ¢niho pléanu pracovat.

3.2.2 P/BV pomér

Dal8im ukazatelem je P/BV pomér, ktery ma men8i vypovidajici hodnotu
nez predchozi model, protoZe nepracuje s aktudlnimi informacemi.
P/BV pomér informuje o tom, kolik korun chce investor zaplatit za
jednu korunu VK dané spolecnosti. Je vhodny spisSe v odvétvich se
stabilnim VK. Podle Stybra (2011, str. 117) by v atraktivnich od-
vétvich méla mit firma hodnotu okolo 3 %. I zde mlzZeme ukazatel
rozdélit na béZny a normadlni P/BV pomér, navic i na pomér historicky.
Normalni P/BV pomér ukazuje nejen spravnou cenu akcie, ale i olekéa-
vanou uroven Ucetni hodnoty v néasledujicim roce. To dle vzorce:



ROE *p

Po/BV1= k—

Pro vypoclet vzorce bé&Zného P/BV poméru pottrebujeme znat jeho aktu-
alni trZni cenu a ucetni hodnotu VK.

P,/BY, Fo
Kde BV, je bé&znad ucetni hodnota VK na akcii.

Py je aktudlni cena akcie.

Poslednim zminénym P/BV pomérem je historicky pomér odrézZejici mi-
nuly vyvoj trzZniho kurzu dané akcie. Podle Veselé (2007, str. 371)
porovnava pruméry historického akciového kurzu a historické ucetni
hodnoty na 1 akcii.

P/BV), = Fa
(P/BV)w = 57

Kde P, je prumérny historicky kurz.
BV, je prtimérnd historicka troven na 1 akcii.

Obdobou Sharpova modelu Jje v tomto pripadé ukazatel Vy/BVy. Jehoz
vyslednou hodnotu potom opét porovname s béZnym P/BV pomérem.

ROE xp*(1+g)
k—g

VO/BVO =

Pricemz plati, zZe:

Tabulka 7: Porovnani ukazatele Vo/BVo a béZného P/BV poméru

ukazatel Vo/BV, > bézné P/BV podhodnocena akcie
ukazatel Vo/BVo < bézné P/BV nadhodnocenad akcie
ukazatel Vo/BV, = béiné P/BV spravné ocenéna akcie

Zdroj: vlastni vypracovani dle Veselda (2007, str. 343)

Dosazeni do vzorce pro vnit¥ni hodnotu je pak nasledujici

ROE * BV, *
VH:=———————L—£
k—g
Kde BV; je ocCekdvand velikost UcCetni hodnoty v ptristim roce.

3.2.3 P/S pomér

Dfive byl P/S pomér opominanym ziskovym ¢i historickym ukazatelem,
ale v posledni dobé jeho popularita roste. To je déno predev3im jeho
praktickym wvyuzitim, kdy na rozdil od ostatnich ziskovych ratii
zUstava jeho vyuZitelnost stejnd i ptes nepfiznivou financéni situaci
ve firmé. Dalsi plus vidi Veseld (2007, str. 354) v trzbach. Ty
totiZz nejsou tak moc vystaveny zkreslujicim faktorim jako ukazatelé
v predeSlych ptripadech. I nyni si ptredstavime t¥i jeho formy, které
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jsou si navzdjem s poméry P/E a P/BV velmi blizké. Prvni Je opét
normalni P/S pomér, jenZ vychdzi z normdlniho P/E pomé&ru.

M, *p
Py/S1 =
0/S1 k—g
Kde M; je ocCekavand ziskova marze.

ocekivani velikost EAT

L™ otekavana velikost trieb

Obdobou Sharpova P/E je ukazatel Vy,S,, ve kterém vedle dividendového
vyplatniho poméru vystupuje i1 béZnd ziskovad marze.

My xp*(1+9)

Vo/So =
/S0 ==
Kde My, je bézZznad ziskova marze.
EAT
° 7 triby

P/S pomér patti stejné jako P/BV pomér i k historickym modeltm. To
v historickém pojeti predstavuje pomér mezi historickym trZnim kur-
zem dané akcie a prumérnou historickou velikosti trZeb na 1 akcii.

Py
(P/S)u = S,
A
Kde Sa je prumérnd historickéd velikost trzZzeb pripadajicich na 1

akci.

Vnit¥ni hodnotu vypoc¢itadme dosazenim do vzorce:

VH = (P/S)y * S,

3.3 Model cash flow

P¥i vyuzivani modelu cash flow si financ¢ni analytici nejprve stanovi
celkovou hodnotu firmy. Rozdil oproti ptredchozim modeltm je takovy,
ze zde kalkulujeme 1 s prostredky, které firma drzi pro pfipad, Ze
nemd dividendovou politiku nebo v pripadé nizké hodnoty vyplacenych
dividend. V mé praci se budu opirat o 2 hlavni cash flow modely,
kterymi jsou FCFE a FCFF. Zminéné modely se 1i3i predev3im v Upravée
cash flow. Podle Stybra (2011, str. 118) jde o to, aby konedné
vypovidajici schopnost hodnoty byla co nejvétsi podle zéavislosti na
postaveni, ve kterém se momentdlné nachédzite. Tzn. zda-1li jste ak-
ciondt¥ nebo véritel.
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3.3.1 Free Cash Flow to Equity model

Free Cash Flow to Eqgiuty Jje model u kterého se stanovuje vnitf¥ni
hodnota z pohledu akciond¥e, a proto tento model v ¢ed3tiné oznacu-
jeme jako volné cash flow pro akcionatre. Gladis (2005, str. 55)
uvadi, Ze firma neni dlouhodobé schopna platit vys$$i dividendy, nez
je Jjejili FCFE, protoze rozdil téchto velid¢in by poté musela kryt
vydavanim dalSich akcii a nebo se zadluzit.

Nevyhoda modelu v porovnani s modely predchozimi je jeho slozitost,
jelikoz pri vypoctu FCFE pracujeme s velkym mnozstvim ucetnich po-
lozek. Naopak vyhodou Jje jeho komplexnéj$i pojeti. Vypoclet podle
Veselé (2011, str. 362)

Free Cash Flow to Equity

= Cisty zisk

+ odpisy

— investic¢ni vydaje

— zména pracovniho kapitalu
— splatky dluhi

+ nové emise dluhovych instrumentu

Damodaran (2012, str. 355 - 357) se ztotoZnuje s timto postupem
vypoctu FCFE, ale zaroven upozormnuje na nékolik dalsich dtlezitych
aspektli. Rika, Ze pokud firma vyplati akcionadfim méné& pené&Znich
jednotek neZz si mGzZe dovolit, tak dochdzi k podhodnoceni akcii. A
presné to souvisi s vySe zminénym vypoctem FCFE. Jeho vysledna hod-
nota by v idedlnim ptipadé méla byt vyplacena ve formé dividend,
ale ne vzdy tomu tak je. Jako hlavni divody Damodaran uvadi:

1. stabilita spolec¢nosti - firmy se snazi aby jejich dividendy
byly stabilni a disledkem toho je, Ze vypladci méné néZ je
v jejich siléch. Délaji to kvtli obavédm ze Spatnych hospodar-
skych vysledkli, kde by musely razantné snizZovat dividendy.

2. budouci investice - Pokud firma plénuje do budoucna zvysSeni
investic, tak zadrZuje Céast FCFE.

3. danové divody - v situaci, kde jsou kapitdlové vynosy zdanény
méné nez dividendy =zadrZuje spolecnost c¢ast ze svych ziska
pravé z danovych davodu.

4. signalizaéni funkce - zvySovani ¢i sniZovani dividend vnimaji
firmy jako predikci budouciho vyvoje. Nasledné se tedy jejich
pozornost orientuje na vyuZiti téchto signdld neZ na snahu
vyplatit akciond¥lm cely objem FCFE.

5. upfednostnéni vlastnich zajmi - firmy mnohdy myvaji vétdi zajem
investovat penézni prosttedky zpatky do firmy k budovani
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finan¢nich rezerv. I z toho davodu se nemusi dividendy rovnat
velikosti FCFE.

VSeobecné Jje velmi tézké v bankovnim odvétvi odhadnout ocekavané
penézni toky, Jjako je tomu v mém vzorci pro vypocCet FCFE. Proto
Damodaran (2009, str. 356) vymezuje FCFE jako cash flow, které zt-
stane investorum poté, co zaplati vesSkeré dluhy a provedou nejdile-
zitéjsi investice. Definice téchto nezbytnych investic je poté v po-
dobé kapitédlové priméfenosti, protoze ta je schopna urcit budouci
potencidlni rust banky. Z toho dtvodu upravil Damodaran (2009, str.
357) ptredesly vzorec tak, aby jej mohli vyuzivat i finanéni insti-
tuce.

FCFE = Cisty zisk - Investice do kapitalové pfiméfenosti

I tento vzorec ma dle Damodarana (2009, str. 360-362) sva rizika.
Nejvyznamnéjs$i z nich je stanoveni velikosti investic do kapitdlové
prim&fenosti. Ta je regulovanad CNB ale i samotnou bankou, kterd si
mize udrzZovat vys$3i hodnoty naptriklad kvali eliminaci rizika.

Druhé riziko spatfuje v ziskovosti aktivity. To znamend kolik <&is-
tého zisku nam dodatecné poskytnuty Uvér prinese. Vzorec vypocltu
investic do kapitdlové primérenosti je nédsledujici:

hodnota investice do kapitalové primérenosti = Ly * KPy — Ly_1 * KP;_4

Kde L. je hodnota poskytnutych uvért v case t.
L. ; je hodnota poskytnutych uvért v case t-1.
KP. je hodnota kapitalové primé€renosti v Case t.
KP..; je hodnota kapitdlové primeérenosti v Case t-1.

Existuje nékolik zpuasobl vypoctl spadajicich pod FCFE modely. Pro
dalsi vyuziti v praktické Casti jsem si vybrala verzi, kterou pfred-
stavuje jednostupnovy model s konstantnim rtstem.

3.3.1.1 Jednostupriovy model s konstantnim rustem

Aplikace jednostuprnového modelu je podle Veselé (2011, str. 363)
idedlni v pfripadé, Ze se opirame o stabilni firma nachazejici se
v posledni féazi zivotniho cyklu odvétvi, nebo pokud se jednd o mo-
nopol.

FCFEyyo FCFE,p FCFEyp1 FCFEy0ps [FCFEsqps 1
= *
1+k  (1+k?  (A+k3  Q+k* |l k-g9 Q+k)*

Veseld (2011, str. 363) uvadi, ze by g mélo byt velikostné stejné
velké, jako nomindlni mira ruastu ekonomiky daného odvétvi. Rozhodné
by, dle této autorky, tato mira neméla byt prekrodena o vice nez 1
- 2 procentni body. J& Jjsem se rozhodla pracovat s Uplné stejnou
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velikosti. Damodaran (2002, str. 498 - 499) doplnuje skutecnost, ze
tento model je velmi blizky Gordonovu modelu a zaroven dodava by se
B faktor nemél vyraznéji 1i3it od hodnoty 1.
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4 SHRNUTI GLOBALNI, ODVETVOVE A
FIREMNI ANALYZY

U vsech faktort, které jsou soucdsti globdlni, odvétvové a firemni
analyzy, Jjsem pocCitala korelac¢ni koeficienty, které budou hrat sté-
zejni roli v této podkapitole praktické c¢asti. Diky nim budu snéze
urcovat pravdivost zavislosti na akciovych kurzech. Koeficienty jsem
vzdy vytvdt¥ela v programu MS Excel pomoci funkce CORREL. Z toho
dtvodu, Ze pro rok 2019 jesté nejsou vsechny hodnoty zvefejnéné c&i
dohledatelné, jsem zvolila ¢asovou Skd&lu pro vSechny vypocty od roku
2009 do roku 2018.

4.1 Globalni analyza

e Hruby domaci produkt

Prvni zkoumanym faktorem je hruby domdci produkt. V niZe zminéné
tabulce jsem porovnavala procentudlni zménu HDP a PX indexu. PX in-
dex reprezentuje cenovy index prazské burzy cennych papiri, coz je
nejvétsi trh s cennymi papiry na naSem uzemi. Nejvyznamnéjs$i za-
stoupeni v PX indexu maji obory, které pracuji s penézi, nédsleduji
dodavatelé energii a technologie spolu s telekomunikacemi. Spottebni
zbozi a sluzby tvori pouze 6, respektive 3,5 procenta.

Tabulka 8: Porovndni zmény HDP a PX indexu

2009 | 2010| 2011| 2012 2013 | 2014| 2015| 2016| 2017| 2018
HDP -4,7%| 2,1%| 1,8%| -0,7%| -0,5%| 2,7%| 5,4%| 2,5%| 4,6%| 2,9%

PXindex | 30,2%| 9,6%|-25,6%| 14,0%| -4,8%|-4,3%| 10%| -3,6%| 17,0%| -8,5%
Zdroj: Vlastni vypracovdni dle https://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/

Graf 1: Zména HDP a PX indexu

HDP a PX index
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Zdroj: Vlastni vypracovani dle https://www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/
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V grafu znac¢i modréa barva HDP, oranzova naopak burzu PX. Dle vypoctu
CNB (2019a) lze odekavat velikost HDP v roce 2019 a 2020 nizdi,
nezli tomu bylo v prede3lych letech. Konkrétné se méd pohybovat okolo
2,5 %. Naopak v roce 2021 se md meziroc¢ni rlst HDP dostat na hodnotu
2,8 % a nasledné na této hodnoté stagnovat.

Tabulka 9: Progndza velikosti HDP

2019E 2020E| 2021E 2022E

2,50% 2,5% 2,8% 2,1%
Zdroj: Vlastni vypracovdni dle CNB 2019a

HDP

Jak jsem zminila v prehledu k této kapitole, u kazdého faktoru budu
poc¢itat jeho korelac¢ni koeficient. Vztah mezi HDP a akciovym trhem
méd byt dle vétsiny zdroju literatury pozitivni. Zde jsem namérila
hodnotu 0,28, kterd odpovidad sice slabé, ale kladné korelaci mezi
obéma faktory. TakzZze v tomto pripadé se mé vypocty shoduji s pre-
dikcemi.

e Urokova mira

V tabulce ¢. 10 jsou rozepsany velikosti tGrokovych sazeb, mezi které
Yadime diskontni, lombardni a 2T Repo operace.

Tabulka 10: Zmény urokovych sazeb

2009 | 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016 2017 2018

Diskontni 0,25%|0,25%| 0,25%|0,05%| 0,05%|0,05%| 0,05% | 0,05%| 0,05%| 0,75%

Lombardni 2%|1,75%| 1,75%|0,25%| 0,25%|0,25% | 0,25% | 0,25% 1%| 2,75%

2T Repo 1%]0,75%| 0,75%|0,05%| 0,50% |0,50% | 0,50% | 0,50%| 0,50%| 1,75%

Zdroj: Vlastni vypracovani dle https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/oficialni-uro-
kove-sazby-cnb-mesicni-prumer/repo-sazba-2-tydny/

Pro lepsi predstavu jsem vySe zminéné hodnoty dala do grafu, ve
kterém Jjsou prehlednéji wvidét jejich rozdily. Nejnizs$i sazbou Jje
sazba diskontni, kterd po celé mérené obdobi nepresdhla hodnotu 2 %.
U ni, stejné jako u ostatnich dvou sazeb, Jje nejvétsi pokles vidét
v roce 2012, kdy byla naSe ekonomika v recesi. V poslednich t¥ech
letech vsSechny hodnoty rostou a jejich predikce na nasledujici roky
je stagnujici ¢i mirné rostouci dle tabulky ¢&. 11.

Tabulka 11: Progndza urokovych sazeb

2019E| 2020E| 2021E| 2022E
Diskontni 1%| 0,75%| 1,25%| 1,25%
Lombardni 3,45% | 3,35%| 2,75%| 2,75%
2T repo sazba 2,3% 2,2% 1,8% 1,8%

Zdroj: Vlastni vypracovani dle CNB 2019b
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Graf 2: Vyvoj urokovych mér

Vyvoj urokovych mér
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Zdroj: Vlastni vypracovani dle https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/ofi-
cialni-urokove-sazby-cnb-mesicni-prumer/repo-sazba-2-tydny/

I v tomto pripadé jsem pocitala korelac¢ni koeficient, ktery jsem
mé¥ila pro v3echny tt¥i uUrokové sazby spolec¢né s PX indexem.

Tabulka 12: Korelacni koeficient

Korelacni koeficient
Diskontni 0,03
Lombardni 0,12
2T repo sazba 0,03

Zdroj: Vlastni vypocet

Dle odbornych knih se vztahy mezi Grokovymi mirami a akciovym trhem
prezentujli negativnim vztahem. Ov3em mnou vypocitané hodnoty jsou
kladného razu. VSechny t¥i sazby maji sice kladny koeficient, ovSem
jejich hodnoty jsou velmi malé, z &ehoz vyplyvéd, Ze PX index budou
ovlivrniovat opravdu mélo.

e Inflace

Tabulka 13: Vyvoj inflace a PX burzy

2009 | 2010 2011 | 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Inflace 1,0%| 1,5% 1,9%| 3,3% 1,4% 0,4% 0,3% 0,7% 2,5% 2,1%

PX 30,2%| 9,6%| -25,6%|14,0%| -4,8%| -4,3% 1,0%| -3,6%| 17,0%| -85%

Zdroj: Vlastni vypracovdani dle Ceského statistického tiradu 2019a

Infladni cil CNB, ktery je v platnosti od roku 2010, stanovuje me-
ziro¢ni priruastek 2 % s toleranci +- 1 %. Z tabulky ¢. 13 lze vidét,
Zze kromé rokl 2014-2016 tuto progndézu dodrzuje. V roce 2014 se in-
flace snizila nejen v &Ceské ekonomice, ale i v celé Evrope. Pokles
byl v tomto roce zplsobeny propadem regulovanych cen a vyraznym
cenovym poklesem pohonnych hmot. Pravé pohonné hmoty mély nejvétsi

podil na snizZeni inflace po celém svéte.

Naopak nartust inflace po roce 2017 je zaptric¢inén rustem cen bydleni,
potravin, alkoholickych ¢i nealkoholickych ndpoju a tabaku.
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Tabulka 14: Progndza inflace

2019E| 2020E| 2021E| 2022E

2,8% 2,6% 2,0% 2,0%
Zdroj: Vlastni vypracovdni dle CNB 2019c

Progndza inflace

Prognézy CNB (2019c) ocekavaji v roce 2019 velky narlGist. Dale uka-
zuji, Ze ve 4. ctvrtleti 2020 bude mirny pokles na 2,6% a v 1. Ctvrt-
leti roku 2021 by méla inflace klesnout na hodnotu 2,0%. 0Obé tyto
hodnoty jsou tudiz v souladu s inflac¢nim cilem.

Vypocitany korelac¢ni koeficient mé& hodnotu 0,20. To je v rozporu
s tim, Ze by, dle vétsSiny autoru, méla negativné ovliviovat akciové
trhy.

e Penézni nabidka

Objemové nejvétsi cast penéZni nabidky tvotri agregadt M3 a z tohoto
dtvodu jsem v nésledujici tabulce vyobrazila jeho hodnoty a roéni
zménu v procentech. Z téchto hodnot budu nadédle vychédzet pri vypocltu
korelac¢niho koeficientu.

Tabulka 15: Agregadt M3 a jeho hodnoty (v mil. K¢&)

Rok Hodnota M3 | Procent. zména M3
2009 2709133 0,40%
2010 2 759 968 0,02%
2011 2835991 3,10%
2012 2971844 5,30%
2013 3144512 5,40%
2014 3330636 5,70%
2015 3595490 8,20%
2016 3830198 6,70%
2017 4226 890 11,00%
2018 4 493 665 6,20%

Zdroj: Vlastni vypracovani dle ARAD 2019a

Z vypoctu pro korelac¢ni koeficient mi poprvé vysSlo zaporné c&islo,
konkrétné -0,09, coz logicky znac¢i i zapornou korelaci. Ta je sice
slab4, ale i tak se to neshoduje s tim, co vymezuje definice vztahu
penézni nabidky a akciového kurzu. Jednou z moZnych p¥ic¢in nesouladu
maze byt skutecnost, Ze mnou sledované obdobi je delsi casové po-
vahy, pricemz definice pocCitd spisSe s krat$im casovym Usekem.

Tabulka 16: Progndza M3

2019E 2020E 2021E 2022E

6,5% 8,5% 9,6% 9,6%
Zdroj: Vlastni vypracovani dle CNB 2019d

Prognéza M3

e Nezaméstnanost

V Ceské republice je dle Ceského statistického ufadu (2019b) momen-
t4dlni nezaméstnanost velmi nizkd&. Jeji hodnota ¢ini pouze 2,1 %,
coZz je jeji historické minimum.
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Tabulka 17: Mira nezaméstnanosti v CR

Nezaméstnanost | 2009| 2010| 2011 | 2012 | 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 | 2018
v CR 9,2%| 9,6%| 8,6%| 94%| 8,2%| 7,5%| 6,2%| 52%| 3,8%| 3,1%

Zdroj: Vlastni vypracovani dle https://www.kurzy.cz/makroekonomika/nezamestna-
nost/?imakroGraphFrom=1.1.1990

Tabulka ukazuje vyvo] nezaméstnanosti od roku 2009 az po rok 2018.
V roce 2012 byla jiz nékolikrat zminénd ekonomické& krize, kterad se
projevila nejen u nas, ale postihla i nase zahranic¢ni partnery. Tim
byl trh celkové oslaben a dochédzelo ke globdlnimu ndristu nezamést-
nanosti. Proto v tomto roce vidime nejvys$$i hodnotu nezaméstnanosti,
kterd ¢ini 9,4 %. Z tabulky lze Jjednoduse vycist, Ze pocet neza-
méstnanych na nasem uzemi od roku 2012 velmi vyrazné klesal, coZ Jje
déno predevsim ekonomickym rustem nasSi republiky. Predikce neza-

méstnanosti by v pristich letech méla mirné klesat.

Tabulka 18: Progndza nezaméstnanosti

2019E| 2020E| 2021E| 2022E

2,90% 2,8% 2,8% 2,6%
Zdroj: Vlastni vypracovdni dle CNB 2019e

Progndza nezaméstnanosti

I v tomto pripadé jsem pracovala s korelac¢nim koeficientem, ktery
mi vySel 0,05. TudiZ se nédm nepotvrdila predikce o zaporné korelaci,
nicméné je toto ¢islo opravdu velmi malé a jeho zavislost je tedy
skoro nulova.

4.1.1 Zhodnoceni globalni analyzy

Na zacatku této kapitoly Jjsem se vénovala definovani a porovnéani
HDP a PX indexu, ptricemz jsem zjistila, Ze HDP mad dle mych vypoltu
korelaci nejvice pozitivni wvliv na akciové kurzy. Meziroéni rust
HDP se v poslednich tf¥ech letech pohybuje okolo hodnoty 2,5 procenta
a vyhlidky na nasledujici dva roky tento trend potvrzuji. Pokud se
progndzy potvrdi, znamenalo by to pozitivni dopad na akciovy trh.

Druhéd podkapitola predstavuje pojem uUrokova mira a jeji druhy, které
spravuje CNB - konkrétn& se jednd o 2T repo operace, diskontni a
lombardni urokové miry. Mezi uUrokovymi mirami a akciovym trhem by
mél byt negativni vztah, ale to mé vypolty nepotvrdily. VSechny t¥i
typy Jjsou momentdlné na své nejvy$3i historické hodnoté a ocekava
se, Zze v nasledujicich letech nebudou vyraznéji klesat ani rust.

V dalsi ¢asti se zabyvam inflaci, kterou opét porovnadvam s PX inde-
xem. Inflaci a akciové kurzy spojuje negativni ¢i neutrdlni vztah.
Pokud panuje neutrdlni vztah, tak to znamenéd, Ze inflace nemé& znacny
vliv na vyvoj kurzl. Coz by odpovidalo mym vysledktm, protoZe hod-
nota 0,2 je velmi slabéa, takZe zde ml@Zeme mluvit o neutrdlnim vztahu.



PenéZni nabidka,
m& mit pozitivni wvztah k akciovym kurzim.
korelac¢niho koeficientu je ale zaporna,

Na zavér jsem se vénovala nezaméstnanosti,

lépe,

dokonce na prednich ptickach nezaméstnanosti v celé Evropé,
tvrzuji i vyhlidky na dals$i obdobi.

V tabulce ¢.

nez jak je tomu dnes.

kterd se skladd z ménovych agregatia Mil,

Jeji hodnoty jsou tak nizké,

M2 a M3,
Vyslednd hodnota mého
coz mé& data potvrzuji.

kterd na tom nikdy nebyla
ze Jjsme
coZ po-

19 jsou k nahlédnuti vsechny mnou zminéné globalni

faktory spolu s korela¢nimi koeficienty a jejich vztahy k akciovym

trhim.
Tabulka 19: Vztah globdlnich faktord aplikovany na akciové trhy

Korelaéni Sila Namérenad Zavislost podle Soulad /
koeficienty zavislosti zavislost | odborné literatury nesoulad

HDP 0,28 slabd pozitivni pozitivni soulad

Urokova

mira 0,03;0,12; 0,03 velmi slaba pozitivni negativni nesoulad

Inflace 0,2 slabd pozitivni negativni nesoulad

Penézni

nabidka -0,09 velmi slaba negativni pozitivni nesoulad

Nezamést-

nanost 0,05 velmi slaba pozitivni negativni nesoulad

Zdroj: Vlastni vypracovani
Skutec¢nost, Ze kromé hrubého domadciho produktu mi vy3ly nesoulady

s odbornou literaturou, Jje zcela ztejma. Divodd maZe byt hned néko-
lik. Jako prvni bych zminila financ¢ni a ekonomickou krizi, kterd mi
mohla zkreslit vysledky. Dalsim faktorem mAZe byt fakt, Ze vybrané
desetileté obdobi md& az moc velké rozpeti. A t¥eti, Ze mnou namérené

vysledky maji opravdu velmi malou silu zavislosti.

P¥i zhodnoceni vy3e uvedenych vysledkl lze dle mého ndzoru ocekavat
pozitivni vyvoj vlivu na akciové kurzy, a to i pf¥es nesoulad v mnoha
parametrech. Hodnotim tak, protoZe nejsilnéjsi zavislost byla u HDP,
u kterého se mi taky jako u jediného podaril soulad s odborniky,
ktery byl v obou ptripadech pozitivni.

4.2 Odvétvova analyza

e Zivotni cyklus odvétvi

Spolec¢nost X, na kterou je diplomova préace zaméfena, podnikd v ob-
lasti bankovnictvi. Proto si zminéné odvétvi predstavime podrobnéji.
Data jsem ziskala opét jen do roku 2018, jelikoz vysledné& data roku
2019 zatim nebyla zvetejnéna.



Tabulka 20: Zisky bankovniho sektoru (v mil. KC)
2009 2010 2011 2012 2013
Zisk z financni a pro-
vozni ¢innosti 168 409 157 377 162 089 167 152 168 171
Zisk po zdanéni 59 740 55 656 53337 64 307 61048
2014 2015 2016 2017 2018
Zisk z finan¢ni a pro-
vozni ¢innosti 167 905 174 157 180 186 179 177 190 399
Zisk po zdanéni 63 055 66 332 73525 75 316 81440

Zdroj:

Vlastni vypracovdni dle ARAD 2020a

Pro zjisténi financ¢ni situace bankovniho sektou jsem zvolila cCisty
zisk. Porovnavam ho se ziskem z financ¢ni a provozni c¢innosti tak,
aby byl vidét jejich vyvoj v c¢ase. Oba dva ukazatele v prubéhu let

mirné rostou, coZz znaci, Zze Jje bankovni sektor stabilni, a proto
bych ho =zatradila do posledni faze,
(2020)

sektor Jje jednim z nejstabilnéjsich v Evropské unii.

kterou Jje etapa stabilizace.

Ceskd bankovni asociace uvadi skutecnost, Ze Cesky bankovni
To Jje <&isté
potvrzeni mého minéni o tom, Ze se bankovnictvi nachazi v posledni

fazi cyklu.

e Zivotni cyklus akcie

Bankovni sektor m& jasné cyklicky charakter. Ovérit si to muZeme na
grafu HDP a zisku, protoze diky vyvoji hrubého domaciho produktu

jsem schopni urc¢it kolisédni mezi recesi a konjunkturou.

Graf 3: Vyvoj HDP a zisku z financéni a provozni c¢innosti

Vyvoj HDP a zisku
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Zdroj: Vlastni vypracovani dle ARAD 2019b

Obé& namérené hodnoty vykazuji znamky primé zavislosti, cozZz potvrzuje
jejich cyklicky charakter.



e Trzni struktura

V dalsi &asti kapitoly pojedndvajici o trzni struktufe jsem udélala
rozdéleni <&eského bankovnictvi. Zvolila jsem si prvni a posledni
rok mnou sledovanych obdobi, coZ jsou roky 2009 a 2018. CNB rozdé&luje
banky podle velikosti celkového objemu bilanéni sumy bankovniho
sektoru. 0d roku 2016 jsou CNB nastavena nova pravidla pro urcovani
velikosti podniku. Pokud m& banka bilan¢ni sumu véts$i nez 10 %,
nazyvame ji velkou. Stredni banky musi mit bilanc¢ni sumu v rozmezi
2 % az 10 % a malé pod 2 %. Specidlni slozku pak tvori pobocky
zahrani¢nich bank a stavebni sporitelny.

Tabulka 21: Rozdéleni bank

Rozdéleni bank v roce 2009 Rozdéleni bank v roce 2019
Pocet | Aktiva (mil. Kc) Pocet | Aktiva (mil. Kc)

Velké 4 2361651 |Velke 4 5099 597
Stfedni 4 556 226 Stredni 5 1292 050
Malé 8 223177 Malé 10 628 670
Pobocky zahranic- Pobocky zahranic-

nich bank 18 496 487 nich bank 25 610 395
Stavebni spofitelny 5 457 084 Stavebni spofitelny 5 406 810
Celkem 39 4094 625 Celkem 49 8 037522

Zdroj: Vlastni vypracovani dle https://www.cnb.cz/docs/ARADY/HTML/index.htm a dle
https://www.kurzy.cz/cnb/ekonomika/banky/pocty-subjektu/

Z tabulky 1lze vycist, Ze od roku 2009 aZ po soucCasnost se poclet
velkych bank a stavebnich spofritelen nezménil. Skuteéné maly naruast
nastal u st¥ednich a malych bank, které se zvy3ily o 1, respektive
o 2. Nejvétsi zména probeéhla u poboc¢ek zahraniénich bank, Jjejichz
pocCet vzrostl z 18 na 25.

Nejvyznamnéjsi rozdil je v celkovych aktivech, kdy v roce 2009 bylo
Ceské bankovnictvi na hodnoté 4 094 625 mil. K& a lonsky rok se toto
¢islo témétr zdvojnésobilo.

Z vy$e uvedenych poznatk® 1lze usoudit, Ze ceské bankovnictvi je
oligopolni. Coz plyne jak z poc¢tu (velkych) firem v odvétvi, tak i
z toho, Ze vétSina bank nabizi stejné sluZzby za podobnych podminek.

4.2.1 Zhodnoceni odvétvové analyzy

Odvétvova analyza se sklddala ze t¥i hlavnich segmentl: Zivotniho
cyklu, citlivosti odvétvi na vyvoj hospodéat¥stvi a trzni struktury.
ZaCatek tohoto shrnuti bych vénovala postaveni bankovnictvi v nasi
ekonomice. Ceskému bankovnictvi v prib&u let 2009-2018 vyrazné
vzrostl Jjeho ¢&isty =zisk. Ziskovost je zadkladni cil vSech firem,
a proto bych tento aspekt hodnotila pozitivné. Momentdlné se odvétvi
nachézi ve féazi stabilizace, coZ znamené, Ze predev3im velké banky
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maji dominantni postaveni na trhu. Stabilita se tyka nejenom ziskt
a trzeb, ale i akciovych kurzt a jejich vnit¥ni hodnoty akcie.

Bankovni sektor patf¥i mezi cyklickd odvétvi a jeho akcie pat?i také
do skupiny cyklickych. A protoZe bankovnictvi pozitivné kopiruje
hospodéa¥sky cyklus, tak nejvétsi zisky a trzby jsou v obdobi ekono-
mického rustu a nejmens$i v recesi.

Ve treti podkapitole jsem se vénovala trznim strukturdm a na zakladé
mych podkladd jsem usoudila, Ze bankovnictvi mlZeme povazovat za
oligopolni. Dukazem Jjsou velké banky, kterym patti prevainad cCast
bilan¢ni sumy. Sluzby jsou ve v3ech bankdch taktéz vice méné€ stejné
a prekdzky pro vstup do odvétvi jsou velmi specifické a tézko pre-
konatelné, protoZe se ¥idi regulacemi CNB.

4.3 Firemni analyza

Posledni velkd podkapitola fundamentdlni analyzy se vénuje prevazné
firemnim vypocdtim. NeZz se v3ak podivame na konkrétni ptriklady, tak
je na snadé si bliZe predstavit firmu, na kterou vztahuji svoji
diplomovou praci.

4.3.1 Predstaveni Spolecnosti X a.s.

Jak uz bylo nékolikrat zminéno, Spolec¢nost X pat¥i do ceského ban-
kovniho sektoru, kde zaujimd misto jedné z prednich cCeskych spolec-
nosti v oboru bankovnictvi. Banka pusobi na trhu skoro 30 let, cozZ
z ni déla stalici na nasem trhu.

Spolecénost X a.s.

Oblast ¢innosti: bankovnictvi, finance

Pravni forma: akciovéa spolecnost

Trzni kapitalizace: 133 987,70 mil. K& (k roku 2019)
Pocet akcionatrti: 50 462 (z toho pres 90 % fyzické osoby)
Rok vzniku: 1990

Zadkladni kapitéal: 19 004 926 000KE¢, splaceno: 100 %
Podet zaméstnancu: 8 167 (k roku 2019)

V roce 2016 se valnd hromada Spolec¢nosti X rozhodla, Zze rozdéli
akcie v poméru 5:1. V praxi to znamenalo, Ze do3lo ke zméné jmeno-
vité hodnoty akcii z 500 K¢ na 100 K& za jednu akcii. Proto jsem si
musela prepocitat vSechny akcie do roku 2015 a prevést je na jejich
nynéjs3i hodnotu.



Tabulka 22: Vyvoj dividend (v Kc¢&)

v K¢. 2009 | 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018
Po prepoctu 34 54 32 46 46 62 62 40 47 51
Pied pfepoctem 170| 270| 160| 230 230 310 310 40 47 51

Zdroj: Vlastni vypracovani dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X

4.3.1.1 Organizaéni struktura

Vrcholem organizac¢ni struktury Jje predstavenstvo, které tvori sta-
tutdrni organ spolecnosti. Pod predstavenstvo patti specializované
oddéleni, kterd se soustfedi na své specifické oblasti, ve kterych
jsou odborniky. Celou organizac¢ni strukturu predstavuje obrazek
c. 3.

Obrdzek 3: Organizacni struktura
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Zdroj: Vlastni vypracovani dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X




4.3.1.2 SWOT analyza

SWOT analyza je jednim ze zadkladnich typu strategické analyzy, kteréa
zkoumd Jjak interni, tak externi faktory ovliviujici danou spolec-
nost. Nazev SWOT vychédzi z pocdtecnich pismen anglickych nazvua.

S = Strengths = silné stréanky firmy

W Weaknesses = slabé stranky firmy

0

Opportunities = prilezitosti
T = Threats = hrozby

Mnou vytvofend SWOT analyza Spolec¢nosti X je zobrazena v nasledujici
tabulce ¢. 23.

Tabulka 23: SWOT analyza

Pozitivni Negativni

| | Silné stranky Slabé stranky
n o , .

e Siroka nabidka sluzeb e Propagace
t v , . ,

e Silné trini postaveni e Velka regulace bankovniho sektoru
e .

e Stabilni dividendy e 90 % aktivit je pouze v Ceské republice
r
N e Pocet klientd
( e Kvalifikovani zaméstnanci
E| Prilezitosti Hrozby
X . _ .

e Pokles inflace e Zhorseni makroekonomického
t v . v X . .

e Pokles nezaméstnanosti prostrfedi Ceské republiky
€ .

e Vice investic e Danové zidkony
r v s .
" e RUst bankovniho sektoru e Finan¢ni krize
( e Internetové sluzby

Zdroj: Vlastni vypracovani

4.3.1.3 Kreditni rating

Kreditni rating je podle Cizka (2012, str.95) v dne3ni dobé& naprosto
nepostradatelnou véci. Rating pro investory predstavuje ukazatel,
ktery zkoumd a ptredevSim hodnoti duavéryhodnost zemi nebo spolec-
nosti. Kreditni rating vyjadfuje pravé schopnost zemi ¢i spolecnosti
dostat wvcas svym zavazklm. Hodnoceni vznikd v ratingovych agentu-
radch, které jsou samozrejmé nezavislé. Ke trem nejznadméjsSim spolec-
nostem patfi Standard & Poor’s, Moody’s a také Fitch.

Internetové stranky CNB (2019f) vychazi z hodnoceni té&chto spoled&-
nosti, podle posledniho posudku pat¥i Ceskd republika mezi zemé&
s velmi nizkym kreditnim rizikem. Z toho vyplyva, Ze je Ceskd re-
publika povaZovdna za spolehlivého a divéryhodného dluzZnika.
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Tabulka 24: Ratingovy stupern pro CR

Fitch S&P Moody’s
Ceska republika AA- AA- Aa3
Popis rating. stupné Velmi nizké kreditni riziko

Zdroj: Vlastni vypracovdni dle CNB 2019f

Spolecnost X je na tom o jeden stupen hodnoceni htfre, nebot firmy
nemohou mit vys$s$Si rating nez zemé&, ve které plsobi. Proto ma moje
banka narozdil od kreditniho ratingu Ceské republiky “jen“ nizké
kreditni riziko. Pro tuto firmu se jednd o velmi solidni vysledek,
dokonce o jeden z nejlepsSich ve své historii. To znamena, Ze i cCeské
bankovnictvi je diGvéryhodnym zdrojem.

Tabulka 25: Ratingovy stupen pro Spolecnost X

Fitch S&P Moody’s
Spolecnost X A A Al
Popis rating. stupné Nizké kreditni riziko

Zdroj: Vlastni vypracovédni dle vyrocni zprdvy Spolecnosti X

4.3.2 Finanéni analyza

Finan¢ni analyza je velmi dilezitym faktorem p¥i sestavovéani funda-
mentdlni analyzy a finan¢niho plénu. Ve své praci provadim verti-
kdlni analyzu rozvahy a VZZ a poté analyzu vybranych pomérovych
ukazateld, mezi které pat¥i ukazatele rentability, likvidity, pro-
duktivity a ndkladovosti a v neposledni fade kapitédlové ptrimérenosti
Spolecnosti X.

e Vertikalni analyza

P¥i sestavovani vertikalni analyzy rozvahy Spolecnosti X jsem vy-
chazela z nekonsolidované rozvahy. Celou tabulku naleznete v pri-

loze X.
Tabulka 26: Vertikdlni analyza aktiv (v tis. KC)
Vertikalni analyza
ROZVAHA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% 100,0%
Dlouhodoby majetek 28,5% | 26,8%| 19,2% | 18,8%| 15,1%| 11,8%| 11,8% 9,5% 6,9% 6,2%
Dlouhodoby finanéni
majetek 28,3% | 26,5%| 19,1% | 18,7%| 15,1% | 11,7%| 11,7% 9,4% 6,8% 6,1%
Obézna aktiva 71,5% | 73,2% | 80,7% | 81,2% | 84,9% | 88,2% | 88,2%| 90,5% | 93,1% 93,8%
Pohledavky 71,4% | 73,2% | 80,7% | 81,1%| 85,2%| 88,2%| 88,2%| 90,5% | 93,1% 93,6%
Dlouhodobé pohle-
davky 0,2% 0,2% 8,2% 0,1% 1,7% 2,4% 4,3% 6,5% 5,3% 5,8%
Kratkodobé pohle-
davky 71,3% | 72,9% | 72,6%| 81,1%| 83,5%| 858% | 83,9%| 84,0%| 87,8% 87,8%

Zdroj: Vlastni vypracovani dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X



Z vertikalni analyzy miZeme vyclist, Ze nejvétsi c¢ast dlouhodobého
majetku tvori dlouhodoby financ¢ni majetek (coZ je u banky predvida-
telné), ktery ale v Case razantné klesd. Je to dano dominanci krat-
kodobych pohledévek, které naopak od roku 2009 rostou a tvori skoro
celou Céast obézZnych aktiv. Ve vsSech sledovanych obdobich rostou i
dlouhodobé pohledavky, ovSem v poméru ke kridtkodobym jsou mélo vy-
znamné.

V nésledujici tabulce vidime vertikalni analyzu pasiv, ze které jsem
opét vybrala jen ty nejdtlezitéjsi ukazatele.

Tabulka 27: Vertikdlni analyza pasiv (v tis. KC)

Vertikalni analyza
ROZVAHA 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA
CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vlastni kapital 29,2% 27,6% 20,8% | 20,5% 17,2% 13,1% 13,5% 11,5% 10,9% 9,9%
Zakladni kapital 23,0% 21,7% 16,6% 15,3% 12,5% 9,7% 9,8% 8,5% 8,0% 7,3%
Vysledek hospodareni
minulych let 2,3% 2,6% 2,1% 2,8% 2,4% 1,9% 1,9% 1,7% 1,9% 1,7%
Vysledek hospodareni
bez. G¢€. obd. 0,5% 0,2% 1,0% 0,2% 0,7% 0,2% 0,6% 0,6% 0,6% 0,7%
Cizi zdroje 70,8% 72,4% | 79,2%| 79,5% | 82,7%| 86,6%| 86,1%| 88,2%| 889%| 89,8%
Zavazky 70,8% 72,4% | 79,1%| 79,4%| 82,6%| 865%| 86,0%| 88,1%| 88,8%| 89,7%
Dlouhodobé
zavazky 0,0% 0,0% 8,0% 3,7% 1,6% 1,9% 3,4% 3,7% 3,4% 2,7%
Kratkodobé
zavazky 70,8% 72,4% 71,1% 75,7% 81,0% 84,7% 82,6% 84,4% 85,4% 87,0%

Zdroj: Vlastni vypracovani dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X

Celkovad pasiva firmy se musi rovnat celkovym aktiviam, coZz v mém
pripadé plati. Za zminku stoji Jjejich obrovsky naruast v Case. 0d
roku 2009 se tyto polozky zvétsily o) neuvéritelnych
11 158 642 tis. K.

Zadkladni kapitdl, prestoze je absolutné staly, tak v rédmci analyzy
jeho podil klesa. To je dano tim, Ze znacné roste velikost celkovych
pasiv, a proto se pomér mezi témito dvéma ukazateli zmensuje.
ZvySeni podilu cizich zdrojl je zaptic¢inéno predevsim nédrlstem krat-
kodobych zavazkl, které jsou v celé tabulce dominantni. Na tom maji
nejvétsi podil zavazky =z obchodnich wvztaht spolec¢né se zavazky
k avérovym institucim.

Vertikdlni analyzu jsem provedla také u vykazu zisku a ztraty. Je-
likoz je Spolec¢nost X bankou, tak nemd& zZadné trzby za prode]j zbozi,
a proto Jjsem zde pocitala s podilem jednotlivych poloZek VZZ pouze
k trzbadm z prodeje vyrobkl a sluZeb.



Tabulka 28: Vertikdlni analyza VZZ (v tis. KC&)
VZZ Vertikalni analyza
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Trzby z prodeje

vyrobku a slu-

zeb 100,00% | 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vykonova spo-

treba 57,41% 52,69% 48,31% | 50,40% | 34,59% 28,86% 27,64% 30,36% | 30,80% 28,44%
Osobni naklady 50,45% 56,22% 42,17% | 47,03% | 40,36% 30,98% 35,71% 39,81% | 40,73% 40,60%
Provozni vysle-

dek hospoda-

reni -81,54% | -99,47% -9,95% | -11,49% 5,89% | -32,89% 3,40% -8,44% | -5,86% 55,81%
Finanéni vysle-

dek hospoda-

reni 117,00% | 108,75% | 106,98% | 46,94% | 71,27% 58,15% 70,21% 90,58% | 94,97% 58,84%
VH pred zdané-

nim 35,47% 9,28% 97,03% | 35,45% | 77,16% 25,26% 73,60% 82,15% | 89,11% | 114,66%
Dan z prijmu za

béznou ¢innost -4,15% -4,54% 9,83% | 15,40% | 11,13% 3,69% 8,79% 11,84% | 12,63% 21,55%
VH po zdanéni 39,62% 13,82% 87,21% | 20,05% | 66,03% 21,57% 64,82% 70,30% | 76,48% 93,11%

Zdroj: Vlastni vypracovani dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X

Vykonové spottebé klesd procentudlni podil, to znamend, Ze firma
dokazala tyto nédklady snizit. Napriklad ale osobni néaklady také
procentudlné klesaji, ale v absolutni hodnoté jsou tyto naklady
vy3$s8i. VSe je tedy velmi ovlivnéno velikosti trzeb.

Zajimavou polozku tvori provozni vysledek hospodafeni, ktery mél
roku 2010 skoro stoprocentni minusovou hodnotu, nacdeZ v poslednim
sledovaném obdobi meél kladnou hodnotu necelych 56 %. Zasadni roli
v tomto pohybu hraje nartast celkovych trzeb a také odpisy. Opacny
trend mad finanéni vysledek hospodatreni, ktery pomérové v cCase klesl

o polovinu, nicméné jeho absolutni hodnota Jje stala.

e Ukazatele rentability

Od vertikalni analyzy se nyni pfesunu k analyze pomérové. Prvni cast
této analyzy tvori ukazatele rentability neboli vynosnosti kapitéalu.
Ta u bank reprezentuje schopnost dosazeni zisku prosttrednictvim
vlozenych zdrojl. Pro interpretaci tohoto ukazatele jsem zvolila
ukazatele ROE a ROA, které jsou nejcastéji pouzivané. Vysledné hod-
noty nabizi nasledujici grafy. Jako prvni si predstavime vysledné
hodnoty ukazatele ROE, diky kterému jsou akciona¥i schopni porovnat,
jak moc efektivni bylo zhodnoceni Jjimi vloZeného kapitédlu. Z toho
davodu chtéji mit vyslednou hodnotu co moZnd nejvysSsi.

ROE Spolec¢nosti X mad v prubéhu let kolisavy trend. Nejvys$si hodnota
byla v roce 2010, a to diky wvysoké hodnoté c¢istého =zisku, ktera
v dalSim roce razantné poklesla. Od roku 2014 velikost ¢istého zisku

Q.

i ROE mirné roste. Presto se hodnoty ROE pohybuji pod 13 %.



Graf 4: ROE Spolecnosti X a bankovniho sektoru
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Zdroj: Vlastni vypolty dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X

ROE bankovniho sektoru jsem dala do grafu zamérné proto, aby bylo
vidét, jak si Spolecnost X vede v porovndni s celym sektorem. Pouze
v letech 2013, 2015 a 2016 na tom byla Spolecnost X hure, neZ ban-
kovni sektor. OvSem v pfripadé zprumérovani vsSech dat, které mame
k dispozici, ném vysledné hodnoty hraji v celkovy prospéch Spolec-
nosti X, kterd dokdzala prevysSit bankovni sektor. Celkové mé& tato
banka velmi dobré ROE vysledky. V grafu si lze lépe vSimnout nej-
vétsich rozdil® mezi obéma hodnotami ROE, néZ by ukizala tabulka.
Nejvétsi vykyv je vidét v roce 2010 a 2017.

Druhym zkoumanym ukazatelem je rentabilita aktiv. Ta vyjadfuje efek-
tivnost wvyuziti Dbankovnich aktiv k vytvo¥eni finanéniho =zisku.
I kdyz jsme si v teoretické Casti uvedli rozdéleni navratnosti aktiv
podle autora Hrdého (2005, str. 53), tak z nich nevycteme nejlepsi
hodnotu pro oblast bankovnictvi. Nicméné dle tGdajl z historie 1lze
obecné tici, Ze by se hodnota ROA v bankovnim sektoru mé€la pohybovat

o

nad hranici 1 %.

Graf 5: ROA Spolecnosti X a bankovniho sektoru
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Zdroj: Vlastni vypolty dle Vyrocénich zprdv Spolecnosti X a FRED



Ukazatel ROA Spolec¢nosti X se ve vSech sledovanych letech pohybuje
nad Jjednim procentem, coZz Jje dobry predpoklad. Opét nejvyssi,
v tomto pripadé vynikajici hodnoty vykazuje rok 2010. Velmi dobré
vynosnost aktiv je ale i ve vSech ostatnich sledovanych letech.

Rozpéti grafu jsem zamérné dala na pouhé 1 %, tak aby byly rozdily
vyraznéjsi. Jak lze vidét, od roku 2011 ukazatele opisuji velmi
podobnou krivku rtstu a péadu, pricemZ ROA Spolecnosti X je na tom
vzdy o néco lépe. Obecné z vysledld ROA vyplyva skutecnost, Ze cely
bankovni sektor (nas3i firmou nevyjimaje) je na opravdu velmi slusné
arovni.

Zadvérem lze shrnout fakt, Ze u obou ukazatelld rentability mi vysSly
dobré az velmi dobré vysledky. Disledkem takto vysokych ¢isel radime
moji spolec¢nost mezi spolec¢nosti s velmi dobrou rentabilitou.

e Ukazatele likvidity

Dalsi bod finan¢ni analyzy zkoum& ukazatele 1likvidity. Ty méri
schopnost banky dostat vsech svych zavazkd. Bankovni sektor je jed-
nim z nejvice kontrolovanych sektort a proto je Frizeni likvidity
bank slozitym procesem. Kazda& banka m& svij vlastni systém, pomoci
kterého si tidi limity pro bézné, ale i krizové podminky. Nad nimi
je jedté& regulace CNB a Baselu III, kterd bankdm urduje dalsi pod-
minky.

Mezi klasické ukazatele likvidity pat¥i béZnéa, pohotovad a okamZzité
likvidita. Vzhledem k tomu, Ze Spolecnost x nevykazuje ve své vy-
ro¢ni zpravé vsSechny pot¥ebné udaje k vypocitani pohotové a okamzité
likvidity, tak poc¢itam pouze likviditu béZnou. BéZnou likviditu Jjsem
vypocCitala pomérem obéZnych aktiv a krdtkodobych zavazkl. Navic jsem
spoc¢itala pomér vkladd a uvéru klientu.

Tabulka 29: Ukazatele likvidity

2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017| 2018
Bézna likvidita 1,01, 1,01, 1,14, 1,07| 1,05, 1,04 1,07| 1,07 1,09| 1,08
Pomér vkladi a
uvéra klientt 70,4% | 75,9% | 79,3% | 81,5% | 72,9% | 70,5% | 81,2% | 83,0% | 77,9% | 76,9%

Zdroj: Vlastni vypocty dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X

Bézna likvidita mé& velmi maly rozsah ve srovnani s bézZnymi doporu-
¢enimi, nebot se pohybuje pouze v rozmezi 1,01 az 1,09. Od roku 2014
vidime u bézné likvidity mirné rostouci tendenci, ovsSem i1 tak jsou
tato ¢isla v oblasti bankovniho sektoru v potrddku, a proto nemd cenu
se Jjimi dale =zabyvat. Jako uz bylo receno, bankovni sektor ma sva
specifika, dohled nad jejich likviditou mé& CNB.

Pomér vkladd a uvéru klientd se nachézi v rozmezi od 70,4 % do
81,5 %. Oba tyto ukazatele od roku 2009 razantné& vzrostly, konkrétné
o 303 220 tis. K& u uUvéru klientd a o 355 693 tis. K¢ u vkladt.
Pravé o vkladech klientl mizZeme bezpochyby fict, Ze tvori podstatnou
Céast celkovych pasiv.
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Jesté nez prejdeme k dals$i podkapitole financ¢ni analyzy, tak se
zastavim u vyplatniho poméru, ktery p¥i dalsich vypoctech (nejen
finan¢nich, ale i p¥i urcovani vnit¥nich hodnot) hraje vyznamnou
roli. Jeho vypocet je dan pomérem mezi velikosti dividendy a Cistym
ziskem pripadajicim na jednu akcii.

Tabulka 30: Vyplatni pomér

2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018
Zisk na akcii (v K¢) 58 70 49 73 66 68 67 72 79 78
Dividenda (v K¢) 34 54 32 46 46 62 62 40 47 51
Vyplatni pomér 59%| 77%| 64%| 62%| 69%| 90%| 92%| 55%| 59%| 65%

Zdroj: Vlastni vypracovani

V roce 2015 byla velikost vyplatniho poméru nejvy33i, z Ceho tézili
hlavné akcion&t¥i, protoze 92,4 % ze zisku bylo vyplacena jako divi-
denda. Nasledujici rok tato hodnota skokové klesla skoro az o 40
procentnich bodl. Davodem byla prehnand reakce na revizi ohledné
vyplédceni dividend CNB. Od tohoto roku se banka snaZzi vratit ke
svému predeslému pruméru, ktery byl nad 60 %. Predikce do dalsich
let dle analyzy konkurenc¢ni banky (2020) pak konstatuje, Ze velikost
vyplatniho poméru by méla byt stejnd jako je posledni uvedend hod-
nota v tabulce, tzn. okolo 65 %. V nejblizsSich letech se tedy nedéd
ocekédvat, Ze by vyplatni pomér dosdhnul téch nejvyssich hodnot.

e Ukazatele produktivity a nakladovosti

DalsSimi zkoumanymi faktory Jjsou ukazatele produktivity a nédklado-
vosti. Ty pracuji hlavné s prumérnym prepoltem poctu zaméstnanct,
ktery zjistime z vyroénich zprav Spolecnosti X. Tyto hodnoty jsou
pro kazdy rok jiné, avsak v soudtu poclet zaméstnancl klesa. V roce
2009 byl ukazatel na hodnoté 8 815 a nyni je pouze na 8 167. I tak
spolecnost vykazuje stabilni pocet zaméstnancl vzhledem k sledova-
nému obdobi.

Graf 6: Prumérny prepoclteny poclet zaméstnancui Spolelnosti X
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Zdroj: Vlastni vypolty dle Vyrocénich zprdv Spolecnosti X

Mezi ukazatele, které budu pocitat, patt¥i celkova produktivita a
produktivita aktiv. Celkova produktivita reprezentuje hodnotu Cis-
tého zisku ptripadajici na jednoho zaméstnance Spolecnosti X.
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Tabulka 31: Ukazatele produktivity (v mil. K¢&)

2009 | 2010| 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015| 2016| 2017 | 2018
Celkova produktivita | 3,21 | 1,10 | 7,94 | 1,94 | 7,33 | 3,13 | 9,05 | 9,22 | 10,19 | 13,68

Produktivita aktiv 58,5|63,4| 815 | 88,5 |109,9| 143,4 |142,7| 164,9 | 173,3 | 193,9
Zdroj: Vlastni vypolty dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X

Celkovéa produktivita za poslednich 6 let sledovaného obdobi (kromé
roku 2014) wvykazuje rlUGstovy trend, ktery je zaptric¢inén zvySenim
Cistého zisku v kombinaci se sniZenim pFfepocitaného poctu zamést-
nancu.

Jednoznadny rustovy trend (vyjma roku 2015) wvykazuje 1 ukazatel
produktivity aktiv. Nejvys$si produktivita aktiv na jednoho zamést-
nance je vypoc¢itdna v poslednim roce sledovaného obdobi.

Poslednim zkoumanym ukazatelem této podkapitoly je celkova naklado-
vost. Ta predstavuje nadklady pripadajici na jednoho zaméstnance.

Tabulka 32: Celkovd nakladovost (v mil. KC)

2009| 2010| 2011| 2012] 2013| 2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018

Celkova nakladovost 3,4 2,6 2,9 2,9 4,1 3,6 55| 2,3| 4,0 3,6

Zdroj: Vlastni vypolty dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X

Z tabulky 1lze wvidét, Ze nejvét$i nadklady na jednoho zaméstnance
vykazuje rok 2015, nésledovan lety 2013 a 2017. V téchto pripadech
presahovaly ndklady hodnotu 4 miliont korun. Naopak nejlepSim rokem,
co se nakladovosti tyce byl rok 2016, kde se hodnota drzela na
2,3 milionech Kc¢&.

e Kapitédlova primérenost

Poslednim tématem financé¢ni analyzy Spolec¢nosti X jsou ukazatele ka-
pitédlové priméfenosti. Hranice minimadlni kapitadlové p¥imé&renosti pro
Ceské banky je stanovena na 8 procentech. Specidlni pripad pro Spo-
lec¢nost X vydala CNB, a to v podob& sazby kapitdlovych rezerv ke
kryti systémového rizika. CNB zvySila v roce 2017 Spolecnosti X tuto
sazbu na rovnad 3 procenta. USelem té&chto rezerv je potlaceni systé-
mového rizika, které plyne z potencidlni destabilizace bank. Tato
sazba je uzZ promitnuta ve vypocltech kapitdlové ptrimérenosti, konk-
trétné je o tuto skutec¢nost navysSena.

Tabulka 33: Kapitdlovd primérenost

2009 | 2010| 2011| 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016| 2017| 2018

Kapitalova pfimé-
fenost 14,1% | 15,3% | 15,8% | 14,7% | 15,8% | 16,4% | 16,3% | 16,2% | 18,6% | 18,5%

Minimalni kapita-
lova pfimérenost v
CR 8% | 8% | 8% | 8% | 8% | 8% | 8% | 8% | 8% 8%

Splnéno Ano (Ano [(Ano |Ano |Ano |Ano [(Ano |[Ano |Ano |Ano

Zdroj: Vlastni vypo&ty dle Vyro&nich zprdv Spole&nosti X a CNB
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Jak lze vidét z tabulky ¢&. 33, Basel III, ktery byl prijat Jjako
prisnéjsi verze v roce 2014, nezménil néarGst kapitdlové primére-
nosti. Roky 2015 a 2016 se drzel poradd na stejné hladiné&, tzn. okolo
16,3 %. Jeho hodnoty se zacaly zvySovat az v roce 2017, coZ ma ovsSem
za pridinu CNB a jeji vySe zminé&nd regulace.

Od roku 2009 aZz po soucasnost Spolec¢nost X dodrZela minimélni kapi-
talovou primé&¥enost pro Ceskou republiku. Ve vé&tdiné& pripada byla
kapitadlova primétrenost banky dokonce dvojnadsobné velkd. To je hezky
vidét na grafu &.7. Prevedenim do praxe to znamend, ze tato banka
je schopna, a dokonce i s velkou rezervou, plnit nejprisnéjsi poza-
davky, co se kapitalové primé€fenosti tyké.

Graf 7: Kapitdlova primérenost
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Zdroj: Vlastni vypracovani dle Vyroc¢nich zprdv Spolec¢nosti X

4.3.3 Zhodnoceni firemni analyzy

Na zacatku firemni analyzy jsme si predstavili Spolecnost X. Zacali
jsme zdkladnimi informacemi, organizacni strukturou a SWOT analyzou.
A zakonc¢ili jsme to kreditnim ratingem. Diky témto informacim Jjsme
zjistili, Ze mnou vybrand banka je na velmi dobré trovni, co se
zaméstnancl 1 ziskl tykd. Jednd se o stabilni firmu se tf¥icetiletou
historii pusobeni na naSem trhu, kterd pat¥i do k nejvétsim cCeskym
bankdm. Ptridanou hodnotou Jjsou pro firmu nejnovéjsi vysledky kre-
ditniho ratingu, ktery vypracovavajili spolecnosti Standard & Poor’s,
Moody’s a Fitch. Z tohoto hlediska Jje na tom firma velmi dobfe,
dosahuje vyborného hodnoceni, a proto je pro akcionadf¥e atraktivni.

Druhd céast firemni analyzy spocivala ve financ¢ni analyze. Jak uz
bylo mnohokrat teceno, =zamétrila Jjsem se v ni pouze na ukazatele
rentability a vertik&lni analyzu ucetnich vykazl, nebot je povazZuji
za nejpraktic¢téjsi pro mé konkrétni zpracovavané téma.



Na zakladé analyzy ROE a ROA mizeme oznacit Spolecnost X za nadpri-
mérnou, nebot oba tyto ukazatele jsou v konec¢ném hodnoceni na lep$i
Urovni, neZ-1i md cely bankovni sektor Ceské republiky. U ukazatele
likvidity méme v poslednich letech klesajici tendenci, ovSem likvi-
ditu bank ¥idi CNB, takZe v3echny hodnoty jsou naddle kontrolovany
a jsou povazovany za stabilni. Vyplatni pomér prosel nejvétsim padem
v roce 2016 a od té chvile roste smérem nahoru, coz je pro akcionare
dobré wvidina do budoucna. Produktivita pripadajici na jednoho za-
méstnance v poslednim roce dosahuje hodnoty necelych 14 milidna,
coZz je skute¢né wvelkd suma. Produktivita aktiv béhem sledovaného
obdobi skokové rostla, na konci sledovaného obdobi byla skoro &tyr-
nasobné vétsi neZ na zacatku. Z pohledu nédkladovosti je na tom Spo-
le¢nost X velmi solidné, nebot vySe zisku na jednoho zaméstnance Jje
ve vSech pripadech vys$SSi neZz hodnota ndkladu na jednoho zaméstnance.
Minimalni kapitdlovou ptrimérenost dodrZela banka ve vSech sledova-
nych letech. VySe kapitdlové ptriméfenosti je na vyborné urovni, a
to 1 z toho davodu, Ze mé& dostatecné velkou rezervu.

5 SESTAVENI FINANCNIHO PLANU

Jesté predtim, nez si stanovime vnit¥ni hodnotu akcie, si sestavime
strategicky financ¢ni plén. Ten Jje stéZejni k urceni mého cile di-
plomové préce.

Dlraz budu kléast na pfedpokladanou strukturu aktiv a pasiv, progndzu
bilan¢ni sumy, C¢istého zisku a ukazatell rentability. Dale zde budu
YeSit predikci vyvoje zisku pfipadajiciho na 1 akcii, vyvoje divi-
dend a také vyplatniho poméru. P¥i sestavovani financ¢niho planu budu
vychadzet z hodnot, které byly zjistény ve financni analyze. Zde budu
postupovat podle Marika (2011, s. 53), ktery tika, Ze <&tyri roky
predstavuji dostatec¢né dlouhou casovou predikci.

Financ¢ni plan zacnu sestavenim predpokladané struktury aktiv a pasiv
na roky 2019, 2020, 2021 a 2022. Vzhledem k tomu, Ze moje banka
vykazuje viceméné ve vSech zdsadnich aspektech rlstovy trend, =zu-
stala Jjsem v tomto trendu pri progndzovani i nadale. V roce 2019
jsem si stanovila miru rustu 8%. V dalsich letech budu vysledné

hodnoty navysSovat o 7 %, 6 % a v roce 2022 o 5 %, kdy tempo rustu
bude postupné klesat.

Budu se drzet stejné struktury, jako tomu bylo u financni analyzy
v predchozi kapitole. To znamend, Ze jako prvni provedu vertikalni
analyzu aktiv. Opét jsem si pro =zjednoduseni vybrala pouze cast
aktiv. Kompletni tabulka je v Priloze 3.



Tabulka 34: Progndza aktiv

ROZVAHA (v tis. K&) PREDIKCE
2019E | 2020E | 2021E | 2022E
AKTIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Dlouhodoby majetek 571%| 526%| 4,84%| 4,44%

Dlouhodoby finanéni majetek 5,64% 5,19% 4.77% 4.38%

Obézna aktiva 94,28% | 94,73%| 95,16%| 95,55%
Pohledavky 94,09% | 94,54% | 94,97%| 95,36%
Dlouhodobé pohledavky 5,87% 5,89% 5,92% 5,95%
Kratkodobé pohledavky 88,22% | 88,65%| 89,05%| 89,42%

Zdroj: Vlastni vypracovani

Nejvétsi ¢ast aktiv tvori opét kratkodobé pohledavky, kterym Jsem
nechala mirny rlstovy trend. To znamend, Ze i do budoucnosti banka
poc¢itd s tim, Ze nejvétsi prijmovou polozkou pro ni budou kratkodobé
pajcky Jjejich klientl. Dlouhodobé pohledavky budou v Case taktéz
rist, ruast bude i1 jejich podil k celkovym aktivim, ale porad budou
tvo¥it jen velmi malé procento celkovych pohledavek. U dlouhodobého
finan¢niho majetku poc¢itam s poklesem, a to vzhledem k tomu, ze je
tvofen pouze cennymi papiry a podily, jejichz objem nechce banka do
dalsich let navysSovat.

Tabulka 35: Progndza pasiv

ROZVAHA (v tis. K&) PREDIKCE

2019E | 2020E | 2021E | 2022E
PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
Vlastni kapital 9,89%| 9,75%| 9,52%| 9,23%
Zakladni kapital 7,22%| 7,12%| 6,96%| 6,75%

Vysledek hospodareni minulych let 1,67% 1,64% 1,61% 1,56%

Vysledek hospodareni bez. uc. obd. 0,70% 0,69% 0,68% 0,66%

Cizi zdroje 90,00%| 90,17%| 90,31%| 90,43%
Zavazky 89,93%| 90,09%| 90,23%| 90,36%
Dlouhodobé zavazky 2,74% 2,75% 2,75% 2,76%
Kratkodobé zavazky 87,18% | 87,34%| 87,48%| 87,60%

Zdroj: Vlastni vypracovani

Cizi zdroje si drZzi konstantni velikost v poméru k celkovym pasivim,
jejichZz hodnota se pohybuje okolo 90 % ve v3ech téchto obdobich.
Skoro stoprocentni zasluhu na tom maji zavazky, konkrétneé pak za-
vazky kratkodobé. Ty Jsou prevainé tvoreny zavazky k Gvérovym in-
stitucim a zédvazky spolec¢nosti vznikajici z odkoupenych pohledavek.
Ty probihaji v ramci poskytovani faktoringovych sluzeb. U téchto
polozek bylo téZké néjakym zpusobem urcit jejich vyvo] do budoucna,
a proto jsem se drZela hodnot, které si banka drzi jiZz nékolik let.

Po progndze rozvahy prichédzi na tadu progndza vykazu zisku a ztraty.
Jeji kompletni znéni je opét k dispozici v Priloze 4.
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Tabulka 36: Progndza VZiZ

\y74 PREDIKCE
(v tis. K¢) 2019E 2020E 2021E 2022E

Trzby z prodeje vyrobkt a

sluzeb 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vykonova spotieba 28,11% 26,51% 26,37% 26,05%
Osobni naklady 31,52% 36,60% 35,65% 35,60%
Upravy hodnot v provozni

oblasti -27,87% -1,65% -32,88% -21,17%
Ostatni provozni vynosy 220,58% 192,55% 193,01% 194,86%
Ostatni provozni néklady 230,90% | 192,59%| 183,98%| 182,53%
Provozni vysledek hospoda-

feni 57,92% 38,49% 79,89% 71,84%
Financni vysledek hospoda-

feni 40,72% 65,00% 18,74% 28,50%
VH pied zdanénim 98,64% 103,49% 98,63% 100,34%
Daii z pfijmu za béznou ¢in-

nost 7,31% 9,10% 6,33% 6,33%
VH po zdanéni 91,33% 94,39% 92,30% 94,01%

Zdroj:

Vlastni vypracovani

Vyvoj VZZ velmi souvisi s vyvojem rozvahy. Spravné by se jako prvni
mél sestavovat pléan vysledovky do dalSich let, nicméné u financnich

instituci bude zaviset VZZ na rozvaze.

Svoji analyzu zac¢nu u osobnich nédkladd, u nichZ predpokladddm v pris-
tim roce navySeni mezd. Od roku 2020 ale c&ekdm sniZeni poctu za-
méstnancl, nebot pravé prumérny poclet zaméstnanctl z historického
hlediska klesal.

osobnich nakladd oproti roku 2020.

To se v roce 2021 promitne do sniZeni celkovych

Banka bude chtit pokracdovat ve sniZovani svych néklad, coZ se mi
jevi jako az prilis optimisticky predpoklad, ktery jsem ale ve svych
Naklady budou

v oblasti ostatnich provoznich néaklada.

predikcich c¢astecné =zohlednila. snizeny predev3im

Nyni se zaméfim na predpovéd cistého zisku.

Tabulka 37: Progndza EAT
v tis. K& 2019E 2020E 2021E 2022E
EAT 124 781 134 127 143 073 151 557
Zdroj: Vlastni vypracovani

Cisty zisk je hlavni velic&inou, kterd by firmu m&la zajimat. Z pfed-
chozich poznatkll vime, Ze je na tom banka velmi dobte a v prtbéhu
predchozich obdobi m& hodnota zisku vzdy rostouci tendenci. Pro mé
Zze ptri plénovani tohoto finanéniho ukaza-

Predpokladam, ze

to znamenalo skutecnost,
tele Jjsem brala v potaz pouze rustovou krivku.
v nésledujicim roce bude banka prosperovat a jeji c<&isty zisk se

zvy$i o 8 %. Takovyto velky ndrust progndzuji z toho davodu, Ze se



bude zvySovat poptéavka po tvérech. Ta bude zapric¢inéna velkym za&jmem
o hypotéky a rustem urokovych sazeb.

Tabulka 38: Progndza ROE

2019E 2020E 2021E 2022E

ROE bankovniho sektoru 14,50% 15,00% 15,80% 15,80%
Zdroj: Vlastni vypracovdni dle CNB 2019g

Vzhledem ke skutecnosti, Ze v oblasti ROE a ROA vykazuje Spolecnost
X wvelmi solidni wvysledky, tak odhaduji, Ze v tomto trendu budou
pokrac¢ovat a budou neustadle lehce nad hodnotami celého bankovniho
sektoru. Predikce pro bankovni sektor je déna na zakladé progndzy
CNB (2019g) a vzhledem k tomu, Ze je pozitivni, nepredpokladéam, Ze
by mélo dojit k néjaké razantni zméné ani u velikosti ROE Spolec-
nosti X.

Tabulka 39: Progndza zisku na akcii, dividend a vyplatniho poméru

2019E 2020E 2021E 2022E
Zisk na akcii (v K¢) 87 93 100 105
Dividenda (v K¢) 54 56 59 62
Vyplatni pomér 61,57% 60,25% | 59,29% | 58,77%

Zdroj: Vlastni vypracovani

Zisk na akcii wvychéazi z predikce EATu spolec¢né s poctem vydanych
akcii. VySe dividend m& poté rostouci trend, tak jak tomu chtél
management Spolecnosti X. Z téchto dvou velidin Jjsem pak vypocitala
vyplatni pomér, ktery by chtéla banka taktéZ zvySovat. To oceni
predevsim investotri, nebot pro né je nejlepsi, aby vyslednd hodnota
vyplatniho poméru byla co nejvys$si. OvSem realita je dle mych vypo-
¢t jind. Vzhledem k tomu, Ze zisk na akcii roste rychleji nez
dividenda, tak se jejich pomér zmens3uje uZ jen mirné.

Tabulka 40: Progndza bilanc¢ni sumy v tis. KC

2019E 2020E 2021E 2022E
Bilan¢ni suma 17 769 924 19377579 | 21154238 | 23111765

Zdroj: Vlastni vypracovani

Tabulka pfedpovédi bilanéni sumy vychazi z progndzy aktiv a pasiv,
které najdeme v Prilohédch ¢&. 4. a 5.

Dalsi duleZitou polozkou pro vypolty vnit¥nich hodnot bude kapita-
lova primérenost, stejné jako Gvéry a pohledavky za klienty. Nejprve
zac¢nu tou jednodus$s$i polozkou, kterou jsou Uvéry a pohledéavky. Tyto
hodnoty jsem vzala z vyroénich zprav Spolec¢nosti X. Jejich vyvoj
byl a i nadédle bude rostouci. To se d& tici 1 o druhé polozce,
kterou je kapitdlova primérenost. Jak vime tato velic¢ina je velmi
striktn& omezovana CNB a Baselem III. Z davodu toho, Ze je uZ nova
verze Basel IV ve zkuSebnim provozu, tak si myslim, Ze jeji prevedeni
do praxe bude co nejdrive. Basel IV bude mit jesté prisnéjsi normy,
neZz jeho stévajici predchtdce. CoZz by samo o sobé mélo prispét
k rGstu kapitdlové primér¥enosti Spolecnosti X. Proto s timto pred-
pokladem poc¢itdm i1 v prognbdéze. Do roku 2020 si drzi trend r@Gstu o
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0,2 procenta,

déji dojde k realizaci Baselu IV)

zaroven ale v roce 2021

vzroste o necely jeden procentni

(kdy predpokléadam,

ze nejpoz-

bod.
Tabulka 41: Kapitdlovd primérenost, uvéry a pohledavky za klienty
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kapitalova pfi-
mérenost 14,1% 15,3% 15,8% 14,7% 15,8% 16,4% 16,3% 16,2% 18,6% 18,5%
Uvéry a pohle-
davky za kli-
enty (v tis. K€) | 321734 | 334833 (372688 396 189 | 423 295 | 449 181 | 484 474|527 143|531 026 | 527 143
Zdroj: Vlastni vypracovani a dle vyrocnich zprdav Spolecnosti X

Tabulka 42: Progndza kapitdlové primérenosti, progndza uvérd a pohleddvek

za klienty

2019E 2020E 2021E 2022E
Kapitdlova pfimérenost 18,7% 19,0% 19,9% 20,0%
Uvéry a pohledavky za klienty (v tis. K¢) | 542810 | 559094 | 575867 | 593 143

Zdroj: Vlastni vypracovani

5.1 Shrnuti finanéniho planu

Finan¢ni plan jako takovy nam m& pomoci k vyhledu do budoucnosti.
Ja jsem si vybrala sestaveni c¢asového planu na krat$i c&asovy uUsek,
kterym jsou ¢&ty¥i roky. Obecné teceno, predikovat vyvoj jakékoliv
To z toho dévodu,

Ze se banka nechovéd jako typickd firma, ale jako financ¢ni instituce.

polozky je velmi obtizné, pokud se jednd o banku.

Financ¢nimu planu musi vzdy pfedchazet samotnd financni analyza,
Zadkladni
Ucetni vyvkazy a ukazatele rentability. Oba tyto dva zakladni vykazy

mohu souhrnné definovat jako rostouci.

kterd tvotri Jjadro financ¢niho plénovani. polozky tvori
To mi v mé progndze velmi
pomohlo, nebot u aktiv a pasiv je tento rlGst opravdu ukadzkové ros-

touci. U vysledovky tento trend prevazZoval, ale nebylo tomu tak v

minulosti vzdy.

Dllezitym vychodiskem pro predikovani byla strategickéd analyza, kte-
rou v mém pripadé predstavovala pfedev3im globdlni analyza a SWOT
analyza. Diky nim jsem si mohla udélat obréazek o tom, jakym smérem
by se méla Spolecnost X nadédle vyvijet.

rostouci tempo rustu hrdlo taktéZ velkou roli. Neméla jsem pochyb o

Jak Jsem jiZ naznacila,
tom, Ze bych v takto nastaveném trendu nemé€la naddle pokracovat.
Banka si svoje postaveni v Ceské ekonomice udrzuje jiZ nékolik let
Pokud se v blizké budouc-
nosti nestane néjakéd velka necekand udélost,

a patri ke stédlicim cCeského bankovnictvi.
tak si myslim, Ze moje
predikce budou redlné. I kdyz je to v mnohych aspektech velmi opti-
misticky pohled na financovani, tak si myslim, Ze si ho banka opravdu

muze dovolit.




Mohu tedy shrnout, Ze ucetni vykazy jako celek v globdlu rostou.
Pokud jsou zde polozky, které v case klesaji, tak klesaji budto
nevyznamné, anebo nejsou tak vyrazné, aby mohly ovlivnit ucetni
vykazy.

U ROE, bilanc¢ni sumy a c¢istého =zisku také progndzuji rlst. Ten
nejvétsi je pravé u naposled zminéného c¢istého zisku. Tam Jjsem na

o

prvni rok predikovala 8 % rust, nacez nasledujici roky uZ maji tempo

Q.

ristu mensi, konkrétné se jednd o 7, 6 a 5 %.

Banka chce docilit velikosti vyplatniho poméru, jaky méla ve svém
nejlepsim roce 2015, kde lehce pfekonal hranici 90 %. K tomu smé&ruje
i m& tvaha o vyplatnim poméru, dividenddch a zisku na akcii. Dle

mych vypoctl by 90 % v nejbliZz3ich letech opravdu neméla dosdhnout.

Jako posledni jsem se vénovala kapitdlové primé€renosti. Ta bude
stejné jako vétsSina predchozich poloZek v Case rust, a to z toho
dtvodu, Ze bankovni sektor v nejbliZzs$i dobé cekd nova regulace v po-
dobé Baselu IV. Reakce Spolec¢nosti X bude dle mého nazoru takova,
Zze jeji kapitdlova primérenost bude nejdfive pomalu rlst, skokové
vzroste po prijeti Baselu IV, které predpoklddédm na rok 2021.

6 STANOVENI VNITRNI HODNOTY AKCIE

Nyni se konec¢né dostavam ke stéZejni casti celé diplomové préace, a
to ke konkrétnim vypoctlm vnit¥ni hodnoty akcie. Jak uz bylo zminéno
v teoretické c¢asti, modellt k urceni této hodnoty je mnoho. Patti
mezi né diskontni, ziskové, historické, kombinované a bilanéni mo-
dely nebo cash flow.

Prvni c¢ast se bude tykat klasickych vypoctl, druhd ¢ast vyhodnoceni,
zda koupit, drZzet <&i prodat akcii, a nakonec vytvorim Jjednoduchy
strategicky financ¢ni plén.

Podle internetové stranky kurzy.cz byla cena akcie k 5. 2. 2020
obchodovana za 805 K&.

6.1 Vypocéty vnit¥ni hodnoty

Jako prvni odprezentuji postup vypoctd dividendovych diskontnich
model®, konkrétné jednostupniového Gordonova modelu. Pro jeho vypoclet
nelze vzit hodnoty a ¢isté je dosadit do vzorce, nybrzZz si c¢éast
hodnot musim jesté predtim spocitat.

Na zacatek si musim urc¢it miru rustu dividend neboli g. Hodnotu g
mohu spocitat nékolika zplsoby, pricemZ ptredpoklédédm, Ze u kazdého
mi vyjde jiny vysledek, nebot kazdy zplsob se pocitd Uplné odlisné
a vychazi i z jinych ukazatelt.
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Pro samotny vypocet Jjsou uvedena pottrebnd data v nésledujici ta-

bulce.
Tabulka 43: Velikost dividend a jejich mira ristu
2009| 2010] 2011] 2012] 2013] 2014] 2015| 2016] 2017| 2018
Dividendy (v K&) 34| 54| 32| 46| 46| 62| 62| 40| 47
Mira ristu divi- 0| 58382|-59,26| 43,75 0| 34,78 0| 64,52| 15,89| 851
dend (v %)

Zdroj: Vlastni vypolty a Vyrocéni zprdvy Spolecnosti X

Prvni zpusob vypoltu predstavuje udrZovaci model. Hodnotu ROE jiz
zname z tabulky ¢. 38, ovSem hodnotu B neboli aktivac¢niho poméru si
musim dopoc¢itat pomoci Jjednoduchého vzorce. Hodnota vyplatniho po-
méru Jje vyobrazena v tabulce 39.

B =1 — vyplatni pomér
B=1-0,6212=10,38

g = ROE B
g=20145%0,38=55%

Druhy zptsob je pomoci historické miry rtGstu dividend.

t DM
= =My
=P 46w
9= |37 TR0

V51 * 47 * 40
V34 %54 % 32

VSechny vysledky jsem dala do prehledné tabulky.

—1=12,058%

Tabulka 44: Vysledné hodnoty g

Mira rGstu | Model Vysledna hodnota
UdrZovaci model 5,5%
Historicka mira rdstu 4,60 %
& Historicka normalizovana mira
rdstu 2,06 %

Zdroj: Vlastni vypoclty



Pro mé dals$i vypocty jsem se rozhodla pracovat s historickou norma-
lizovanou mirou rutGstu. To z toho dtvodu, Ze velikost miry rustu
nesmi byt vy$3i neZ moZny rust ekonomiky jako celku. To znamend, Ze
by g nemélo dosahovat hodnoty vys$si, nez je 2 - 2,5 %$. Pokud by tomu
tak bylo, tak by vSechny vysledky byly velmi zkreslené a neudavaly

by redlnou vnit¥ni hodnotu.

Dalsi hodnotu, kterou si musim dopoc¢itat, Jje poZadovand vynosova
mira. Ta je sama o sobé velmi ndroc¢nd na vypocet. Pri vypocltu jsem
vychdzela ze vzorce pro model CAPM. Hodnotu bezrizikové urokové miry
zastupuje vynosnost statnich dluhopist Ceské republiky, kterou od-
hadnul management mé spolec¢nosti na t¥i roky dopredu. Beta faktor
reprezentuje beta koeficient bankovniho sektoru, jehoz vyse je od-
hadovadna na konstantni hodnoté 0,91. Pro vypolet rizikové prémie
kapitdlového trhu vyuziji stranek Damodaran, odkud vezmu rizikovou
prémii pro Ceskou republiku odvozenou dle ratingu. Zpruméruji po-
sledni t¥i roky, a tim si sama vytvorim progndézu na dalsi roky,
kterou si taktéZ nechdm konstantni. V3echny hodnoty jsou zaznamenany

v tabulce.

Tabulka 45: Hodnoty rrf, Beta, rm—rr tvorici CAPM model

Rok re Beta Tt CAPM
2016 - - 6,13 % -
2017 - - 5,44 % -
2018 - - 6,51 % -
2019E 2,01% 0,91 - -
2020E 1,84% 0,91 - -
2021E 2,60% 0,91 - -
Praméry 2,15% 0,91 6,027 % 7,63 %
Zdroj: Vlastni vypolty na zdkladé dat z Damodaran

Vysledné hodnoty pro g a k jsou naddle v mé praci dalezité,

a proto

je jejich spravné urceni zésadni pro dalsi zpusoby stanoveni vnit¥ni
hodnoty.

6.1.1 Gordonuv model

Nyni uz mam vSechny pottebné tdaje k tomu, abych byla schopna vypo-
¢itat wvnitrni kde Dy = 54 K¢,
k =7,63 %, g=
_ D, =D0(1+g)
k—g k—g
= 54 % (1 +0,0206)
~(0,0763 — 0,0206)

hodnotu podle Gordonova modelu,
2,06 %.

VH

= 989,45 K¢




Vnit¥ni hodnota akcie
989,45 Ke&.
Zze je akcie na trhu podhodnocené.

Spolecnosti X
TrZzni cena akcie ¢ini k 5. 2.

je podle Gordonova modelu

2020 805 K¢&. To znamenéa,

Tabulka 46: Shrnuti Gordonova modelu

Gordonlv model > trzni cena akcie
989,45 K¢ > 805K¢

podhodnocena akcie
Zdroj: Vlastni vypolty

Pro lepSi predstavu jsem se rozhodla aplikovat citlivostni analyzu
na vSechny vnit¥ni hodnoty, co vypolitdm. To z toho divodu, aby bylo
jasné, jak jsou urcité vysledné hodnoty citlivé na zmény parametru.
Jako prvni to aplikuji na Gordonltv model. Zvyraznénd hodnota je mnou

vypocitand vnit¥ni hodnota.

Tabulka 47: Citlivostni analyza Gordonova modelu
Zména k
GordonGv model 0,0689 0,0725 0,0763| 0,0801 0,0841
-10 % 5% 0% 5% 10 %
0,0186| -10% 1094,19 1020,60 953,13 894,03 839,38
0,0196 5% 1116,98 1040,48 970,51 909,35 852,92
Zménag 0,0206 0% 1141,97 1062,20 989,45 926,03 867,63
0,0216 5% 1168,05 1084,81 1009,11 943,28 882,82
0,0227| 10% 1196,69 1109,55 1030,56 962,07 899,32
Zdroj: Vlastni vypolty

Z tabulky jasné vyplyva, Ze je model citlivéj3i na zménu vynosové

miry. Ovérit si to muZeme vypocltem. Pokud se mi zvys$i velikost k o
5 procent a velikost g zlstane neménnj,
snizi o 63,42 Kc.
5 % a k zUGstane neménné,
20 K.

k o 10 procent a nartstu velic¢iny g o 10 procent.

tak se mi vyslednd hodnota
Na druhou stranu, pokud se mi zvy$i hodnota g o
zvy3i se mi vnit¥ni hodnota o necelych

Nejvy35i vnit¥ni hodnota nastane v ptripadé poklesu veliciny

6.1.2 P/E pomér

Od dividendovych diskontnich model® ptrechdzime k modeltm ziskovym,

které reprezentuji P/E pomér, P/BV pomér a P/S pomér.

U P/E pomérl rozlisujeme 3 zdkladni typy: normdlni, bézZny a Sharplv
pomér.

o°

Za¢neme u normalniho P/E poméru, kde vyplatni pomér p = 62,12

Vychdzime p¥itom z tabulky &. 39.
p
P/E)y =——
P/ =3
0,6212
(P/E)y =—2 = 11,15

k—g 00763 —0,0206



Bézny P/E pomér m& hodnotu trzni ceny akcie k 5. 2. 2020 Py = 805 K&
a zisk zvefejnény v roce 2018 Eg= 78,9 KC.

Py
Pb/EOZ:E;
P, 805
Py/E, = E—O = e = 1024
0 )

Jako posledni si vypoc¢itédme Sharpuv P/E pomér, u kterého uz vsechny
velic¢iny zndme, a proto si je jen dosadime do vzorce.

1+
Sharpiv P/E pomér = pt9)
k—g
Sh uv P/E ér = p+g) —0’6212*(1+0'0206) = 11,38
arpuv pomer = k—g - 0,0763 — 0,0206 -

Vzhledem k tomu, Ze je Sharptv P/E pomér vétsi neZ bézZny P/E pomér,
mluvime o podhodnocené akcii.

Tabulka 48: Souhrnnd tabulka vysledkl P/E poméri

Normalni P/E pomér = 11,15
Béiny P/E pomér = 10,24
Sharplv P/E pomér = 11,38

Zdroj: Vlastni vypoclty

VSechny P/E poméry uZ mame spocitédny, a proto prejdeme k vypoltu
vnit¥ni hodnoty pravé na zakladé téchto wvypoctl. Konkrétné budu
dosazovat do vzorce hodnotu normdlniho P/E modelu, ktery bude spo-
le¢né s ocekdvanym ziskem na jednu akcii tvofit vyslednou vnit¥ni
hodnotu. Zisk pfipadajici na 1 akcii vychéazi z tabulky ¢. 39, které
tikéa, Ze E; = 86 Kc.

VH = (P/E)y * E; = 11,15 * 86 = 958,9 K¢

Vnit¥ni hodnota podle P/E poméru je 958,9 K&, kterd je vétsi nez
trzni cena akcie s hodnotou 805 K&¢. Opét se jednd o podhodnocenou
akcii. Tu bychom proto méli drzZzet a c¢ekat na dal3i vyvoj akciového
trhu.

Tabulka 49: Porovndni vyslednych hodnot akcii u P/E poméru

Sharplv P/E pomér > béiny P/E pomér vnitfni hodnota dle P/E poméru > trini cena akcie
11,38 >11,15 958,9 K¢ > 805 K¢
podhodnocena akcie podhodnocena akcie

Zdroj: Vlastni vypolty

Nésleduje opét citlivostni analyza vypoltu wvnitfni hodnoty podle
P/E poméru. Ta je jind v tom, Ze v této chvili nesledujeme zmény
k a g, nybrZz zmény normadlniho P/E poméru a zmény ¢istého zisku na 1
akcii. Postupovat budu Uplné stejné jako pt¥i sestavovani citlivostni
analyzy u Gordonova modelu.




Tabulka 50: Citlivostni analyza VH podle P/E poméru

Zména normalniho P/E poméru

VH podle P/E poméru 10,06 10,59 11,15 11,71 12,29

-10% -5% 0,00% 5% 10%
Zména 78 -10% | 781,03 822,14 865,41 908,68 954,11
Cistého 82 -5% 822,14 865,41 910,96 956,50 1004,33
zisku 86 0% 865,41 910,96 958,90 1006,85 | 1057,19
na akecii 90 5% 908,68 956,50 1006,85 | 1057,19 | 1110,05
(v K¢) 95 10% 955,97 | 1006,29 | 1059,25 | 1112,21 | 1167,82

Zdroj: Vlastni vypolty

Tabulka této analyzy citlivosti ukazuje, Ze jsou obé velic¢iny line-
arné zavislé.

6.1.3 P/BV pomér

Druhym ukazatelem Jje P/BV pomér, ktery m& 4 =zdkladni typy. Oproti
minulému poméru méme navic historicky P/BV pomér a zaroven Sharpuv
model nahradi ukazatel Vo/BVy.

Pro vypocet normédlniho P/BV modelu si pfipomeneme, Ze ROE = 14,5 %.
ROE =
PO/BV1 = k—p

ROE+p 0,145+ 0,6212

o/BV1 k—g ~ (0,0763 —0,0206)

1,62

Druhym poclitanym ukazatelem Jje bézny P/BV model, kde bézZnad uletni
hodnota na akcii BVy = 520,1 K¢&. Tuto hodnotu jsem vzala z vyrocdni
zpravy Spolecénosti X. Velikost aktudlni ceny akcie k datu 5. 2. 2020
je stejnd jako v predchozich pripadech.

P,/BV, = Po
P,/BV, = Po _ 805 _ 55
070 T By, T 5201

Historicky P/BV model pracuje s pruméry historickych hodnot, které
jsou Pa = 840 K& a BVa = 486,54 K&. Pri urceni prtmérné historické
Gc¢etni hodnoty jsem opét vychazela z hodnot vyroénich zprav od roku
2009-2018.

P/BV), = Pa
( )i = BV,
P, 840
P/BV)y = — = =1,73
(P/BV)u BV, 486,54

Ukazatel Vo/BVy maZeme vnimat stejné jako Sharptiv model. U v8ech
pottebnych velic¢in uZz vime jejich hodnotu.
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ROExp*(1+g)

Vo/BV, =
0 0 k — g
ROExp*(1+g) 0,145%0,6212* (1 + 0,0206)
BV — _ = 1,65
Vo/BVo k—g (0,0763 — 0,0206) ’

Po dosazeni hodnot do vzorct jsme schopni urcé¢it, o jakou akcii se
jednéa. Hodnota ukazatele Vo/BVy > bé&Zny P/BV pomér (1,65 > 1,55).
Z tohoto davodu se jednd o akcii podhodnocenou.

Tabulka 51: Souhrnnd tabulka vysledkd P/BV pomériu

Normalni P/BV pomér = 1,62
Bézny P/BV pomér = 1,55
Historicky P/BV pomér = 1,73

Vo/BVo = 1,65
Zdroj: Vlastni vypoclty

Provedeme 1 urceni vnit¥ni hodnoty pomoci vzorce dle P/BV poméru.
BV: = 564,42 K¢, vzhledem k pocitanému 4% rustu.

ROE * BV, *
VH =22 rPNhtP
k—g

VH = ROE *BVy *p  0,145% 564,42 0,6212 912 74 K&

~ T k—g  (00763—00206)  *Re

Tabulka 52: Porovnani vyslednych hodnot akcii u P/BV poméru
ukazatel VO/BVO > bézny P/BV pomér vnitfni hodnota dle P/BV poméru > trzni cena akcie
1,65 > 1,55 912,74 K¢ > 805 K¢
podhodnocena akcie podhodnocena akcie

Zdroj: Vlastni vypolty

Rozdil ve vysledcich vnit¥nich hodnot je mens$i nez u P/E pomért, i
kdyZz obé hodnoty se 1isi pouze v tadu desitek. Vnit¥ni hodnota dle
vypoctu P/BV poméru Jje 912,74 K& a pritom trzni cena akcie je 805 Kc&.
I nyni se Jjednid o podhodnocenou akcii, a proto bych investortm
doporuc¢ila jeji nakup.

U citlivostni analyzy vnit¥ni hodnoty tohoto poméru pracujeme se
zménou vynosové miry a miry rustu stejné, jako tomu bylo u Gordonova
modelu. U Gordonova modelu nam vySla vét3i citlivost pro velidinu
k, a tak uvidime, Jjestli m&d i tento model stejnou citlivost.



Tabulka 53: Citlivostni analyza VH podle P/BV poméru

Zména k
VH podle P/BV poméru 0,0689 0,0725 0,0763 0,0801 0,0841
-10% 5% 0% 5% 10 %

0,0186 | -10 % 1011,35 943,33 880,97 | 826,34 775,83
0,0196| -5% 1031,42 960,78| 896,17 839,70 787,59
Zména g 0,0206 0% 1053,44 979,85| 912,74 854,23 800,36
0,0216 5% 1076,41 999,70| 929,94| 869,28 813,55

0,0227| 10% 1101,63 1021,42 948,70 885,65 827,88
Zdroj: Vlastni vypolty

Skutecnost, Ze zména vynosové miry byla u Gordonova modelu citli-
véjsi plati i zde. Objasnime na prikladu kladné pétiprocentni zmény.
U velic¢iny k se ndm zméni hodnota z 912,74 K& na 854,23 K&, cozZ je
zména o 58,51 K&¢. U wvelic¢iny g to bude zména z 912,74 K& na
929,94 K&. To je o 17,2 K&. Samozrejmé pocitdme s tim, Ze ostatni
velic¢iny vstupujici do tohoto modelu zlstanou po celou dobu neménné.

6.1.4 P/S pomér

Ziskové modely uzavird P/S model se svymi tfemi zakladnimi poméry,
mezi které patt¥i normdlni a historicky P/S model spolu s ukazatelem
Vo/So.

U normdlniho P/S modelu se setkdvame s velic¢inami My a M;, které
predstavuji ziskovou marzi, respektive oclekdvanou ziskovou marzi.
Nejprve pottebuji pro své vypolty zndt hodnotu ukazatele M;.

Vyslednou hodnotu S: dosadim do vzorce pro ocekavanou ziskovou marzi.

ocekavana velikost EAT v pristim roce

L™ otekavana velikost trieb v p¥istim roce
V. = 124781 097
YT 129179 7

VSechna potrebnd ¢isla pro praci s normdlnim P/S pomérem uZ jsou

zndma, a proto mohu dosazovat do rovnice.

M; xp
Py/S1 = T —
M, xp 0,97 «0,6212
Py/S, = = 10,77

k—g (00763 —0,0206)

Pro ukazatel Vo/So potfebuji znadt velikost béZné ziskové marze.

v EAT
O 7 triby

u _115094_093
7124616



Nyni dosadim do vzorelku pro vypocet Vo/So.

My *p*(1+g)

Vo/So = k—g
Ve s, = Mo xp+(1+g) _093+0,6212+(1+0,0206) _ 06
070 k—g (0,0763 — 0,0206) ’

Historicky P/S model pracuje s historickymi préméry trzniho kurzu a
velikosti trZeb, kde Pa= 840 K& a Sa= 68,46 KC. Pricemz Sa je prumér
velikosti trzeb na 1 akci od roku 2009 do roku 2018.

P,
(P/S)H = S_

A
P/S)y = Pa_ 840 = 12,27
( )H_SA_68,46_ ’

Tabulka 54: Souhrnnd tabulka vysledkld P/S poméri

Normalni P/S pomér = 10,77
Ukazatel Vo/So = 10,60
Historicky P/S pomér = 12,27

Zdroj: Vlastni vypolty

Pro vypocet vnit¥ni hodnoty pomoci P/S poméru vyuZijeme vyslednou
hodnotu normélniho P/S poméru a taktéZ hodnotu oclekavané vysSe trzZeb
na akcii, kterd je dostupnd v tabulce ¢.39.

VH = (P/S)y * S, = 10,77 * 86 = 926,47 K&

Tabulka 55: Porovndni vyslednych hodnot akcii u P/S poméru

vnitfni hodnota dle P/S poméru > trzni cena akcie
926,47 K¢ > 805 K¢

podhodnocena akcie
Zdroj: Vlastni vypolty

Vnit¥ni hodnota néam vys$Sla 926,47 K&, coz i v tomto pripadé predsta-
vuje vyS38i hodnotu. Pro akciondfe to znamend, Zze je akcie na trhu
podhodnocend a méli by si ji koupit.

Néasleduje citlivostni analyza vnit¥ni hodnoty podle P/S modelu, kde
se budeme sousttedit na zm&nu normadlniho P/S poméru spoledné se
zménou ocekavanych trzeb.



Tabulka 56: Citlivostni analyza vnitfni hodnoty podle P/S modelu

Zména (P/S)n

Zde nastava stejna situace,
Vzhledem k tomu,
jejich zavislost je totoZnéa.

poméru.
velicin,

6.1.5

Dal3im modelem,

akcie,

si ho,

Jako prvni si musime uvédomit,

je FCFE model.
stejné jako v ostatnich ptrikladech projdeme krok po kroku.

VH podle P/S 9,72 10,23 10,77 11,31 11,88

-10 % 5% 0% 5% 10 %

Zména 77,62| -10% 754,6 794,3 836,1 877,9 921,8
Cistého 81,70| -5% 794,3 836,1 880,1 924,2 970,4
zisku 86,00 0% 836,1 880,1 926,47 972,8 1021,4
na akcii 90,30 5% 877,9 924,2 972,8 1021,4 1072,5
(v Kc) 94,82| 10% 921,8 970,4 1021,4 1072,5 1126,1

Zdroj: Vlastni vypoclty

jako byla u vnit¥ni hodnoty podle P/E

Zze vyslednd hodnota sestdvd pouze ze dvou

pouzivat klasicky FCFE vzorec,

velic¢iny k vypoltu nalezneme ve financ¢nim planu,

ale jeho modifikaci.

Free Cash Flow to Equity model

Jeho sestaveni je ponékud slozitéjsi,

ktery ndm pomlze zjistit wvelikost vnit¥ni hodnoty
a proto

Zze u bankovni instituce nemtzeme
Dalsi wvstupni
kde si vezmeme

progndézované hodnoty poskytnutych uvérd a pohledédvek pro zakazniky

spolec¢né s progndzou kapitdlové primérenosti.

Diky témto ukazateldm

si spoc¢itéme ocekdvanou velikost investice do kapitdlové primére-

nosti dle vzorce:

hodnota investice do kapitalové primérenosti = Ly * KPy — Ly_1 * KP;_4

Tabulka 57: Vypoclet ocekdvané velikosti investice do kapitdlové primére-
nosti
2019 2020 2021 2022 2023
Kapitalova primérenost 18,7% 19,0% 19,9% 20,0% 20%
Uvéry a pohledavky za klienty
(v tis. K¢) 542 810 559094 | 575867 | 593143 610937
Ocekavana velikost investice do KP
(v tis. Kc¢) 4116 4722 8370 4031 3559

Zdroj:

Vlastni vypoclty
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Tabulka 58:

Vypocet VH dle FCFE

2019E 2020E 2021E 2022E 2023E
ocek. EAT (v tis. K¢) 124781 | 134 127 143 073 151 557 158 968
ocek. investice do KP (v tis. K¢) 4115 4722 8370 4031 3559
FCFE (v tis. K¢) 120665 | 129405 134703 | 147526 155 409
pocet akcii 1500 1500 1500 1500 1500
FCFE/Pocet akcii (v tis. K¢) 80 86 90 98 104
Zdroj: Vlastni vypoclty
FCFE;p19 FCFEyp0 FCFEy54 FCFE5g,, [FCFE2023 1 ]
= *
1+k (1 +k)? (1+ k)3 (1+ k)* k—g9) @+k)*
VH = 80 4 86 4 90 4 98
"~ 140,0763 (1+0,0763)?2 (14 0,0763)3  (1+0,0763)*
104 1

= 1484,02 K¢
T 00763 =001 (1 + 0,0763)4] y

Kone¢ny vysledek wvy3el 1484,02 K&. Coz je nejvysSsi vypoctend hod-

nota, ze vSech dosavadnich vypoc¢ta. Velkou roli zde hraje nastaveni
miry rlstu v posledni fazi, nebot by mélo byt mensi neZ mnou doposud
a to z toho dévodu, Ze by zkreslovala vysledek.
J& jsem se rozhodla pouZit pro miru rustu polovicéni velikost z pred-
chozich vypoctl. Z toho divodu zde poc¢itadm s hodnotou 00,0103 namisto
0,0206.

Samozfrejmé ne, co se velikosti vnit¥ni hodnoty akcie tyka, ale z po-

pouzivanad hodnota,

Pri pouziti obou hodnot mi ve findle vysSel stejny vysledek.

hledu podhodnocenosti akcie trhem.

Tabulka 59: Shrnuti FCFE modelu

FCFE model > trini cena akcie
1484,02 K¢ > 805 K¢

podhodnocena akcie
Zdroj: Vlastni vypolty

Tabulka 60: Citlivostni analyza FCFE modelu

Zména k
VH podle FCFE 0,0689 0,0725 0,0763 0,0801 0,0841
-10 % 5% 0% 5% 10 %

0,0093 | -10% | 165422 | 1557,10 | 146625 | 138522 | 1309,06

0,0098 | -5% | 166541 | 1566,90 | 1474,84 | 1392,80 | 1315,74

Zménag | 00103 | 0% | 1677,38 | 1577,38 | 1484,02 | 1400,89 | 1322,88
0,0108 | 5% | 168957 | 1588,04 | 149334 | 1409,10 | 1330,11

0,0114 | 10% | 1702,60 | 1599,43 | 150329 | 1417,85 | 1337,82

Zdroj: Vlastni vypolty
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Citlivostni analyza FCFE modelu vychédzi opét ze zmény vynosové miry
a miry rastu. Zména velikosti hodnoty akcie je nejvyssi ptri kladné
10% zméné miry rustu a pri 10% poklesu vynosové miry. V takovém
pripadé dosahuje hodnoty 1705,27 K&. I zde je tedy mozné usoudit,
ze Jje model citlivéjsi na zménu vynosové miry, nebot pfri mensich
procentudlnich zméndch méd vétsi rozdily. NejbliZe trzni ceny akcie
(805 K¢&) se blizi hodnota 1314,85 K&, kterd nastane v pripadé, zZe

o) Q

se k zvysi o 10 % a naopak g se snizi o 10 %.

6.2 Vysledky stanoveni vnitrni hod-

noty akcie

VSechny vypoctené udaje, které jsem v predchozi kapitole zjistila,
jsem prevedla do souhrnné tabulky pro véts3i prehlednost.

Tabulka 61: Souhrnnd tabulka vSech vypocltu

Trzni cena akcie k 5. 2. 2020 je 805 K¢.
Metoda VH Hodnota ukazatele | Ohodnoceni akcie | Doporuceni
Gordoniv model 989,45 K¢ - podhodnocend koupit
Normalni P/E pomér - 11,15 podhodnocena koupit
Béiny P/E pomér - 10,24 podhodnocend koupit
Sharptliv P/E pomér - 11,38 podhodnocena koupit
VH podle P/E poméru 958,90 K¢ - podhodnocend koupit
Normalni P/BV pomér - 1,62 podhodnocena koupit
Béiny P/BV pomér - 1,55 podhodnocend koupit
Historicky P/BV pomér - 1,73 podhodnocena koupit
Ukazatel V,/BV, - 1,65 podhodnocena koupit
VH podle P/BV poméru 912,74 K¢ - podhodnocena koupit
Normalni P/S pomér - 10,77 podhodnocena koupit
Ukazatel Vo/So - 10,60 podhodnocena koupit
Historicky P/S pomér - 12,27 podhodnocend koupit
VH podle P/S poméru 926,47 K¢ - podhodnocena koupit
Cash flow model 1 484,02 K¢ - podhodnocend koupit

Zdroj: Vlastni vypolty

Souhrnné lze fici, Ze v3echny mnou vypocitané vnit¥ni hodnoty byly
vétsi, neZli trzni cena akcie k 5. 2. 2020. Dle téchto vypoctd lze
predpokladat rltGst trzni ceny na akciovém trhu. Z toho vyplyva, zZe
ve vSech pripadech by potencidlni investof¥i méli koupit akcie Spo-
le¢nosti X, nebot je na trhu podhodnocena. NejbliZe se realné trzni
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cené blizi vypocet vnit¥ni hodnoty podle P/BV poméru, ktery m& hod-
notu 912,74 Kc.

Vyhody a nevyhody mnou vybranych modeld v souvislosti pro maj typ
akcie predstavuji dalsi Cast mé préace.

Zac¢néme u Gordonova modelu.

Vyhody: Rychly, jednoduchy model. Vhodny spiSe pro
firmy, které maji stabilni dividendovou politiku.
A také pro firmy, které plsobi v regulovaném od-
vétvi. CoZz pro nasSi firmu plati.

Nevyhody: Velmi citlivy na vstupni data, coz potvr-
zuje i citlivostni analyza. Casto se stava, Ze tento
model mé& tendenci nadhodnocovat akcie, u kterych je
nizky vyplatni pomér.

Vnit#ni hodnota dle P/E poméru:

Vyhody: Nendroc¢ny na vstupni data. Rychlost prove-
deni.

Nédsleduje vnit¥ni hodnota podle P/BV poméru:
Vyhody: Jednoduchy model se snadno dostupnymi daty.
Nevyhody: Nevychdzi z aktudlnich informaci a dat.
Vnit¥ni hodnota dle P/S poméru:
Vyhody: Pracuje pouze s trzbami.
Nevvhody: Nepracuje se ziskem.
Jako posledni zde mame vnit¥ni hodnotu dle Cash flow modelu.

Vyhody: Propracovanéjsi model, obsahujici velké
mnozstvi informaci a wvstupnich dat. Urceno spise
pro firmy s konstantnim zrastem. Proménlivad mira
rastu.

Nevvhody: Sprédvné sestaveni progndéz. Narocné na
vstupni data.

Jak jsem jiz nékolikrat zminovala, nejdalezitéjsi je nastaveni ve-
likosti miry rGstu a vynosové miry. Tyto dvé hodnoty jsou pouZity
ve vsech vypoctech a proto je nejvice ovliviiuji. Dalsim, neméné
dalezitym aspektem je, co nejrealistictéjsi progndza do dalsSich let.

6.2.1 Investicéni doporuceni

Na zakladé znalosti z ptredchozi kapitoly provedu investic¢ni doporu-
¢eni novym potenciondlnim investortm. P¥i pohledu na tabulku ¢. 63
je vice nez ztrejmé, Ze je akcie Spolec¢nosti X na trhu podhodnocena.
VySlo mi tak ve vsech mych vypoctech, pfi pouziti rlznych metod.
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Investiéni doporuceni ale nelze udélat pouze z vypoctld, ale musime
se na né divat jako na celek, ktery je skléddany z dalsich aspektu.
Mezi ty patfi finanéni analyza, analyza vnit¥niho a wvnéj3iho okoli
firmy apod. Z prvni kapitoly praktické c¢asti vime, Zze Jje Spolec-
nost X stabilni soucasti c&eského bankovniho sektoru. Po finanéni
strdnce tato banka neustdle roste. CoZ potvrzuji vSechny ukazatele
finan¢ni analyzy.

Diky znalostem z teoretické a praktické Céasti jsme schopni prediko-
vat, Ze se v nejblizsich letech ocekdva rast jak ceské ekonomiky,
Ceského bankovniho sektoru, tak 1 mé banky. Z tohoto di@vodu je koupé
akcie Spolec¢nosti X prihodnad. To koresponduje s tim, co mi vysSlo
pri vypoctech.

Na zakladé vysSe zminénych skutecnosti a faktd doporuc¢uji nakup akcie
Spolecnosti X. Tato investice mAZe byt jak kratkého, tak dlouhodo-
bého charakteru.



ZAVER

Cilem diplomové prace bylo provedeni fundamentdlni analyzy akcie
Spolecnosti X a zaroven vypocet jeji vnit¥ni hodnoty. Dale podle
téchto vysledkll byla vytvorena investic¢ni strategie pro nové poten-
cidlni investory. K dosazeni cile bylo zapotfebi provést nékolik
zdsadnich kroku, které si v tomto textu pripomeneme.

Prvni Cést diplomové prace byla Cast teoretickd. V té jsem nejprve
definovala akciové spolec¢nosti a akcie. Néasledovala analyza akcio-
vych instrument®, ve které jsem predstavila 3 hlavni c¢asti funda-
mentdlni analyzy. Témi jsou globdlni fundamentdlni analyza, odvét-
vova fundamentdlni analyza a v neposledni fadé firemni fundamentdlni
analyza. Posledni c¢éasti bylo poté predstaveni metod pro stanoveni
vnit¥ni hodnoty akcie dané banky.

Druhéd& cast préce byla praktickd. V ni jsem se nejprve vénovala glo-
badlni analyze. Konkrétné pak HDP, uUrokovym mirdm, inflaci, penéizni
nabidce a nezaméstnanosti. Uvedla jsem hodnoty zminénych faktord od
roku 2009 az po rok 2018. VSechny tyto faktory jsem spojovala a
porovnavala s PX indexem. Nasledné jsem u kazdé veliciny spocitala
korelac¢ni koeficienty, aby bylo ztejmé, jak velkd =zavislost mezi
nimi panuje. Ve vsSech ptripadech byla namé¥end zavislost slabad nebo
velmi slaba. Nejsilnéjsi =zavislost potom byla mezi HDP a Indexem
PX, jeji vysSe byla 0,28. Za zminku jesté stoji vypocitany korelacni
vztah mezi inflaci a Indexem PX, ktery rovnéz vykazoval slabou za-
vislost, konkrétné tato hodnota byla 0,2. U ostatnich globadlnich
faktort byla namé¥end zavislost opravdu velmi maléd. Co se tyka glo-
badlni analyzy, tak kromé zminénych historickych dat jsem u kazZzdého
faktoru uvéddéla i jejich progndézu do roku 2022.

U odvétvové analyzy Jsem YeSila Zivotni cyklus odvétvi, spolu s zi-
votnim cyklem akcie a trzni strukturu Spolec¢nosti X. Opét bylo mnou
sledované obdobi od roku 2009 do roku 2018. Diky znalostem z teore-
tické ¢asti jsem urcila, Ze se mnou vybrand banka nachédzi v obdobi
stabilizace. Bankovni sektor Ceské republiky, jakoZto i moje banka
patti mezi cyklickd odvétvi a jejich akcie taktéz pat?i k cyklickym.
To znamend, ze nasleduji hospodarsky cyklus ekonomiky, a proto budou
nejveétsi zisky a trzby v obdobi konjunktury.

Firemni analyzu jsem zacala predstavenim Spolecnosti X. Spole&nost X
pfedstavuje jednu z ptrednich ceskych bank, které si drzi svoji pev-
nou pozici na naSem trhu uz nékolik let. Po predstaveni zakladnich
informaci o bance jsem pokrac¢ovala v popisu organizaéni struktury a
SWOT analyzy. Na konci pfedstaveni jsem se vénovala kreditnimu ra-
tingu, ktery je pro potencidlni investory nepostradatelnym ukazate-
lem. Toto hodnoceni vznika v nezéavislych ratingovych spolecnostech.
Ratingovy stupeni pro Ceskou republiku predstavuje velmi nizké kre-
ditni riziko. Popis ratingového stupné Spolec¢nosti X také
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predstavuje nizké kreditni riziko. To znamenéd, Ze Jje pro investory
dtvéryhodnd a doporucuje se do ni investovat. Pro moji banku se
jednd o jeji nejlepsi vysledek v historii. Z c&ehoZ vyplyvéa, ze Jje
na tom banka opravdu dobre.

M& slova potvrzuje i financ¢ni analyza, kterd prichédzi na tadu po
kreditnim ratingu. Ve své préci jsem aplikovala vertikdlni analyzu
rozvahy a vysledovky po kterych nasleduji ukazatele rentability.
Ukazatele ROE i ROA jsou, po celou dobu sledovaného obdobi na velmi
dobré trovni. V nékterych pripadech dokonce prevy3uji vysledky ban-
kovniho sektoru. To znamenéd, Ze vlastné prispivaji k tomu, aby Sel
prim&r sektoru nahoru, a zvy3uji tim jeho prumé&r. Cést finandéni
analyzy vénuji 1 vyplatnimu poméru, ktery hraje ptri zavérecnych
vypoCtech stéZejni roli. Banka se snazi tento pomér zvySovat, coz
se ji od propadu v roce 2016 zatim docela datri. OvSem predpovéd do
budoucna predikuje, Ze bude v nasledujicich letech tento pomér spise
stagnovat nebo mirné klesat. V absolutni hodnoté naopak roste. Vel-
kou c¢asti této analyzy je 1 kapitédlova primérenost, kterd Jje pro
bankovni odvétvi specificka. Jeji vyd3e se v Ceské republice né&kolik
let neméni a je na hodnoté 8 %. S dodrzovénim této hodnoty nemé
Spolecnost X vlbec Zadny problém. Ten by mohl nastat aZz ve chvili,
kdy zac¢ne fungovat novéa regulace s nazvem Basel IV, kterd ma prinést
prisnéjsi pozadavky. Tato regulace =zatim jesté neni schvalend a
existuje pouze jeji prototyp, ktery se teprve vyviji. Jeho skutecné
zrealizovani vidim na rok 2021, avsSak i tak si myslim, Ze to pro
Spolec¢nost X nebude Za&dny zéasadni problém.

Abych ve své praci dosdhla co nejredlnéjsich vypoctl vnit¥ni hod-
noty, bylo potfeba sestavit financ¢ni plén. Ten jsem sestavila pro
stejné polozky, jako tomu bylo u financ¢ni analyzy. Ve vSech uvazo-
vanych polozkach jsem nastavila rustovy trend. To z toho davodu, Ze
od roku 2009 firma neustdle rostla, rostly jeji jednotlivé klicové
polozky, a proto jsem se tohoto nastaveného trendu drzela. V prvnim
roce jsem u rozvahy nastavila rastovy trend o 8 %, nédsledujici roky
uZz nebude rGst takto velky. S kazdym pribyvajicim rokem bude pro-
centualni hodnota klesat o 1 procentni bod na 7, 6 a 5 procent.
K vytvoreni vysledovky Jjsem poté vychdzela pravé =z dat rozvahy.
Kli¢ovym atributem byl EAT, ze kterého jsem pfi mych progndzach VZZz
vychazela.

Posledni velkou kapitolu tvotri stanoveni vnit¥ni hodnoty akcie Spo-
le¢nosti X. Jako prvni jsem si musela stanovit velikosti dvou kli-
¢ovych velic¢in, a to miry rtstu a vynosové miry. Tyto veliciny Jjsou
stéZejni z toho déGvodu, Ze jsou pouzity témé¥ ve vSech vzorcich, a
proto je jejich sprévné nastaveni vice nez dtleZité. Miru rlstu jsem
stanovila tfemi rltznymi zplsoby. Pravidlo pro miru ruastu zni, zZe
nesmi byt véts3i neZ ocekavand mira rustu ekonomiky, kterd se pred-
poklddd na urovni 2-2,5 %. Dva ze t¥i vypoctd mi vysSly vyssi, a
proto Jjsem se nakonec rozhodla pouzit historickou normalizovanou
miru ruastu, jejichz hodnota byla 2,06 %. U poZadované vynosové miry
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jsem vychazela ze vzorce pro model CAPM. Kde bezrizikovou uUrokovou
miru reprezentuje vynosnost stadtnich dluhopista, beta faktor je od-
hadovadn pro cely bankovni sektor na stejné uUrovni a pro hodnotu
rizikové prémie vyuziji strdnek Damodaran. Vyslednd hodnota CAPM
modelu je 7,63 % a budu Jji v mé praci pouzivat jakoZto vynosovou
miru.

Jako prvni Jjsem spocitala Gordontv model, néasledovaly typy P/E po-
mé&rua, P/BV pomérd a P/S pomérl, a nakonec jsem aplikovala FCFE
model. VSechny vypocitané wvnit¥ni hodnoty jsem srovnavala s trzni
cenou akcie k 5. 2. 2020. Vnit¥ni hodnota akcie podle Gordonova
modelu mi vy$la 989,45 K¢. U poméru P/E byla vnit¥ni hodnota akcie
958,9 K&, u P/BV poméru 912,74 K& a u P/S poméru 926,47 K&. Tyto
¢tyri vypocitané hodnoty jsou vzajemné dost podobné, déli je pouze
desitky korun. Posledni, nejslozitéjsSi model pro vypocet vnit¥ni
hodnoty je FCFE model, u kterého je vysledek vnit¥ni hodnoty nej-
vy3$3i ze vSech predchozich modellli. Vypoc¢itand wvnit¥ni hodnota méa
velikost 1484,02 K&. Coz je nejvice vzdadleno od trzni ceny akcie.
Nicméné to neméni nic na faktu, Ze v kazdém jednotlivém pripadée mi
vy$lo, zZze Jje akcie Spolec¢nosti X na trhu podhodnocena. To plati
v pripadé, pokud uvazuji predpoklad, Ze trzni cena odrdzi wvnit¥ni
hodnotu dané akcie. V tomto pfipadé by pak mél v pristich obdobich
nastat jeji rlst. Tuto skutecnost potvrzuji i progndzy z globdlni a
finan¢ni analyzy.

Pokud vezmeme v potaz zavéry jednotlivych kapitol diplomové prace,
tak z nich lze usoudit pozitivni vyvoj Spolel&nosti X do dalSich let.
Pozitivné bude ovlivnéna i jejich trzni cena akcie banky, coz po-
tvrzuji vysledky vypoctl vnit¥fnich hodnot. Moje investic¢ni doporu-
¢eni pro potencidlni investory zni akcii Spolec¢nosti X jednoznacné
koupit.
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Priloha 1: Aktiva Spolecnosti X 2009-2018

ROZVAHA (v tis. K&) | 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

AKTIVA

CELKEM 5156 690 (5464504 (7150303 (7747704 | 9456287 | 12214295 |12027931 |13976691 |14713627 |16315332

Dlouhodoby majetek | 1470950 | 1464297 | 1375855 | 1455877 | 1429730 | 1440128 1420511 1329 140 1014 999 1009 825

Dlouhodoby ne-

hmotny majetek 5740 7 082 6 858 4206 3081 6 839 9509 9 895 10 200 11 363

Ocenitelna prava 5740 7 082 6 858 4206 3081 6 839 9509 9895 10 200 11363

B.1.2.1. Software 5740 7082 5108 4206 3081 6 839 9509 9 895 10 200 11 363

Dlouhodoby hmotny

majetek 7 560 6 690 4483 2538 1338 1338 1216 1356 2 029 1984

Hmotné movité véci a

soubory movitych véci | 6 763 5893 3686 1826 455 626 504 644 1317 1272

Ostatni dlouhodoby

hmotny majetek 797 797 797 712 712 712 712 712 712 712

Dlouhodoby finanéni

majetek 1457650 | 1450525 | 1364514 | 1449133 | 1425311 | 1431951 1409 786 1317 889 1002 770 996 478

Ostatni dlouhodobé

cenné papiry a podily | 1457650 | 1450525 | 1364514 0 1425311 | 1431951 1409 786 1317 889 1002 770 996 478

Obézna aktiva 3685024 (3999483 (5773493 [ 6290070 | 8025638 | 10772841 | 10606431 | 12643729 | 13695531 | 15303 802

Zasoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Pohledavky 3683419 (3998120 (5772552 | 6287002 | 8055248 | 10772315 |10605616 |12642764 |13694775 |15273189

Dlouhodobé pohle-

davky 8 861 12 013 584 693 4297 160 339 295 093 511 826 904 171 781798 952 194

C.I1.1.1. Pohledavky z

obchodnich vztahu 0 0 286934 0 157 996 281268 490 441 878 518 754255 931427

C.I1.1.4. Odlozena da-

fova pohledavka 8811 11913 10725 4197 2343 13 825 21 385 25653 27543 20767

C.II1.1.5. Pohledavky -

ostatni 50 100 287 034 100 0 0 0 0 0 0

Kratkodobé pohle-

davky 3674558 (3986107 (5187859 6282705 | 7894909 | 10477222 |10093790 |11738593 |12912977 | 14320995

C.11.2.1. Pohledavky z

obchodnich vztahu 2260531 | 2460787 | 3154153 | 3753500 | 157 996 6 964 810 6268 716 7516 692 8122639 8992215

C.ll.2.4. Pohledavky -

ostatni 1414027 | 1525320 [ 2033706 | 2529205 | 2685535 | 3512412 3825074 4221901 4790338 5328780

C.l1.2.4.4. Kratkodobé

poskytnuté zalohy 1405596 | 1519640 |2032729 | 2528796 | 2685528 | 3512412 3825070 4221 887 4788 841 5328297

Penézni prostredky 1605 1363 941 3068 390 526 815 965 756 30613

Penézni prostredky v

pokladné 48 25 35 17 52 18 44 28 12 2

Penézni prostredky na

Uctech 1557 1338 906 3051 338 508 771 937 744 30611

Casové rozliseni 716 724 955 1757 919 1326 989 3822 3097 1705

Naklady pfistich ob-

dobi 716 724 955 1496 897 1326 989 3822 3097 1705
Zdroj: Vlastni vypracovani dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X




Priloha 2: Pasiva Spolecnosti X 2009-2018

ROZVAHA (v

tis. K¢) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA
CELKEM 5156 690 |5 464504 7 150 303 7747704 | 9456287 | 12214295 12 027 931 13 976 691 14713 627 16 315 332
Vlastni
kapital 1505428 | 1506949 1489 896 1590378 | 1628845 |1598329 1626 201 1609 744 1598 323 1620 585
Zakladni
kapital 1184000 |1 184000 1184 000 1184000 |1184000 |1184000 1184 000 1184 000 1184 000 1184 000
Azio 165 544 158 419 72 409 157 027 133 205 139 845 118 101 99 776 38 073 31781
Kapitalové
fondy 159 544 152 419 66 409 151 027 127 205 133 845 112101 93776 32073 25781
Fondy ze
zisku 10 315 11 898 12 573 16 044 17 076 16 369 16 417 16 362 16 362 16 357
Ostatni re-
zervni fondy 9 586 11000 11470 14 955 15791 15791 15791 15791 15791 15791
Statutarni a
ostatni fondy | 729 898 1103 1089 1285 578 626 571 571 566
VH minulych
let 117 287 143 230 151 215 216 593 231 468 231468 231 468 231 468 273 353 273 353
Nerozdéleny
zisk minulych
let 117 287 143230 151 215 216 593 231468 231468 231 468 231 468 273353 273353
VH béz. ucet.
obdobi 28 282 9402 69 699 16 714 63 096 26 647 76 214 78 136 86 532 115 090
Cizi zdroje 3651262 | 3957465 5660 317 6157225 | 7817253 | 10580520 10 358 480 12 322 950 13 077 585 14 651 311
Rezervy 1460 2 644 5442 4357 6 258 10 102 11280 11 445 12 700 12 458
Zavazky 3649802 |3954821 5 654 875 6152868 |7810995 | 10570418 10 347 200 12 311 505 13 064 885 14 638 853
Dlouhodobé
zavazky 0 0 573 834 286 900 148 238 229 586 408 295 519 251 496 614 446 582
Zavazky k
Uvérovym in-
stitucim 0 0 286900 286 900 148 238 204 097 367 871 490 276 476361 435 492
Zavazky z ob-
chodnich
vztahu 0 0 0 0 0 25 409 40 424 28 975 20253 11 090
Kratkodobé
zavazky 3649802 |3954821 5081 041 5865968 | 7662757 | 10340832 9938 905 11792 254 12 568 271 14 192 271
Zavazky k
uvérovym in-
stitucim 1437050 | 1473006 1884371 2133659 |3485219 |5197768 4739 380 5423531 5363 081 6 857 561
Zavazky z ob-
chodnich
vztahU 2186 088 | 2468141 3173938 3710150 [4123911 |5113456 5172 230 6336 340 7 172 664 7 284026
Zavazky
ostatni 26 664 13674 22732 22159 53627 29 608 27 295 32383 32526 50 684
Casové rozli-
Seni 0 90 90 101 10 189 35 446 43 250 43 997 37719 43 436
Vydaje pfis-
tich obdobi 0 90 90 101 425 2185 1979 1632 2740 2909
Vynosy pfis-
tich obdobi 0 0 0 0 9764 33261 41271 42 365 34 979 40527

Zdroj: Vlastni vypracovani dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X




Priloha 3: Vykaz zisku a ztrdty Spolecnosti X 2009-2018

Vykaz zisku a ztraty (v

tis. K&) 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje vyrobku
a sluzeb 71391 68271 79922 84 515 95 550 123524 | 117587 | 111140 113146 | 123616
Vykonova spotieba 40 985 35970 38 609 42 598 33049 35653 32501 33744 34 848 35152
Spotfeba materialu a
energie 2134 1898 2287 3986 3697 2912 2740 2342 1727 1825
Sluzby 38 851 34072 36322 38 612 29 352 32741 29761 31402 33121 33327
Osobni naklady 36 019 38 380 33706 39 745 38 563 38 265 41994 44 246 46 083 50189
Mzdové naklady 25923 26552 23520 28 259 27 506 23 887 29 487 31069 32572 35173
Naklady na socialni za-
bezpeceni, zdravotni po-
jisténi a ostatni naklady 10 096 11 828 10 186 11486 11057 14 378 12 507 13177 13511 15016
Upravy hodnot v pro-
vozni oblasti 57973 49 805 11280 14 399 -7 028 46 718 14 084 40924 28964 | -50275
Upravy hodnot dlouhodo-
bého nehmotného a hmot-
ného majetku 57973 49 805 11 280 14 399 -7 028 46 718 3421 5381 6 144 6272
Ostatni provozni vynosy | 462 334 | 277 497 267 331 368 108 408 547 104395 | 298942 | 123282 | 282477 | 256486
Ostatni provozni na-
klady 456 957 | 289524 271 607 365 589 433 886 147906 | 323956 | 124887 | 292359 | 276043
Dané a poplatky 90 90 90 99 102 74 52 55 238 339
Rezervy v provozni oblasti
a komplexni naklady pris-
tich obdobi 0 0 0 1178 163 1256 -242
Jiné provozni naklady 0 0 0 0| 322726| 124669 | 290865 | 275946
Provozni vysledek hos-
podareni -58209 | -67911 -7 949 -9708 5627 -40 623 3994 -9379 -6 631 68 993
Vynosy z dlouhodobého
finanéniho majetku - po-
dily 54 068 56 055 55 847 0 29161 26 039 23 646 36 252 39099 0
Vynosové uroky a po-
dobné vynosy 81521 48 461 60442 74 897 73 245 81038 82224 88 760 94794 | 125 863
Ostatni vynosové uroky a
podobné vynosy 0 0 0 0 0 0 82224 88 760 94794 | 125 863
Nakladové uroky a po-
dobné naklady 33 802 18 969 18 888 21268 21031 30 585 18 365 19 151 24576 | 49871
Ostatni finanéni
vynosy 107 757 50415 129677 110935 217 822 100 840 115823 34 541 186 097 | 187582
Ostatni financni
naklady 126 016 61715 141577 124 896 231097 105 508 120773 39726 187961 | 190 833
Financni vysledek hos-
podareni 83528 74 247 85501 39 668 68 100 71824 82555 | 100676 107 453 72741
Vysledek hospodareni
pred zdanénim 25319 6336 77 552 29 960 73727 31201 86 549 91 297 100822 | 141734
Dan z pfijml za béZnou
¢innost -2 963 -3102 7 854 13012 10 631 4554 10334 13 161 14 287 26 640
Dar z pfijmu splatna 2298 0 6 666 6484 8776 16 037 17 893 17 429 16 178 19 864
Dan z pfijmi odloZzena -5 261 -3 102 1188 6528 1855 -11483 -7 559 -4 268 -1891 6776
Vysledek hospodareni
po zdanéni 28 282 9438 69 698 16 948 63 096 26 647 76 215 78 136 86535 | 115094
Vysledek hospodareni
za ucetni obdobi 28 282 9402 69 698 16 714 63 096 26 647 76 215 78 136 86535 | 115094
Cisty obrat za uéetni ob-
dobi 777 071 | 500 699 593 219 638 455 824 325 435836 | 638222 | 393975 715613 | 693 547

Zdroj: Vlastni vypracovani dle Vyrocnich zprdv Spolecnosti X




Priloha 4:

Prognéza aktiv

ROZVAHA (v tis. K¢) 2019E 2020E 2021E 2022E
AKTIVA CELKEM 17 769 924 19377579 21154 238 23111765
Dlouhodoby majetek 1015 146 1019 532 1022 968 1025914
Dlouhodoby nehmotny majetek 11422 11472 11510 11544
Dlouhodoby hmotny majetek 1994 2003 2 009 2015
Hmotné movité véci a soubory mo-
vitych véci 1278 1284 1288 1292
Ostatni dlouhodoby hmotny maje-
tek 715 718 721 723
Dlouhodoby finanéni majetek 1001729 1006 056 1009 447 1012 354
Ostatni dlouhodobé cenné papiry a
podily 1001 729 1 006 056 1009 447 1012 354
Obézna aktiva 16 753 072 18 356 341 20129 563 22 084 144
Zasoby 0 0 0 0
Pohledavky 16 719 560 18319 621 20 089 297 22 039 968
Dlouhodobé pohledavky 1042 366 1142121 1252 450 1374063
Pohledavky z obchodnich vztah 1019 633 1117 212 1225134 1344 095
OdloZena darfiova pohledavka 22733 24 909 27 315 29 967
Pohledavky - ostatni 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 15677 193 17 177 500 18 836 847 20 665 905
Pohledavky z obchodnich vztah( 9843 777 10 785 827 11827 738 12 976 211
Pohledavky - ostatni 5833415 6391673 7 009 108 7 689 693
Kratkodobé poskytnuté zalohy 5 832 886 6391093 7008 473 7 688 996
Penézni prostredky 33512 36 719 40 266 44 176
Pené&zni prostiedky v pokladné 2 2 2 2
Penézni prostredky na ucétech 33 509 36 716 40 263 44 173
Casové rozliseni 1705 1705 1705 1706
Naklady pristich obdobi 1705 1705 1705 1706

Zdroj: Vlastni vypracovani



Priloha 5:

Prognéza pasiv

ROZVAHA (v tis. K¢) 2019E 2020E 2021E 2022E
PASIVA CELKEM 17 769 924 19 377579 21154 238 23111765
Vlastni kapital 1757038 1 888 640 2014 612 2 134 079
Zakladni kapital 1283692 1379841 1471876 1559 159
Azio 34 456 37037 39 508 41851
Kapitalové fondy 27 951 30 045 32049 33949
Fondy ze zisku 17 734 19 062 20334 21539
Ostatni rezervni fondy 17 120 18 402 19 630 20794
Statutarni a ostatni fondy 613 659 703 745
Vysledek hospodareni minu-
lych let 296 369 318 567 339 815 359 966
Nerozdéleny zisk minulych let 296 369 318 567 339 815 359 966
Vysledek hospodareni bézného
ucetniho obdobi 124 780 134 126 143 072 151 557
Cizi zdroje 15993 224 17 472 757 19 103 490 20900 555
Rezervy 13 599 14 857 16 24 17771
Zavazky 15 979 625 17 457 900 19 087 246 20882 783
Dlouhodobé zavazky 487 484 532 581 582 287 637 063
Zavazky k uvérovym institucim 475 378 519 356 567 827 621243
Zavazky z obchodnich vztahl 12105 13 225 14 459 15 820
Kratkodobé zavazky 15492 141 16 925 319 18 504 959 20245720
Zavazky k uvérovym institucim 7 485 645 8178 142 8941 408 9782526
Zavazky z obchodnich vztaht 7951 169 8 686 732 9 497 465 10 390 892
Zavazky ostatni 55326 60 444 66 085 72 302
Casové rozliseni 19 662 16 180 36 134 77 130

Zdroj: Vlastni vypracovani



Priloha 6: Progndza ViZ

Vykaz zisku a ztraty (v tis. K¢)

2019E 2020E 2021E 2022E
Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 129179 142 097 155014 161215
Vykonova spotieba 36 311 37670 40 877 42 000
Spotieba materidlu a energie 2583 2765 3335 3922
Sluzby 33728 34 905 37542 38078
Osobni naklady 50 879 52 012 55262 57 395
Mzdové naklady 40 700 40130 41735 43 405
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni
pojisténi a ostatni naklady 10179 11 882 13527 13990
Upravy hodnot v provozni oblasti -36 000 -2 340 -50 968 -34 125
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku -36 000 -2 340 -50 968 -34 125
Ostatni provozni vynosy 284939 273610 299 187 314 146
Ostatni provozni naklady 291471 273 668 285 190 294 270
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého
majetku 30 34
ZUstatkova cena prodaného materialu 0 0
Dané a poplatky 30 0 45 0
Rezervy v provozni oblasti a komplexni na-
klady pristich obdobi 7 900 -6 568 5 045 5294
Jiné provozni naklady 298 011 280 202 280 100 288 976
Provozni vysledek hospodareni 71457 54 697 123 840 115 822
Vynosové uroky a podobné vynosy 91284 101 149 106 739 111786
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 91284 101 149 106 739 111786
Nakladové uroky a podobné naklady 25651 24 407 36 000 24 970
Ostatni finan€ni vynosy 181 020 207 013 200 013 209 720
Ostatni finan¢éni naklady 183 888 191 397 241701 250 590
Finanéni vysledek hospodareni 62 765 92 358 29 051 45 946
Vysledek hospodareni pred zdanénim 134 222 147 055 152 891 161 768
Dan z pfijml za béZnou ¢innost 9441 12 928 9818 10211
Dan z pfijml splatna 10 890 9 345 11326 11779
Dan z pfijml odloZzena -1449 3583 -1507 -1567
Vysledek hospodareni po zdanéni 124 781 134 127 143 073 151 557
Vysledek hospodareni za u€etni obdobi 124781 134 127 143 073 151 557
Cisty obrat za Géetni obdobi 686 422 723 869 760 953 796 867

Zdroj:

Vlastni vypracovani



Evidence vypujcek

Prohlaseni:

Davam svoleni k pGjcovani této diplomové préace. UZivatel potvrzuje
svym podpisem, Ze bude tuto préaci radné citovat v seznamu pouzité
literatury.

Jméno a prijmeni: ElisSka Mircové

V Praze dne: 30. 04. 2020 Podpis:
Jméno Oddéleni/ Praco- |Datum Podpis
visteé




