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Abstrakt

Tato bakalarska prace se zabyvd fundamentalni analyzou akcii spole¢nosti Moneta money
bank, a.s. obchodovanych na Burze cennych papirl Praha. Jedna se o jednu z nejpouzivanéjsich
metod pro ohodnocovani akcii. V prvni kapitole se prace vénuje kapitdlovému trhu, jeho
rozdéleni, typy cennych papirli obchodovanych na tomto trhu a metodam analyz, se kterymi se
mulzZeme setkat. Druha kapitola popisuje fundamentalni analyzu na tfech uUrovnich — globalni,
odvétvové a firemni. Posledni kapitola se zabyvd firemni analyzou, kterd pomoci
nejpouzivanéjsich metod stanovi vnitini hodnotu akcie. Na zakladé porovnani vnitfni hodnoty
akcie a aktudlniho trzniho kurzu bude stanoveno doporuceni pro investora.
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Abstract

This bachelor's thesis focuses on the fundamental analysis of the shares of Moneta Money
Bank, a.s., traded on the Prague Stock Exchange. It is one of the most commonly used methods
for stock valuation. The first chapter is dedicated to the capital market, its classification, the
types of securities traded on this market, and the analysis methods we may encounter. The
second chapter describes the fundamental analysis on three levels—global, sectoral, and
company specific. The final chapter deals with company analysis, which uses the most
common methods to determine the intrinsic value of the stock. Based on a comparison of the
intrinsic value and the current market price, an investment recommendation will be made for
the investor.
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Uvod

Téma této bakaladrské prace jsem si vybral pfedevsim proto, Ze déni na kapitalovych trzich jiz
Fadu let sleduji, zejména pak déni na trzich v USA, Némecku a Ceské republice. Jiz od zaloZenf
trhd mlzZeme vidét snahy investorl a spekulantli zde zhodnotit svoje penéini prostiedky
pomoci ristu ¢i poklesu hodnoty cennych papirt. K tomu, aby uspéli, je vSak nutné dikladné
analyzovat kazdy svij nakup a prodej.

Jednim z hlavnich dlvodua vybéru této spolecnosti je ma prace, ve které se vénuji bankovnictvi,
pojistovnictvi a investi¢nimu poradenstvi. Déale také fakt, Ze se jednd o jednu z nejvétsich
a nejobchodovanéjsich spole¢nosti na Burze cennych papirl Praha s 13,54 % zastoupenim
v indexu PX, coz je oficidlni index této burzy.

Hlavni cil této bakalarské prace je stanovit vnitfni hodnotu akcii spole¢nosti Moneta Money
Bank, a.s. pouzitim fundamentalni analyzy, kterou lze povaZzovat za nejkomplexnéjsi druh
akciové analyzy. Tato analyza predpokladd, Ze jeji vnitfni hodnota akcie je odliSna od trzniho
kurzu.(Rejnus — FT237) Na zakladé vysledkd této analyzy miZeme stanovit doporuceni pro
investora.

V prvni kapitole se tato prace vénuje popisu kapitalového trhu, jeho rozdéleni, kratkému
predstaveni BCPP a RM-systému, typdm cennych papird a metodam analyz, se kterymi se
mulzZeme bézné setkat.

Ve druhé kapitole bude nejdfive detailnéji pfedstavena fundamentdini analyza, kterd je
rozdélena do tfi Urovni — globalni, odvétvova a firemni. Kazda z téchto ¢asti bude teoreticky
vysvétlena a budou predstavena teoretickd vychodiska, ze kterych budeme vychazet
v praktické casti této prace.

V posledni kapitole si predstavime spolecnost Moneta money bank a.s. a na zakladé
teoretickych poznatkd z firemni analyzy vypocitame vnitfni hodnotu akcii. K témto vypoctim
vyuZijeme dividendovy diskontni model, bilanéni modely, modelu nadmérného vynosu,
historické modely a ziskové modely. Kazdy vysledek z téchto model(i porovname s aktualni
trini cenou a stanovime doporuceni pro investora.

12
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1 Teoretické zaklady kapitalového trhu

Financni trhy jsou nedilnou soucasti financniho systému, ktery umoZniuje preménovat penize
na financni kapitadl a zaroven umoznuje ekonomickym subjektim ziskdvat volné penéini
prostfedky. Mezi dalsi funkce financniho systému patfi funkce uchovani hodnoty, funkce
likvidity, platebni funkce, funkce ochrany proti riziku a funkce politicka (Rejnus, 2016, str. 40).

Finanéni trhy se déli na:

e Trh s cizimi ménami
e Penéinitrh

e Kapitalovy trh

e Trh drahych kovd.

Tato prace se budeme vénovat kapitdlovému trhu a finanénim instrumentdm na ném
obchodovanym.

1.1 Kapitalovy trh

Rejnus (2016, str. 62) uvadi, ze: ,Kapitdlovy trh je trhem pro obchodovdni téch financnich
investicnich instrumentd, které maji povahu dlouhodobych financnich investic.”

Je obecné znamo, Ze s dobou Zivotnosti investice roste jeji riziko, stim ale roste také jeji
ocekdvany vynos. Avsak pokud je investi¢ni horizont dostateéné dlouhy a investi¢ni produkt
spravné vybrany, da se fict, Ze u investor(, ktefi své penize ukladaji pravidelné, s délkou
investice riziko klesd. Toto je jeden zdlvodd, pro¢ muZeme v poslednich letech vidét
narUstajici pocet instituci kolektivniho a penzijniho investovani (Revenda a kol., 2008, str. 115).

Hlavnim motivaci pro vstup investorl na kapitdlovy trh je tedy snaha docilit vyssiho
zhodnoceni penézinich prostfedkll pomoci dlouhodobych cennych papiri v dlouhodobém
¢asovém horizontu, neZ by dosahli na penéznim trhu (Revenda a kol., 2008, str. 101.).

Kapitalovy trh se déli na primarni a sekundarni. Na primarnim trhu jsou cenné papiry

YT

Kapitalovy trh se dale déli na:

e Trh dlouhodobych tvérl x Trh dlouhodobych cennych papirt
e Trh verejny x Trh neverejny (smluvni)
(Rejnus 2016, str. 62)

1.1.1 Primarni trhy cennych papird

Rejnus (2016, str. 66) uvadi, ze: ,Funkce primdrnich trhi spocivd v ziskavdni novych penézZnich
prostredki a v jejich preméné ve zdroje dlouhodobé. Pri prodeji cennych papirl na primdarnim
trhu ziskdvd penize jejich eminent, pricemZ se jednd o jejich prodej prvnim nabyvatelim.

Eminentem cennych papird na primarnim trhu jsou obvykle velké spolecnosti, stat nebo obce,
aby zajistili potfebné penéini prostfedky pro financovani investic nebo radné fungovani statu
Ci obce (Rejnus, 2016, str. 66).

13
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1.1.2 Sekundarni trhy cennych papirtd

Nazev sekunddrni trhy indikuje, Ze na danych trzich se obchoduji cenné papiry, které byly
vyddny v minulosti.

Za dvé hlavni funkce sekundarnich trhli cennych papirQ se da povaZovat vytvoreni triniho
kurzu, ktery se vytvari sttetem nabidky a poptdvky, a zajisténi likvidity, coZz znamena zpétnou
preménu dlouhodobych aktiv na hotové penize (Rejnus, 2016, str. 66).

»Obchodovdni na sekunddrnim trhu je co do objemu mnohem rozsdhlejSi neZ na trhu
primdrnim, nebot se zde opakované proddvaji cenné papiry, které na primdrnim trhu mohou
byt proddny pouze jednou.” (Rejnus, 2001, str. 23)

Obchodovani na sekundarnich kapitalovych trzich je realizovdno na burzach cennych papirl
a mimoburzovnich trzich (OTC).

1.2 Cenné papiry obchodované na kapitalovém trhu

Na kapitdlovém trhu se mohou investofti setkat s dluhovymi cennymi papiry (dlouhodobymi
uvéry a dluhopisy, oboji se splatnosti vyssi nez 1 rok) a s majetkovymi cennymi papiry.

1.2.1 Dluhové cenné papiry
Dluhové cenné papiry mizeme rozdélit na dlouhodobé dluhopisy a dlouhodobé uvéry.

a) Dlouhodobé dluhopisy (obligace)
LJednd se o cenné papiry potvrzujici zaptjceni financnich prostredki investorem,
kterému jejich drzbou vznikd prdvo na navrdceni zapujéené ¢dstky a pfedem stanoveny
urok.” (Rejnus, 2001, str. 23)
Vyhodou dluhopisl je, Ze byvaji prevoditelné (obchodovatelné na sekundarnim trhu),
coz umoznuje investorim je prodat pred splatnosti za Ucelem ziskani financ¢nich
prostredk.
Dlouhodobé dluhopisy, se kterymi se investor nejcastéji setkava, jsou statni dluhopisy
(méné rizikové) a korporatni dluhopisy (vice rizikové, predevsim moznost Upadku
eminenta) (Rejnus, 2016, str. 63).

b) Dlouhodobé uvéry
Jedna se o dlouhodobé plijcky a vklady se splatnosti delSi nez jeden rok. Nejcastéji jsou
poskytovany obchodnimi bankami ¢i obdobnymi finanénimi institucemi. Obvykle za né
investofi ruc¢i svym majetkem, nejc¢astéji nemovitostmi.
Mezi hlavni nevyhody dlouhodobych avérl patfi neprevoditelnost (Rejnus, 2016,
str. 63).

1.2.2 Majetkové cenné papiry

»Majetkové CP jsou ve své podstaté potvrzenim toho, Ze investor vloZil své penézni prostredky
do podnikani tak, Ze nakoupil akcie urcité spole¢nosti za ucelem podilet se na jejim podnikani,
nebo je svéril investicni spolecnosti, aby podnikala za néj, a to ndkupem podilovych listi
nékterého z podilovych fond(, které tato investicni spolecnost spravuje.” (Rejnus, 2016, str. 43)

14
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a) Akcie

»Akcie je cenny papir nebo zaknihovany cenny papir, s nimZ je spojeno prdvo akciondre
jako spolecnika podilet se podle tohoto zdkona a stanov spolecnosti na jejim fizeni,
jejim zisku nebo na likvidacnim zistatku pri jejim zruseni s likvidaci.” (Zakon ¢. 90/2012
Sb., § 256 odst. 1)

Investor vlastnici béZiné (kmenové) akcie ma pravo na vyplatu podilu ze zisku
(dividendu), pokud je vyplacena a dale se uUcastnit valné hromady a hlasovat na ni.
Spolecnost mUlZe vydat také prioritni akcie, které maji prednostni pravo na podilu na
zisku nebo likvidac¢nim zlstatku spolecnosti, avsak s témito akciemi obvykle neni
spojeno hlasovaci pravo na valné hromadé (Musilek, 2002, str. 35).

b) Podilové listy

Koupi podilového listu se investor stava podilnikem podilového fondu spravovaného
investi¢ni spole¢nosti. Klasické investi¢ni a podilové fondy kolektivniho investovani
jsou charakteristické tim, Ze jsou pfisné regulovany a Ze se jejich investi¢ni (majetkové)
portfolio vytvari v navaznosti na penézni vklady, které do nich vlozi drobni investofi.
Jejich hlavni vyhodou je diverzifikace investi¢niho rizika (Rejnus, 2016, str. 596).
Podilové fondy, se kterymi, se mlZe investor nejCastéji setkat, jsou dluhopisové,
smisené a akciové.

c) Exchange trade fund (ETF)
Jedna se o burzovné obchodované fondy, které nejsou obvykle aktivné spravované,
byvaji nizkonakladové, vysoce diverzifikované a kopiruji sloZzeni vybraného indexu.
Jejich cilem je dosahnout stejného vynosu jako tento index (Rejnus, 2016, str. 607).

Dale se budeme vénovat pouze akciim, na které je tato prace zamérena.

1.3 Vynosy z akcii

S investicemi do akcii jsou spojeny dva druhy vynost — kapitadlovy vynos a bézny vynos.

1.3.1 Kapitalovy vynos

Kapitalovy vynos je rozdil mezi nakupni a prodejni cenou akcie (Revenda a kol., 2008, str. 143.).
Napftiklad pokud by 1 Investor nakoupil 1 akcii spolec¢nosti ABC a.s. za cenu 1000 K¢ a za 10 let
by ji prodal za 2000 K¢. Kapitalovy vynos by byl v tomto pfipadé 1000 K¢.

1.3.2 Zdanéni kapitdlového vynosu

Zdanéni kapitdlového vynosu se fidi § 4 zadkona o danich z pfijm0. Tyto vynosy se radi
k ostatnim pfijmim, které podléhaji zdanéni. Kapitalovy vynos ale Ize sniZit o kapitalovou
ztratu, pokud se jedna o stejné zdariovaci obdobi. Cesky zakon umoziiuje také osvobozeni od
dané z kapitalového vynosu, pokud investor splni zakonné podminky. Témito podminky jsou
Casovy nebo objemovy test. Pro splnéni podminek k osvobozeni musi byt doba od ndkupu
akcie po jeho prodej alesponi tfi roky (Casovy test) nebo Uhrn pfijm0 z prodeje nepresahne
100 000 K¢ ve zdanovacim obdobi (objemovy test) (Generdlni financni feditelstvi, 2024a).
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1.3.3 BézZny vynos a jeho zdanéni

Jedna se o prijmy z drzby akcii, vyplaci se podil na zisku formou dividend. Dividendy maiji
penézni formu, popfipadé formu novych akcii. V ¢eské republice a v Evropé je nejbéinéjsi
vyplata dividendy jednou roc¢né, v USA jsou vsak dividendy vyplaceny kvartalné, popfipadé
mési¢né (obvykle realitni fondy). Investor se také muze setkat s mimoradnou dividendou, ktera
muzZe byt vyplacena napfiklad pfi nadmérném nebo neocekdavaném zisku. Narok na vyplatu
dividendy ma investor, ktery drzi akcie v tzv. rozhodny den, ktery predchazi ex—dividend date.
Vyse dividendy a ex-dividend date a datum vyplaty jsou schvalovany na valné hromadé
(Revenda a kol., 2008).

Prikladem uZiti mimoradné dividendy muzZe byt navrh predstavenstva Moneta Money Bank,
a.s. na valné hromadé na vyplatu dividend z nerozdéleného zisku z minulych let ve vysi 1,5 mid.
K¢, coz predstavuje 3 K¢ na akcii pfed zdanénim (Fio banka, 2024c).

1.3.4 Zdanéni bézného vynosu

Dividendy v CR a v USA jsou zdafiovény 15 % srazkovou dani u zdroje. V Némecku je tato dafi
ve vysSi 26,375 %. Investor obdrzi jiz zdanénou dividendu. Pro investory obchodujici na
zahrani¢nich burzach méa Ceska republika podepsané smlouvy a zamezeni dvojiho zdanéni. Pro
zamezeni dvojiho zdanéni je nutné, aby mél investor podepsany pfislusny formular u svého
obchodnika s cennymi papiry (Fio banka, 2018).

1.4 Burzy cennych papird v CR

V Ceské republice existuji 2 burzy cennych papir. Investor si m@ze zvolit, zda k obchodovani
vyuZije Burzu cennych papiru Praha a.s., nebo RM-systém, ¢eskou burzu cennych papir a.s.

1.4.1 Burza cennych papirt Praha (BCPP)

V Ceské republice je nejvétsim, a zarovenri i nejstar$im, organizatorem trhu s cennymi papiry
Burza cennych papirli Praha, a.s. (Burza cennych papirQ Praha, 2024).

BCPP je dcetinou spolecnosti Burzy cennych papir Viden (Wiener Borse). Obé tyto spolecnosti
spolupracuji za ucelem prilakani investor( a zviditelnéni obou trha (Fio banka, 2024a).

»Index PX je oficidInim cenovym indexem Burzy cennych papiri Praha. Jednd se o cenovy index
s vdZzenym pomérem nejlikvidnéjsich akcii pocitany v redlném case.” (Burza cennych papird
Praha, 2024b)

Kazda spolec¢nost obchodovana na BCPP je zarazena do jednoho ze 4 trh( — Prime market,
Standart market, Free market a Start market.

e Prime market
Zde se obchoduje 10 nejvétsich a nejznaméjsich predevsim ceskych ale i zahrani¢nich
spole¢nosti, mezi které pat¥i napriklad CEZ, a.s., Komeréni banka, a.s, Moneta Money
Bank, a.s., Erste Group Bank AG nebo KOFOLA CESKOSLOVENSKO A.S..
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e Standard market
Zde se obchoduji velké a znamé spolecnosti, které ale nemusi plnit tak prisné
podminky a pravidla, jako na spolecnosti na Prime marketu. Nejzndméjsi spolecnosti
na Standard marketu je PHILIP MORRIS CR, a.s.

e Free market
Jednd se o neregulovany mnohostranny obchodni systém. Obchoduji se zde akcie
ainvesticni nastroje, u kterych o to eminent pozadal a také spoleCnosti jiz
obchodované na jinych burzach. Mezi nejvyznamnéjsi patii Orlen, E.on a OMV.

e Jednd se o neregulovany mnohostranny obchodni systém. Obchoduji se zde malé
a stfedni firmy s velikosti od 25 mil. K¢ do 2 mld. K& Zajemci o vstup na tento trh
nemusi plnit tak prisné podminky pro vstup, jako je to u ostatnich trh na BCPP, coz je
vyhoda pro mensi eminenty.

(Fio banka, 2024a)

»O0bchodovdni na praZské burze probihd v automatizovaném obchodni systému XETRA® Praha.
Xetra® je elektronicky obchodni systém Fizeny objedndvkami a kotacemi, ktery provozuje
Deutsche Bérse AG.” (Fio banka, 2024a)

1.4.2 RM-SYSTEM, &eska burza cennych papir(

RM-SYSTEM, ¢eska burza cennych papird, je trhem, kde jsou obchodované akcie nejvétsich
a nejznaméjsich ceskych i zahrani¢nich spolec¢nosti jako napiiklad CEZ, Moneta money bank,
Komeréni banka nebo Erste group Bank. ,Od roku 2007 se na burze RM-SYSTEM obchoduji
v Ceskych korundch zahranicni akciové tituly. Mezi nejzndméjsi patfi spolecnost Volkswagen,
Deutsche Telekom, Intel, Nokia, Exxon Mobil nebo Microsoft. Burza RM-SYSTEM je také jedinou
burzou s on-line vypordaddnim cennych papirt v case T+0.“ (Fio banka, 2024b) To znamen3, Ze
vyporadani probiha ihned po uzavieni obchodu na rozdil od ostatnich burz, kde se obvykle
obchoduje s vyporadanim v case T+2.

RM-systém je soucasti skupiny Fio a jeho oficialnim indexem je index RM.

,Ceskd burza RM-SYSTEM je zamérfend pfedevsim na malé a stfedni investory, ktefi maji zdjem
o investovdni na kapitdlovém trhu.” (RM-SYSTEM, ¢eskd burza cennych papir a.s, 2023)

1.5 Investice vs. Spekulace

Jesté, neZz se sezndmime s teoretickymi vychodisky této prace, musime chdpat rozdil, mezi
investici a spekulaci. Cilem této prace je zjistit vnitini hodnotu akcii spole¢nosti Moneta money
bank a zda je rozumné a bezpecné do této firmy investovat.

Benjamin Graham (2007, str. 35) ve své knize Inteligentni investor rozdil mezi témito pfistupy
formulovat takto: ,Investicni operace je takovd, kterd po dukladné analyze slibuje bezpecné
zachovani jistiny a odpovidajici vynos. Operace, které nespliuji tyto poZadavky, jsou
spekulacemi.”
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1.6 Druhy analyzy akcii

Jak jiz bylo feceno dfive, hlavni motivaci vstupu investord na akciovy trh je snaha zhodnotit
svoje financ¢ni prostfedky. Investofi se ¢asto mohou snazit najit tzv. podhodnocené akcie, u
kterych ocekavaji vyssi rlst neZz u ostatnich a zaroven se snazi vyhnout nadhodnocenym
akciim, néktefi vyhledavaji dividendové akcie, které vyplaci velkou dividendu a dalsi investuji
napfiklad do fondi zamérenych na urcity trh nebo odvétvi (technologie, zdravotnictvi). Tito
investofi maji vSak néco spole¢ného, analyzuji tyto akcie, a vyhodnocuji, zda splfuji jejich
podminky nakupu.

Existuji 3 hlavni druhy analyzy akcii, a to fundamentdlni analyza, technickd analyza
a psychologicka analyza (Rejnus, 2001).

1.6.1 Fundamentdlni analyza

Jedna se o nejpouzivanéjsi akciovou analyzu, ktera také byva povaZzovana za nejkomplexnéjsi.
Vychazi z toho, Ze kazda akcie ma svoji vnitfni hodnotu, ktera je pro kazdého investora jind
— kazdy si ji uréi sam. V této analyze se zkoumaiji faktory, které tuto vnitini hodnotu ovliviuji,
a to na globalni, odvétvové i firemni Urovni (Rejnus, 2001).

Vystupem této analyzy je urceni této vnitfni hodnoty a pfi porovndni s aktualnim trznim
kurzem zjisténi, zda je tato akcie podhodnocend, nadhodnocena nebo férové ocenéna (Rejnus,
2016).

1.6.2 Technicka analyza

»Tento druh analyzy vychdzi z publikovanych trZnich dat, jimiZ jsou nejen akciové kurzy a
hodnoty indexd, ale i objemy zrealizovanych obchodi.” (Rejnus, 2001, str. 68)

Obvykle se provadi na dvou urovnich. Prvni Uroven je zaméfena na snahu investora
pfedpovédét budouci pohyby kurzu jednotlivych akcii. Druhd Udroven se zaméfuje na
predpovidani vyvoje celych akciovych trhi, které jsou reprezentovany pfisluSnymi indexy
(Rejnus, 2001).

Technicka analyza vyuziva stale se opakujiciho chovani investord. Zkouma historickd data
a vyvojové trendy a z toho vyvozuje budouci vyvoj.

Na zdkladé vysSe zminénych poznatk(l stanovuje vhodny okamzik k ndkupu nebo prodeji
cennych papirll. Z tohoto dlvodu ji Ize povaZovat za analyzu kratkodobou (Rejnus, 2016).

Technickou analyzu muizZzeme dale rozdélit na Grafickou analyzu a na analyzu zaloZenou na
technickych indikatorech (Rejnus, 2016, str. 300).

e Graficka analyza
Jedna se o formu technické analyzy vyuZivajici predevsim grafy, do kterych jsou
zanesena historicka data. Analyzuji se grafické formace, vzestupné a sestupné trendy
a na jejich na zakladé se predikuje budouci pohyb na trhu (Rejnus, 2016).

e Analyza zaloZend na technickych indikatorech
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»Technické indikdtory Ize charakterizovat jako matematické funkce, jeZ slouZi
k podobnym ucelum jako grafy a obrazce vyuZivané v grafické analyze.” (Rejnus, 2016,
str. 345)

1.6.3 Psychologicka analyza

Tato analyza vychazi z predpokladu, Ze psychologie Ucastnikl trhu, pfedevsim jejich emoce
a ocekavani ovliviuji trini kurz.
Toto se Casto projevuje v trznich cyklech, kde strach a nejistota vede k propadu na akciovych

trzich, a naopak optimismus a dobré zpravy vedou k jejich rlstu (Rejnus, 2016).

Pf. Pokud nastane na Zemi pandemie, investofi budou pod tihou strachu a nejistoty hromadné
prodavat své akcie a tim padem spadne trzni hodnota, naopak pfti zklidnéni situace a objeveni
Iéku se investofi stanou optimisti¢téjsi a zacnou nakupovat zpét a tim zvySovat trzni kurz.
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2 Fundamentdlni analyza akcii

V této Casti predstavim teoretickd vychodiska fundamentalni analyzy a metody, ze kterych
budeme vychdzet pti vypoctech vnitfni hodnoty akcie.

2.1 Globalni analyza

Na globalni (makroekonomické) drovni plsobi na hospodafskou cinnost podnikll mnoho
faktor@l. Zadny znich vdak neplsobi samostatné, ale vzajemné spolu souvisi. Mezi
nejvyznamnéjsi lze povazovat: Vyvoj redlného vystupu ekonomiky v dlouhém a stfednim
obdobi, fiskalni politiku vlady, penéini nabidku, Grokové sazby, inflaci, Mezindrodni pohyb
kapitalu, schodky a nerovnovahy, cenové regulace a cerny trh, ekonomické a politické Soky,
korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém (Rejnus, 2001).

2.1.1 Realny vystup ekonomiky

Vyvoj ekonomiky daného statu ma vzdy silny vliv na vyvoj jeho akciovych trhi. Tyto trhy, avsak
ovliviiuje i ekonomika svétova. Akciové kurzy tedy rostou nebo klesaji v zavislosti na
hospodarskych vykyvech. Kdyz se na tuto problematiku podivame v dlouhodobém méritku,
mUzeme pozorovat, Ze tyto kurzy kolisaji kolem zdkladniho trendového vyvoje, ktery Ize popsat
jako dlouhodoby hospodarsky rist zplsobeny rlistem ekonomické Urovné dané ekonomiky. Ve
stfednédobém meéfitku jiz tak pevna vazba mezi akciovymi kurzy a vyvojem ekonomiky
neexistuje. V kratSim obdobi md na vyvoj akciového kurzu vétsi vliv také ocekavani, zmény ve
spotiebitelském a podnikatelském chovani, vydaje ekonomickych subjektl, a také prokazana
skutecnost, Ze vyvoj akciovych kurzl zpravidla predbiha o nékolik mésict vyvoj ekonomiky
(Rejnus, 2016).

2.1.2  Fiskalni politika viady

Pod fiskalni politikou by si mél kazidy predstavit predevsim hospodareni vlady. Z tohoto
pohledu ma vlada za ukol stabilizovat hospodarsky rlist pomoci spravy a fizeni ptijm(, vydajd a
dluhu. NejdllezitéjsSim nastrojem vlady ve fiskalni politice je zdanéni, a to predevsim dané
z pfijmu. Tyto dané snizuji zisky firem, a to se negativné promita do dalSiho rozvoje téchto
spolecnosti ataké do vyplaceni zisku mezi akcionafe prostfednictvim dividend, které se
akcionaflim je$té znovu zdani. V CR je je$té nutné splnit ¢asovy a objemovy test, aby byl
osvobozen kapitalovy vynos od dané.

2.1.3 Penéini nabidka

Penézni nabidka je vSeobecné povaZovéna za jeden z nejvyznamnéjsich faktor( ovliviiujicich
vyvoj na akciovych trzich.

MozZnym vysvétlenim plsobenim nabidky, mize byt efekt likvidity, jedna se o prfedpoklad, Ze
pokud centralni banka zvysi penéini nabidku, investofi tyto prebytecné penéini prostredky
investuji a tim se zvysi kurz akcii. V tomto pfipadé jde o pfimy vliv penéz na akciové kurzy
investory.
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Dalsi vysvétleni predpoklada, Ze po zvysSeni penéini nabidky zacnou investofi nejdfive
nakupovat dluhopisy, to povede k rlstu jejich ceny, a tedy poklesu vynosnosti. Z toho divodu
zacnou investofi hledat jiné investice, kterymi se stanou akcie. A opét dojde k ristu jejich ceny
investory (Rejnus, 2014).

Treti vysvétleni je zaloZzeno na tom, Ze zvySeni penéini nabidky zpUsobi pokles Urokovych
sazeb. Tim se snizi naklady firem a zvysi zisky, které mohou firmy pouzit na dalsi rozvoj, nebo
zvysit dividendy a stat se tak atraktivnéjsi pro investory (Rejnus, 2014).

2.1.4 Urokové sazby

Zmény urokovych sazeb jsou dalSim vyznamnym faktorem ovliviiujicim akciové kurzy. V tomto
pripadé plati inverzni vztah. S rlstem urokovych sazeb je spojen pokles na akciovych trzich,
a naopak pfi snizeni urokovych sazeb rostou akciové kurzy.

Tento vztah lIze opét zdlvodnit nékolika zplsoby prvnim je investicni ekonomii prevladajici
nazor, ze akciové kurzy odrazi soucasnou hodnotu budoucich penéznich tokd. Pfi prevadéni
budoucich pfijmd na souéasnou hodnotu je Urokova mira zasadni. Jeji zvySeni vede ke snizeni
soucasné hodnoty budoucich pfijmQ investorl. To zpUsobi jak sniZeni investorem urcené
vnitini hodnoty akcie, tak i trzniho kurzu (Musilek, 2011).

Dalsi pristup tvrdi, Ze zvySeni Urokovych sazeb v ekonomice vede i ke zvyseni sazeb dluhopis(.
Mnoho investorl prevadi penize z akcii do dluhopist, které maiji vyssi vynosovou miru. Tento
odliv investor(l ma za nasledek pokles na akciovych trzich (Musilek, 2011).

Poslednim moZnym vysvétlenim je, Ze zvySeni Urokovych sazeb ma negativni vliv na naklady
firem na cizi kapitdl, ktery jiz vyuzivaji, nebo by vyuzily na dalsi rozvoj a investice. Tato
skutecnost sniZzuje rentabilitu, Cisty zisk, vyplaci se mensi dividenda a klesd trzni kurz akcie
(Musilek, 2011).

2.1.5 Inflace

»,Cilem investovdni je dosdhnout takového investicniho vynosu, ktery investorim prinese rust
jeho kupni sily.” (Gladis, 2022, str. 164) V obdobi vysoké inflace kupni sila penéz klesa. To je
jeden z dlivod(, proc investofi vyhleddvaji vynosnéjsi aktiva. Je prokazano, Ze indexy vyspélych
trhid inflaci v dlouhodobém investicnim horizontu porazi, na rozdil od bankovnich produktd
a bezpecnych statnich dluhopist, které nam zvyseni kupni sily nezarudi.

V kratkém obdobi ale vysoka inflace zvysuje celkovou nejistotu v ekonomice a v disledku toho
roste investicni riziko, které plsobi negativné na investory. Z toho dlvodu kratkodobé klesa
poptavka po akciich a tim i jejich trzni kurz.

Pfi popisu inflace se investor mize setkat s pojmem hypotéza dariového efektu, ktery se zabyva
odepisovanim zakladnich prostfedkd a na ohodnocovéani zdsob spolecnosti v obdobi inflace.
Podle této hypotézy inflace predbihd zménu akciovych kurz(. Podle stoupenct této hypotézy
pUsobi inflace na kurzy akcii dvéma zpUsoby, a to Ze ovliviiuje zisk po zdanéni a ovliviiuje
rozhodovani individudlnich investor( pfi alokaci financ¢nich prostfedk( (Musilek, 2011).
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2.1.6  Mezindrodni pohyb kapitalu

Na akciové kurzy ma velky vliv také mezinarodni pohyb kapitalu. V dnesni dobé je zcela bézné,
Ze investofi obchoduji na rliznych burzach po celém svété. Za ucelem maximalizace zisku se
snazi nachdzet nejen podhodnocené akcie, ale také celé podhodnocené trhy, kterymi mohou
byt trhy v rozvojovych zemich jako je napfiklad Indie. Na trzich midZzeme sledovat, jak pfiliv
zahranic¢nich penéz zplsobuje rlst na trzich, které nabizi slibny vynos, a naopak pokles tam,
odkud investofi odchazeji. Velky vliv ma také na likviditu trhu, kdy pfiliv zahrani¢niho kapitalu
bude mnohem likvidnéjsi, nez trhy bez ptilivu zahrani¢niho kapitalu.

2.1.7 Schodky a nerovnovaha

»Na ocekavani investori maji viiv i informace tykajici se schodkii nebo prebytki bilance
zahranicniho obchodu, Ci statniho i verejnych rozpocti.” (Rejnus, 2001, str. 48) Tyto informace
investory informuji o tom, jestli je ekonomika daného statu v rovnovdze ¢i nikoli. Pomoci
téchto informaci Ize také urcit, v jaké pozici se nachazi ekonomika v porovnani s rovnovazinym
stavem a v pripadé vétsi odchylky od tohoto stavu je nutné tento problém resit.

2.1.8 Cenové regulace a ¢erny trh

Ekonomika by se ve vyspélych zemich méla bézné nachazet v rovnovdiném stavu. Ten se
projevuje predevsim tim, Ze ceny stanovuje trh. Od tohoto stavu vZdy existuji malé odchylky.
Pokud se tyto odchylky zvétsi, jedna se o signal ekonomickych problému. Reakci na tyto
problémy byvd zavedeni cenovych regulaci, které se projevuji existenci dvojich cen a to cen
oficialnich a cen dosahovanych na ¢erném trhu (Rejnus, 2014).

2.1.9 Ekonomické a politické Soky

Pod timto pojmem si mUlzZe investor predstavit vyznamné necekané udalosti, které maiji
negativni vliv na fungovani ekonomiky. To ma za nésledek zpravidla docasny pokles cen nejen
akciovych kurz(, ale vSech investi¢nich instrumenta.

2.1.10 Korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém

Z pohledu investora je velice dileZita vysoka uroven a funkénost pravniho systému dané zemé.
V legislativé musi byt zakorenéna predevsSim ochrana vlastnického prava, jinak mize byt
omezen, znehodnocen ¢i odcizen majetek investora (Rejnus, 2001). Z tohoto divodu mizeme
pozorovat neochotu investor( investovat v zemich, ve kterych tento pozadavek neni spinén.

2.2 Odvétvova analyza

Druhym krokem fundamentalni analyzy je analyza odvétvi, ve kterém se investorem vybrana
firma nachazi. Je treba si uvédomit, Ze kazdé odvétvi je rizné citlivé na celkovy vyvoj
ekonomiky, kazdy segment ekonomiky je rlizné ziskovy, odvétvi podléhaji rGznym regulacim, a
to celosvétovym nebo regulacim prislusnych statd (popripadé uskupeni statl — EU) a napftiklad
technologické firmy maji mnohem vétsi vyhlidky na dalsi rozvoj nez tfeba tézky primysl. V této
kapitole se budeme zabyvat segmentem bankovnictvi.
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2.2.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Jednotliva odvétvi jsou rlizné ovliviiovana hospodarskym cyklem. Z tohoto pohledu je mlzeme
rozdélit na odveétvi cyklické, odvétvi neutralni a odvétvi anticyklické.

V cyklickém odvétvi se nachazi spolecnosti, jejichz kurzy rostou v obdobi expanze a klesaji
v obdobi recese. ,Cyklické akciové spolecnosti viceméné mirné predbihaji rediny vyvoj
ekonomiky.” (Musilek, 2011, str. 348) V tomto odvétvi mize kupujici svlij ndkup odloZit az do
doby, kdy se zlepsi jeho financni situace. Nejedna se tedy o statky nezbytné. Z tohoto divodu
klesaji trzby (s tim také akciové kurzy) v obdobi recese a rostou v obdobi expanze. Jako pfiklad
bych uvedl automobilovy primysl, ktery je velmi citlivy na vyvoj hospodarského cyklu.

V neutrdlnim odvétvi se nachazi spole¢nosti, na které nemd hospodarsky cyklus velky vliv. Tyto
spole€nosti prodavaji nezbytné statky, u kterych nelze ndkup odlozit. Pfikladem je
potravinarsky a farmaceuticky primysl. Dale také produkty s nizkou cenovou elasticitou jako
napftiklad alkohol, noviny a cigarety (Musilek, 2011).

Spolecnosti v anticyklickém odvétvi vykazuji velmi dobré vysledky v obdobi recese, ale
v obdobi expanze se jim nedafi. V souvislosti s anticyklickym odvétvim se investor miZe setkat
s pojmem Gifenovo zboZi, které je oznacovano jako tzv. zboZi nouze (Rejnus, 2014). Vseobecné
se ma za to, Zze se jednd o nejlevnéjsi Zivotni potieby (naptiklad chléb a voda), které
spotrebitelé kupuji v obdobi, kdy maji minimum penéz.

2.2.2  Zivotni odvétvovy cyklus

Zivotni cyklus odvétvi popisuje vznik zdjmu o toto odvétvi, jeho rozvoj a to, kam smétuje.
Tento cyklus lze rozdélit do tfi ¢asti, a to na pionyrskou etapu, etapu rozvoje a etapu
stabilizace. Chovani cen akcii je ovliviiovano tim, v jaké etapé se odvétvi pravé nachazi.

V Pionyrské etapé mlZeme pozorovat velky zdjem o statky, které toto odvétvi nabizi, coz
umoziiuje spole¢nostem dosahovat vysokych zisk(l. Na téchto ziscich se chtéji podilet i dalsi
subjekty a z tohoto dlvodu mizZeme vidét rychly narlst firem v tomto odvétvi. Velmi rychle se
také méni postaveni firem na trhu, kolisaji jejich zisky a jejich kurzy jsou znacné volatilni.
(Musilek).

Do etapy rozvoje se dostanou pouze firmy, které prezily pionyrskou etapu. Tyto spolecnosti
a zaroven celé odvétvi se stabilizuji, nachdazi se zde méné firem ale s vétSim trznim podilem.
Diky stabilnéjSimu zisku se akciové kurzy stavaji stabilnéjsi a méné volatilni (Musilek, 2011).

V etapé stabilizace ziskava nékolik malo spole¢nosti, které prosli predchozimi etapami,
dominantni postaveni na trhu. Jejich zisky jsou stabilni a cena jejich akcii se vyznacuje nizkou
volatilitou. V tomto ¢ase dochazi v odvétvi ke ,skrytému zastaravani“, na které restuji kurzy
silnym poklesem, ktery mlze byt trvaly nebo pouze docasny pred zahdjenim nové pionyrské
etapy (Musilek, 2011).

2.2.3 Statniregulace

Jednd se o vyznamny faktor v analyze odvétvi, ktery midze mit mnoho podob. Statni zdsah
mlze mit pro firmy pozitivni i negativni dopad. Mezi nejbéznéjsi bych zaradil zavedeni
maximalnich cen, coZ ma vyrazny vliv na zisky a marze firem. S negativni regulaci se mlizeme
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dale setkat napfiklad u opatreni, které naji vliv na naklady firem, které jsou v soucasné dobé
spojené predevsim s ochranou zivotniho prostfedi. DalSi moznost regulace je zavedeni bariér
vstupu do odvétvi, a to napfiklad formou udélovani licencnich podminek. To ma za nasledek
ochranu spolecnosti, které v odvétvi jiz plisobi, a tedy i rlst jejich akciovych kurzl. DalSim
pozitivnim statnim zdsahem muzZe byt dotace, diky kterym ziskaji podniky penéini prostiedky
k dalsimu rozvoji nebo modernizaci.

2.2.4 Trini struktura odvétvi

V kazdém odvétvi se nachazi jedna ze Ctyrt trznich struktur, kterda ma své charakteristiky. Tyto
struktury zdsadné ovliviuji, jak dané odvétvi funguje, jaka se zde nachazi konkurence, jak na ni
firmy reaguiji a s tim souvisejici ziskovost firem. Tyto struktury jsem shrnul v nasledujici tabulce.

Tab. 1: Trini struktury

Prekazky Piiklad
Trini struktura Pocet firem Produkt vstupu do
v . produktu
odvétvi
Dokonala konkurence Mnoho Homogenni Zadné Obili, mléko
. Velké az Voddarenské
Monopol Jedna Jen jeden Y B} Y .
neprekonatelné | spole¢nosti
AT - Letecké
Nékolik malo, | Stejny nebo , € ecve .
. Sy . Velké ale spolecnosti,
. Oligopol velky trZni malo Y , .
Nedokonala , . , | prekonatelné telekomunikace,
podil diferencovany
konkurence banky
. . T . Produkt
o, Diferencovany, | Existuji, ale jsou . Y
Monopolisticka et rychlého
Mnoho existuji blizké snadno . ,
konkurence . Y . obcerstveni,
substituty prekonatelné ,
kavarny

Zdroj: vlastni zpracovdni

2.3 Firemni analyza

vvvvvv

Na jeho zménu jsou akciové kurzy velmi citlivé. Mezi dalsi faktory, které maji vliv i na zisk,
mUiZeme zaradit dividendovou politiku nebo kvalitu managementu.

23.1 Zisk

Pod pojmem zisk si kazdy predstavi rozdil mezi celkovymi pfijmy a celkovymi naklady. Existuje
ale rozdéleni zisku na ekonomicky a ucetni. Mankiw (2009) definuje ekonomicky zisk jako
celkové pfijmy firmy minus vSechny naklady pfileZitosti, které firma vynaloZi na vyrobu
prodaného zboii a sluzeb. U&etni jako celkové piijmy minus explicitni naklady firmy. Ugetni zisk
Ize ziskat z vykazu zisku a ztrat a znazornuje ziskovost firmy za urcité obdobi, obvykle rok, a
jednd se o skutecny zisk. Kazda spolecnost ma ale také ocekdvany zisk, ktery ma vliv na akciové
kurzy predevsim v pfipadech, kdy spolecnost toto ocekdvani nesplni, nebo ho prekona —
ziskové prekvapeni (Musilek, 2011, str. 355). Uetniho zisk se dale pouZiva pfi stanoveni vnitni
hodnoty akcii a to v ziskovych a dividendovych modelech, které si pfedstavime pozdéji.
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2.3.2 Kvalita managementu

Management firmy by mél byt efektivni, zajistit konkurenceschopnost firmy, podporovat
inovace, schopny reagovat na zmény na trhu, orientovany na zdkazniky a ale predevsim
dlouhodobé udrzovat nebo zvySovat ziskovost podniku. Tyto faktory maji nejvétsi vliv na cenu
akcii a proto: , Nejpresvédcivéjsim hodnocenim kvality managementu je v delsSim obdobi vyvoj
trzni ceny akcii v porovndni se stanovenym méritkem trhu.” (Musilek, 2011, str. 356)

2.3.3 Dividendova politika
Existuji tfi ndzory na vliv dividendové politiky na akciové kurzy.

e lrelevantni
Tento nazor lze pouZit v prostfedi bez dani a transakénich naklad(. Pro investora je
dllezity celkovy vynos a vtomto prostfedi se nezméni a proto se nezméni trini cena
akcii pti vyplaceni nebo nevyplaceni dividend.

e Vyssivyplatni pomér vede k rlstu cen akcif
Pro nékteré investory je dileZité vyplaceni dividend, které je pro né dalsim pfijmem. Za
tyto akcie jsou tedy ochotni zaplatit vyssi cenu.

e Vyssivyplatni pomér vede k poklesu cen akcii
Hlavni nevyhodou vysokych dividend je zdanéni. Ztohoto dlvodu muzeme fict,
Ze pokud je zdanéni dividend vyssi neZz zdanéni kapitalového vynosu, vyssi dividendy
povedou k poklesu trznich cen.

2.4 Vnitrni hodnota akcie

V této Casti Teoreticky predstavim metody pouzivané pro stanoveni vnitini hodnoty akcie dané
spolecnosti. Vnitfni hodnotu akcie je moZné chapat jako férovou cenu, ke které se Ize dostat
rlznymi vypocty, pfi kterych ale vyuzivaji i individualni odhady (Rejnus, 2004, str. 51). Zaroven
se tato hodnota méni v case, zejména pfi vydani vysledku hospodareni za uplynulé ctvrtleti Ci
rok. Vnitfni hodnota neni jednotna, kazdy investor si ji stanovi sam a na jejim zakladé ucini
vlastni rozhodnuti o koupi ¢i prodeji. NejpouzivanéjSimi modely jsou dividendové diskontni
modely, ziskové modely, model cashflow, bilanéni modely a model trzeb. Déle bych rad zminil
hodnotové investovani popularizované B. Grahamem, u kterého si ukazeme nékolik pravidel,
které by méla spolecnost splfiovat, mohla byt povaZovand za podhodnocenou a vhodnou
k ndkupu.

2.4.1 Zakladni vstupy pro vypocet modell

Modely pro vypocet vnitini hodnoty jsou vyjadfeny pomoci matematickych vzorc(, do kterych
je tfeba dosazovat vstupni veli¢iny, které si ted’ predstavime.

e PoZadovand vynosova mira (K,)
Pouziva se pfi prevadéni budoucich dividend na soucasnou hodnotu. Nejbéznéji se
stanovuje pomoci koncepce modelu ocerfiovani kapitalovych aktiv (CAPM). Podle
tohoto modelu ji miZeme vyjadrit jako soucet bezrizikové vynosové miry a prémie za
systematické riziko (Musilek, 2011, str. 364).
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K. = Ry + B(Ry — Ry) #(1)

Kde K, je pozadovana vynosova mira,
Ry je bezrizikova vynosova mira,
B je volatilita akcie k celému trhu,
Ry, je vynosova mira trzniho indexu

Pro vypoCet PoZadované vynosové miry je zapotiebi vypocitat hodnoty Rg, B a Rp,.
Témito vypocty se budeme zabyvat v praktické c¢asti této prace.
Mira zadrzeného zisku (B)
B nam ukazuje zplsob rozdélovani zisku spolec¢nosti a vyjadfime si ji v nasledujicim
tvaru:

__ Ctisty zisk na jednu akcii — dividenda na jednu akcii

#(2)

Cisty zisk na jednu akcii
Navratnost vlastniho kapitdlu (ROE)
Jednd se o jeden ze zdkladnich ekonomickych ukazatel( a vyjadfuje se v procentech
a vypocitdme ho pomoci v ndsledujiciho vzorce:

Cisty zisk na jednu akcii
ROE = - — - — X 100 #(3)
vlastni kapital na jednu akcii

Mira rustu dividend (g)

Pro urceni miry ristu dividend vyuZijeme udrZovaci riistovy model, ktery nam fika, jaky
rast dividend mlZeme ocekdvat, pokud se nezméni financni stranka podniku
od predchoziho obdobi. Tento model vychazi ze dvou faktor(l a to z navratnosti
vlastniho kapitalu (ROE) a miry zadrzeného zisku (B).

g = ROE X B #(4)
Kde g je ocekavany rist dividend

ROE je navratnost vlastniho kapitalu
B je mira zadrZzeného zisku na celkovém dosazeném Cistém zisku

2.4.2 Dividendové diskontni modely

Jde o jednu z nejc¢astéjsSich metod poZivanych pro uréeni vnitfni hodnoty akcii. Tento pfistup je
zaloZen na principu soucasné hodnoty budoucich pfijm0 pro majitele akcie (Musilek, 2011, str.

362). Z definice vypliva, Ze vnitini hodnotu akcie ur¢im jako soucet soucasné hodnoty dividend

obdrZenych na konci roku a ofekavané prodejni ceny. RozliSujeme dva druhy tohoto modelu

a to s konecnou drzbou, kdy vime, za kolik let akcii prodame a model s nekoneénou drzbou, do

kterého se nezapocitdva ocCekavana prodejni cena. Jako vyhody tohoto modelu bych uvedl

jednoduchost vypoctu u stabilnich firem s dlouhou dividendovou historii s pfedvidatelnym

vyplatnim pomérem. Mezi nevyhody mlzeme zaradit nutnost spolecnosti vyplacet dividendy

a nutnost odhadu ocekavanych dividend, poptipadé prodejni ceny. Tento model je mozno dale

26



Vysoka skola polytechnicka Jihlava

rozdélit na model s nulovym ristem, jednostupriové modely, dvoustupriové modely,
tfistupriové modely a H-model.

V této praci budeme predpokladat nekonecnou dobu drzby akcii a to si vyjadfime pomoci
tohoto vzorce:

e S e N o RS
1+K,) (QA+K.)? (1+K,)3 1+ K )"
Kde VH je vnitfni hodnota akcie
Dyaz D, jsou ocekavané dividendy v jednotlivych letech
B, je o¢ekdvana prodejni cena v n-tém roce
K, je pozadovana vynosova mira

Pokud se n blizi nekonec¢nu, potom mUlZeme ze vzorce vypustit prodejni cenu B,, kterd je pfi
nekonecné drzbé zcela zanedbatelnd. Po Upravnach ndm vznikne dividendovy diskontni vzorec
a bude vzorec vypadat takto:

Dy D, Ds D, + P,

VH = + + R
(1+K) (A+K)?* (1+K.)? 1+ K"

#(6)

V praxi se ale analytici spiSe, nez na predikci absolutni vySe dividend zaméfuji na stanoveni
ocCekavaného ristu dividend (g). Pokud se ocekadvd konstantni mira rlstu, potom lze
dividendovy diskontni model vyjadfrit takto:

Dy Dyx(1+g)

o Ke—g #7
Kde VH je vnitfni hodnota akcie,
D, je ocekavana dividenda na konci prvniho roku,
g je ocekavana ristova mira dividend
D, je posledni vyplacena dividenda

Tato zkracena verze modelu je oznacovana jako Gordoniv model a je pouzitelna v pfipadech,
pokud plati ndsledujici podminka, Ze g je konstantni a také Ze K, > g. Pouzivd se zpravidla
v pripadech, kdy se spolecnost nachazi ve fazi dospélosti. Tento model je velmi citlivy na
vstupni Udaje, které se tykaji rastové miry. U takovych spole¢nosti je tato mira stabilni a
predvidatelnd na rozdil od spolec¢nosti, které teprve rostou a jsou nestabilni. Pro takovéto
spolecnosti se pouZivaji vicestupriové modely, ve kterych se zohlednuje rizna vyse dividend
v urcitych fazich dospélosti podniku.

2.4.3 Ziskové modely

Tyto modely vychdzi z velikosti o¢ekdvaného zisku. Analytiky v praxi jsou vice vyuZivané, nez
dividendové diskontni modely, které se vyuZivaji spiSe na teoretické urovni. Na rozdil od nich
se ziskové modely zaméruji na kratSi obdobi, obvykle do 3 let. Zakladnim ukazatelem, ze
kterého vychazeji je pomér ceny akcie k zisku na jednu akcii (P/E). Vyjadfit Ize vzorcem:

SCE
Epeine  Eo
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Kde P/E je hodnota ukazatele
Py je aktuadlni trzni cena akcie
E, je posledni zverejnény rocni Cisty zisk spole¢nosti na jednu akcii

Ukazatel P/E ndm fika, kolik penéz by investor zaplatil za jednotku zisku. Lze také interpretovat
tak, Ze nam fika, za kolik let spolecnost vygeneruje tolik zisku na akcii, aby se rovnal jeji
aktualni cené. Obecné plati, ze ¢im mensi hodnota tohoto ukazatele, tim lepsSi. Na tuto
hodnotu ma vliv nékolik faktord. Mezi né pat¥i napfiklad oéekavany rdst spole¢nosti. Cim vétsi
jsou ocekavani investor(, tim vétsi je i tento ukazatel, protozZe investofi jsou ochotni za akcii
zaplatit vice penéz a zaroven zisk spolecnosti je vykazovan obvykle jednou ro¢né a mizeme ho
tedy vtomto obdobi brat jako neménny. Opacnym smérem na tuto hodnotu pusobi
pozadovana vynosova mira, pokud roste, pak P/E klesa. Investor také musi brat v potaz kvalitu
vykdzaného zisku. Kazdy stat ma své ucetni metody, kterymi se jednotlivé spolecnosti fidi. Zisk
mUze byt také zkreslen jednorazovymi operacemi, které nejsou trvalého charakteru. Z tohoto
dlvodu by mél investor vSechny tyto skutecnosti zjistit dfive, neZ zacne pocitat vnitini hodnotu
akcie.

Stanoveni vnitfni hodnoty akcie pomoci ziskového modelu se provadi pomoci vzorce:
P
VH=E, xX—= #(9)
Eyn

Kde VH je vnitfni hodnota akcie,
E; je ocekavany zisk na jednu akcii v pfistim roce,
P/Ey je normalni Groven P/E

Do tohoto modelu nevstupuje bézné P/E, jehoz vypocet jsme si uvedly vyse, ale normalni P/E,
které je také oznaCovano jako prognoézované. To mizeme ziskat nékolik zpUsoby. V této praci si
ukdZeme zdkladni metodu vypocétu normalniho P/Ey. Ta vychdazi z Gordonova dividendového
diskontniho modelu, ktery po Upravé vypada takto:

Kde  P/E; jenormalniP/E(P/Ey)
D,/E; je oekavand vyse dividendového vyplatniho poméru
K, pozadovana vynosova mira

g ocekavana mira rastu dividend

2.44 Model nadmérného vynosu

Jedna se o model, ktery neni zalozen na Gordonové modelu a investor mize ziskat jiny pohled
na vypocet vnitini hodnoty neZz doposud. NasSe analyza se tak stane komplexnéjsi. Mezi jeho
vyhody patfi jednoduchost na vypocet a nendro¢nost na vstupni data. Matematicky ho Ize
vyjadrit:
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_ VK + (ROE — K,) X VK

VH #(11)
Ke -9
Kde VH je vnitfni hodnota akcie,
VK je vlastni kapital spole¢nosti,

ROE je rentabilita vlastniho kapitalu,
K, pozadovana vynosova mira

g ocekavand mira rastu dividend

2.4.5 Bilan¢ni modely

Jedna se o nastroje fundamentdlni analyzy, které vychazi z rozvahy, kterou musi v CR velké
spolecnosti zverejiiovat. Investor zde nékolika zplisoby ocefiuje a porovndva rlzné polozky
a aktiv a pasiv, aby ziskal vyslednou hodnotu. M{ze se jednat o

e Nominalni hodnotu akcie,
e Ucetni hodnotu akcie,

e Substancéni hodnotu akcie,
e Likvida¢ni hodnotu akcie,

e Reprodukéni hodnotu akcie
e Substitu¢ni hodnotu akcie.

Nomindlni hodnota akcie nemda na velikost vnitfni hodnoty zadny ekonomicky vyznam.
Je dllezita predevsim pro urcéeni vlastnického podilu, ktery se vypocita jako podil nominalnich
hodnot akcii investora na zakladnim kapitdlu spoleénosti. Od tohoto podilu jsou odvozovdna
prava akcionare spojena s vlastnictvim béznych (kmenovych) akcii a ty mohou byt nékterymi
investory vice ocefiovana a mohou se u nich promitnout do vnitfni hodnoty (Rejnus, 2014, str.
265).

Ucetni hodnotu vlastniho kapitalu lze ziskat jako rozdil mezi aktivy spole¢nosti a cizim
kapitalem. Pro zisk ucetni hodnoty jedné akcie bychom museli vysledek vydélit poétem vsech
vydanych akcii. Tento vypocet mizZeme zapsat vzorcem:

Py

— =412
gy =gy (1D

Kde P/BV  je pomér mezi trini cenou akcie a Ucetni hodnotou VK na akcii
Py je aktualni trzni cena akcie
BV je ucetni hodnota vlastniho kapitalu na jednu akcii

Pokud vyjde hodnota P/BV vétsi nez 1, potom je trini cena P vétsi, nez je Ucetni hodnota
vlastniho kapitdlu na akcii (Musilek, 2011). Z toho vypliva, Ze vtomto pfipadé jsou investofi
ochotni zaplatit za akcii vice, nez je jeji ucetni hodnota. V praxi se jednd o pomérné popularni
a Casto vyuzivany ukazatel, ale z dlvodu, Ze cena akcie odrazi aktualni naladu a nazor investor(
a ucetni hodnota muZe byt a také Casto byva zkreslena ucetnimi metodami pfi ocenovani aktiv,
méla by byt pouzivana spiSe jako pomocny ukazatel, nebo v souboru vice ukazatelU.
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Substanéni hodnota vychazi z Gcetni hodnoty, kterd se ale precefiuje aktudlnimi trznimi
cenami, avsak do ucetni hodnoty jsou zapocdtena pouze ta aktiva, u kterych se predpoklada,
Ze v budoucnosti pfinesou vynosy. K tém se dale pripocitava také aktualni cena nehmotného
majetku (Musilek, 2011). Sem patfi napfiklad goodwill, kvalifikace zaméstnancl nebo patenty
a licence. Tato metoda neni pfili§ vyuZivand a to predevsim z divodu technické narocnosti
a nepresnostech v subjektivnim hodnoceni. Nejéastéji se vyuzivd u spoleénosti, které nejsou
verejné obchodovatelné, a jejich majitel nevi, jakou hodnotu maji jeji akcie.

Likvida¢ni hodnota akcie se da uréit jako mnozstvi penéz, které by akcionar dostal, pokud by se
spole¢nost rozhodla ukondit své podnikani, prodat veskery svij majetek a splatit vSechny dluhy
a zbytek rozdélit mezi akcionare. ,Je ddna rozdilem mezi aktivy pfecenénymi aktudinimi trznimi
cenami a stejnym zplisobem precenénymi zdvazky, zvysenymi o potencidlini likvidac¢ni ndklady.“
(Rejnus, 2014, str. 266) Tento rozdil je nasledné vydélen poctem akcii a byva povaZovan jako
spodni hranice trzni ceny. Pokud by byla trzni cena nizsi, firma by byla vhodnd k prevzeti
tzv. podnikovym GUtoénikem (Musilek, 2011) a nasledné zlikvidovana.

Reprodukéni hodnota akcie je rozdilem mezi reprodukéni hodnotou aktiv a reprodukéni
hodnotou zavazk( spole¢nosti (Musilek, 2011). Do této metody se zapoditavaji naklady, které
jsou nutné pro porizeni novych aktiv. Reprodukéni cena byva zpravidla vyssi nez likvidacni cena
a to predevsim z divodu dodatecnych naklad( spojenych s likvidaci, pricemz tyto likvidaéni
naklady se za normalni situace nevyskytuji.

Substituéni hodnota akcie porovnava zvolené charakteristiky podniku (nejcastéji P/E)
s podobnymi podniky v odvétvi a na zdkladé tohoto porovnani urci investor vnitini hodnotu
akcie. Na trhu, ani v odvétvi se ale nevyskytuji dvé identické firmy a z toho vypliva, Ze je kvili
jejich odliSnostem nelze takto jednoduse porovndvat. Jednd se tedy o méné vyuzivany
pomocny ukazatel.

2.4.6 Model trzeb

Mezi dalsi veli¢iny, které mohou investofi ve svych vypocltech vyuZit se, fadi trzby. Z této
veli¢iny vychazi popularni ukazatel P/S, ktery ddva do poméru aktudlni trini cenu akcie a
nejaktualnéjsi trzby zvefejnéné spolecnosti na jednu akcii. Mezi vyhody bych zaradil, Ze je
mozné, na rozdil od ziskovych modeld, vyuZit i u spolecnosti, které nedosahli zisku, ale méli
trzby. Ty jsou dané a management je nemuZe upravovat ani zkreslovat. Jako hlavni nevyhodu
tohoto modelu bych uved! nulovou vypovidaci hodnotu o dosahované ziskové marzi. Je mozné,
aby trzby zUstali na stejné hodnoté, ale v dlsledku rlstu nakladd vyrazné poklesl zisk a v tomto
modelu se to neprojevi. Pro vypocet vnitfni hodnoty pomoci modelu trZeb vyuZijeme tento
vzorec, ktery vychazi z vySe uvedeného Gordonova modelu, ve kterém nahradime D, v Citateli
vyrazem Ey X PR X (1 + g) a dostaneme vzorec:

H_EOXPRx(1+g)
= X =

#(13)

Kde VH je vnitfni hodnota akcie,
E, je béiny zisk,

PR je dividendovy vyplatni pomér,
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K, je pozadovana vynosova mira,
g ocekavana rlistova mira dividend.

BéZny zisk Ize dale vyjadfit jako trzby na akcii krat ziskova marze. Vzorec, ktery v této praci
vyuzijeme k vypoctu vnitfni hodnoty akcie modelem trzeb, bude potom vypadat takto:

_ So XM X PR X (1+g)

K, = #(14)
Kde VH je vnitfni hodnota akcie,
So jsou trzby na jednu akcii,
M je ziskova marie,
PR je dividendovy vyplatni pomér,
K, je pozadovana vynosova mira,
g ocekavana rlistova mira dividend.

Tento vzorec Ize déle upravit do podoby, ze které vypoclitame P,/S, za poutZiti ziskové marze,
kterda ma obrovsky vliv na hodnotu tohoto ukazatele a naopak vysokd hodnota tohoto
ukazatele je obvykle spojena s vysokou ziskovou marzi. Investofi na akciovych trzich ale davaji
vétSinou prednost béinému ukazateli P/S, ktery pfi nizké hodnoté naznacuje, Ze se jedna
o podhodnocenou akcii. Nasledujici vzorec pocita Py /S, za pouZiti ziskové marze.

Py MXPRx(1+g)
SO Ke_g

#(15)

Kde vsechny veli¢iny jsou uvedeny vyse.

2.4.7 Hodnotové investovani

Tento pfistup neni zaloZen na presném urceni vnitfni hodnoty akcie, ale zaméfuje se na
vyhleddvani podhodnocenych akcii, které spliuji urcita kritéria. Cilem je nakupovat
podhodnocené akcie a drzet je dlouhodobé, dokud se jejich trZzni cena nedostane k jejich
vnitfni hodnoté. Investofi hodnoti finanéni zdravi spole¢nosti, jeji ziskovost, penézni toky,
zadluZenost a velikost, nikoli pouze pohyb trinich cen. Tento pfistup byl popularizovan
Benjaminem Grahamem a pozdéji jeho Zakem Warrenem Bufettem. B. Graham (2007) ve své
knize Inteligentni investor uvadi tyto pravidla pro vybér akcii pro hodnotové investovani
zaloZené na porovnavani zakladnich ukazatell a jednoduchych vypocti:

e Dostatecna velikost podniku — podle vlastniho uvazeni

e Stabilita ziskovosti — kladny vysledek hospodafeni za poslednich 10 let

e Dividendové vyplaty — neprerusena vyplata dividend za poslednich 20 let
e RuUst zisku — minimalné 33 % za poslednich 10 let

e Hodnota P/E< 15

e HodnotaP/B<1,5

e Popfipadé hodnota P/E x P/B< 22,5

Mimo tyto pravidla je podle Grahama nutné dodrZovat urcité principy, které rozeberu
v praktické casti.
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3 Vyzkumna ¢éast

V této Cdsti prakticky provedeme fundamentalni analyzu na globdlni, odvétvové a firemni
urovni, ddle si pfedstavime spolecnost Moneta Money Bank, a.s. a vypocéitame vnitfni hodnotu
jejich akcii za vyuZiti postupl a vzorcl z predeslé kapitoly. V této kapitole budeme vyuZivat
data z Ucetni uzavérky za rok 2023.

3.1 Predstaveni podniku

Moneta Money Bank, a.s. byla zaloZzena v roce 1998 jako GE Capital Bank, kdy americka
korporace General Electric (GE) vstoupila se svou divizi GE Capital Bank na cesky trh. V roce
2008 prosla GE kompletni zménou vizualizace znacky a z banky GE Capital Bank se stala GE
Money Bank. V roce 2016, po rozhodnuti spolecnosti GE prodat veskeré své financni divize,
vstupuje ¢eskd GE Money Bank na burzu a stdva se ryze ¢eskou bankou MONETA Money Bank
(MONETA, 2020). Pod novym jménem navazuje na stabilitu a ddvéryhodnost GE Money Bank,
zachovdva kontinuitu a zaroven se dale rozviji. V roce 2020 vstoupila na trh stavebniho spofeni
prostfednictvim akvizice Wistenrot — stavebni spofitelny a déle také zdvojnasobila sv(j podil
na hypotecnim trhu diky akvizici Wistenrot hypotecni banky. V soucasné dobé je MONETA
podle poctu klientll pata nejvétsi banka v CR a sedmou nejvétsi banku podle ¢istého zisku. (k
roku 2023). V roce 2023 byl Moneté pridélen dlouhodoby rating A2 od ratingové agentury
Moody’s Deutschland GmbH.

3.1.1 Zakladni udaje

V nasledujici tabulce jsou vypsané zdkladni Udaje o spolecnosti, ze kterych budeme vychazet
pfi vypoctu vnitfni hodnoty akcie.

Tab. 2: Zakladni udaje o spolecnosti

Vlastni kapitdl, z toho 32203 000 000 K¢
Zakladni kapital 10 220 000 000 K¢
Nerozdéleny zisk 21 880 000 000 K¢

Pocet akcii 511 000 000 ks

Nominalni hodnota akcie 20 K¢

Celkovy Cisty zisk 5200 000 000 K¢

Zisk na akcii 10,18 K¢

Ucetni hodnota na akcii 63,02 K¢

Celkové trzby 12 47 000 000 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani

3.1.2 Struktura akcionaru

Moneta money bank je verejné obchodovatelna spolec¢nost kétovana na Prazské burze. Na
rozdil od ostatnich velkych spole¢nosti zde obchodovanych, jako je tfeba Komercni banka nebo
CEZ, utéto spolecnosti nevlastni zadny akcionai nadpolovi¢éni vétsinu akcii neboli kontrolni
podil. Mezi nejvétsi akcionare patfi spolecnost Tanemo a.s. (PPF) s podilem 29,94 %, dalsSim
akcionarem s vyznamnym podilem je Mythessa Holdings Limited (J&T)s 11,43 %, dalsi podil drzi
Pavel Tykac¢ prostfednictvim spole¢nosti Manecomte Limited a to 8,28 %. Mezi akcionare

32



Vysokd skola polytechnickd Jihlava

s mensim podilem patii Chase Nominees Limited (3,62 %) nebo Banka CREDITAS a.s. (3,18 %).
K 31. 12. 2023 byl pocet akcionari na zakladé vypisu z CDCP 23 851 fyzickych a pravnickych
osob.

Struktura akcionaru

Ostatni
institucionalni
akcionari (mensi
podil nez 3%) Banka CREDITAS Manecomte
11% 3% 4% 8% 12%

Mythesa holding
limited

Obr. 1: Graf zobrazujici strukturu akcionarii Moneta money bank
Zdroj: vlastni zpracovani podle Ucetni uzavérky Moneta money bank za rok 2023

3.2 Globalni fundamentalni analyza

V této ¢asti se budeme vénovat teoreticky popsanym faktordim v CR.

3.2.1 Redlny vystup ekonomiky

K méfeni realného vystupu ekonomiky jsem vybral ekonomicky ukazatel HDP, ktery vyjadfuje
soucet vsech statkl vyprodukovanych v dané zemi za urcity ¢asovy Usek.
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Vyvoj riistu HDP v Ceské republice
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Obr. 2: Graf zobrazuijici vyvoj ristu HDP v CR
Zdroj: vlastni zpracovdni podle CSU (2025a)

V grafu je znazornény vyvoj meziro¢niho ristu HDP ve stalych cenach. MlzZeme zde pozorovat
cyklicky vyvoj ekonomiky, kde se sttidaji obdobi rlstu a recese. Pokud zhodnotime situaci
poslednich let, tak miZeme vidét prudky propad v roce 2020 a to z divodu pandemie covid-19
a ekonomickych omezeni s tim souvisejicich. V roce 2021 miZeme vidét nasledné pomérné
rychlé oZiveni nasledované postupnym zpomalenim az do stagnace v roce 2023, kterd je
nejspise dusledkem ekonomické nejistoty spojené s pretrvavajici valkou na Ukrajiné a
energetické krize. Podle prognézy CNB md v nasledujicich letech dojit k pozvolnému oZiveni
ekonomiky.
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Obr. 3: Graf zobrazujici hodnotu HDP v pribéhu let
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Zdroj: vlastni zpracovdni podle CSU (2025a)
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Obr. 4: Graf zobrazujici vyvoj indexu PX v pribéhu let
Zdroj: Burza cennych papirt Praha (2025a)

Grafy znazornéné vyse zobrazuji vyvoj HDP a indexu PX od roku 2016 do soucasnosti. Na obou
grafech lze pozorovat pozvolny rist. V pfipadé indexu PX jsou vsak patrné vyraznéjsi vykyvy,
které byly zplsobeny predevsim reakcemi investor(, napfiklad prodeji vyvolanymi obavami
z pandemie covid-19. Pfesto Ize v dlouhodobém méritku sledovat, Ze kurz osciluje kolem
zakladniho trendového vyvoje. Tento vyvoj odrazi rist ekonomické urovné dané ekonomiky.

V teoretické ¢asti jsem uvedl, Ze vyvoj akciovych kurzll predbihad vyvoj ekonomiky o nékolik
mésicll. Hodnota indexu v poslednich mésicich roste a zaroven lze pozorovat prognozy
a o¢ekavani rlstu HDP v dalSich letech. Tento teoreticky pfedpoklad tedy lze ovérit v
nasledujicich mésicich ¢i letech.

3.2.2 Fiskalni politika viady

Fiskalni politika se tykd hospodareni vlady, kterd v Ceské republice idi veFejné finance zejména
prostfednictvim Ministerstva financi. Toto ministerstvo spravuje statni rozpocet, stanovuje
danovou politiku a Fidi statni dluh. Ddle pfipravuje navrhy rozpoc¢tu a dafovych zmén, které
schvaluje vlada a nasledné Parlament Ceské republiky.

V poslednich letech se Ceska republika potykala s vysokymi schodky statniho rozpo¢tu, pFicems
nejvyraznéjsi byl v obdobi pandemie COVID-19. Tehdy vlada vyplacela rozsahlé kompenzace
podnikatelim, investovala do zdravotnictvi (zejména do nakupu vakcin, testovani a navyseni
platl zdravotnik() a zdroven dosSlo k omezeni ekonomické aktivity, coz vedlo k poklesu
danovych pfijm0. V nasledujicich letech lze pozorovat postupné snizovani schodku statniho
rozpoctu, zejména diky vy$sim statnim piijmdm. Ceska republika se viak musela vyporadat
i s energetickou krizi a vysokymi Urokovymi sazbami. Néktera odvétvi, zejména energetika
a bankovnictvi, diky témto podminkam dosahla mimoradnych ziskd. V roce 2023 proto vlada
zavedla tzv. ,windfall tax”, coZ je docasna dan z neocekavanych zisk(i vybranych sektor(. Tato
dan ve vysi 60 % se vztahuje na zisky presahujici 120 % prlimérného zisku v letech 2018-2021
a plati pro banky, energetické spolecnosti a tézarské firmy. Vynos z této dané byl uréen na
financovani opatreni souvisejicich s energetickou krizi a snizenim schodku statniho rozpoctu.
Mezi nejvice zasaiené subjekty patfily banky, jako Ceska spofitelna, Komeréni banka a
MONETA Money Bank, které profitovaly z rlstu Urokovych sazeb, a energetickd spolecnost
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CEZ, a.s. ktera té%ila z vysokych cen elektfiny. Toto opatfeni bylo kritizovano investory,
zejména kvlli negativnimu dopadu na vysi dividend, zhorSeni investi¢niho prostiedi a
moznému odrazujicimu efektu pro nové investory.

3.2.3 Penéini nabidka

Penéini nabidka je vSeobecné povaZovana za jeden z nejvyznamnéjsich faktorl ovliviiujicich
vyvoj na akciovych trzich. Oznacuje celkové mnozstvi penéz v ekonomice, které je k dispozici
pro vydaje a investice. V CR je nejvice ovliviiovana politikou Ceské narodni banky a to zejména
zménami Urokovych sazeb a reakcemi na inflaci.

Penézni nabidku lze sledovat pomoci penéini zasoby M3, coZ je ukazatel mnoistvi penéz
v ekonomice, zahrnujici obézivo, vklady a dalsi likvidni instrumenty.

-@ (1) M3 (polozky 1.3. 1.6 a 1.8) ~ (mil. CZK)

mil. CZK

Obr. 5: Graf zobrazujici vyvoj penéini zasoby v prtbéhu let
Zdroj: CNB ARAD (2025)

Graf znazorfiuje vyvoj penéini zésoby M3 v Ceské republice v milionech korun od prosince
2019 do prosince 2024.

V roce 2020 a 2021 mdzeme vidét expanzivni ménovou politiku CNB, kterd prudkym snizenim
urokovych sazeb zapficinila rlst penézni nabidky. Timto bylo docileno ristu ekonomiky a také
rGstu akciovych kurz(. Naopak v roce 2022-2023 zavedla CNB restriktivni monetarni politiku.
MuzZeme v téchto letech pozorovat propady v penéini zasobé zplsobené zvysenim urokovych
sazeb Ceskou narodni bankou. Od 22.12.2023 zacala CNB postupné snizovat tGrokové sazby,

coz muZe vést k opétovnému zvyseni penézni nabidky a podpofre ristu akcii.

Podle dostupnych Udajd dosahovala penéini zadsoba M3 v Ceské republice v neddvném obdobi
hodnoty priblizné 6 983 miliard K¢, coZ predstavuje narlst o 6,6 % oproti pfedchozimu roku. Za
poslednich pét let tak M3 vzrostla o0 48 %, tedy primérnym tempem pres 8 % rocné.

3.2.4 Urokové sazby

V této casti se budeme vénovat repo sazbé, coz je klicovy nastroj monetarni politiky. Za tuto
sazbu si komeréni banky ukladaji své nadbyte¢né penize u CNB. Repo sazba ovliviiuje Grokové
sazby uvér( i ostatnich bankovnich produktl v celé ekonomice. Pokud je vyhlasena repo sazba
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vyssi, pri¢inou je obvykle tlumeni inflace, dlsledkem je zdraZeni GvérG a posileni koruny.
Naopak ke sniZzovani repo sazby dochazi pfi snaze o podporu nebo oZiveni ekonomiky, kterd
tézi z levnych uvérd.

Vyvoj repo sazby

1 ..l ] ..
[ [ |

0
4.8.2017 4.8.2018 4.8.2019 4.8.2020 4.8.2021 4.8.2022 4.8.2023 4.8.2024

m—\/yvoj repo sazby

Obr. 6: Graf zobrazujici vyvoj repo sazby v poslednich letech
Zdroj: vlastni zpracovdni podle CNB (2025)

V roce 2020 nastal prudky propad repo sazby, ktera se dostala az na uroven 0,25 %. Jednalo se
o reakci CNB, ktera se snaZila podpofit ekonomiku levnymi Gvéry. Pfi¢ina tohoto propadu byla
pandemie covid 19 a s tim spojené vyrazné zpomaleni ekonomiky.

Od poloviny roku 2021 do poloviny roku 2022 muizeme pozorovat prudky rdst urokovych
sazeb, které CNB vyhldsila v souvislosti s bojem proti vysoké inflaci. Ta byla zptisobena
dasledky pandemie covidu 19, energetickou krizi spojenou s valkou na Ukrajiné a expanzivni
politikou mnoha centrélnich bank mezi které patii CNB, americky Fed nebo evropska ECB.

Od konce roku 2023 muazZeme sledovat postupné sniZzovani urokovych sazeb az na soucasnych
sazby obecné podporuji ekonomiku a zvysSuji atraktivitu akciového trhu. Stim souvisi, Ze
vynosy dluhopis( klesaji a investofi presouvaji svoje investice do akcii.

Urokové sazby maji zasadni vliv na bankovni sektor, kterému se tato prace vénuje. Banky
profituji z vysokych drokovych sazeb, diky kterym se jim zvysSuji marze. To je ale vykoupeno
mensim zajmem o pUjcky. V soucasné dobé pomale klesajicich urokovych sazeb mGzeme vidét
oziveni uvérového trhu a zvysujici se trzby v bankovnim sektoru, i kdyZ s menSimi marzemi. Ve
je doprovazeno ridstem kurzu indexu PX.

3.2.5 Inflace

Inflace je jednim z klicovych ukazatell, protoZe ma zasadni dopad na vyse zminéné Urokové
sazby, zisky firem, celkovou ekonomiku daného statu, chovani investorli a stim spojené
akciové kurzy. V Ceské republice je pro méfeni inflace vyuzivan index spotiebitelskych cen CPI,
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ktery vychazi ze ,,spotfebniho kose”, coz je soubor vybranych béznych sluzeb a zboZi. Sestavuje
ho Cesky statisticky Urad a zobrazuje béiné vydaje doméacnosti rozdélené do riznych kategorii,
kdy kazda z nich ma urcitou vahu, kterd reprezentuje podil na celkovych vydajich domacnosti.
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Obr. 7: Graf zobrazujici vyvoj inflace v CR a EU
Zdroj: vlastni zpracovdni podle CSU (2025b)

V grafu je zobrazen vyvoj inflace v Ceské republice a v EU. Je zde viditelné, Ze zakladni trend
inflace je velice podobny. Ztoho muiZeme vyvodit, Ze inflace byla zplisobena predevsim
globalnimi faktory, mezi které lIze zaradit ceny energii spojené s valkou na Ukrajiné, disledky
pandemie covid19 nebo ménova politika centralnich bank. Od roku 2021 mudZeme na obou
kiivkdch pozorovat vyrazny nardst inflace a nasledné jejich prudky pokles v roce 2023. V Ceské
republice byl vSak tento nardlst vyraznéjsi, a to predevsim z divodu zavislosti na dovozu energii
a agresivnéj$i ménova politika CNB. Nasledny rychly pokles bych pfipsal restriktivni cenové
politice centralnich bank, které reagovaly zvySenim uUrokovych sazeb, viz kapitola uUrokové
sazby. V soucasné dobé se inflace pfibliZzuje dlouhodobému cili, ktery vétSina centralnich bank
stanovila na hodnotu 2 %.

3.2.6 Mezindrodni pohyb kapitalu

Velky vliv na pohyb trhi ma fakt, Ze jednotlivé spole¢nosti jsou obchodované na vice trzich
soucasné. Z toho vyplyva, Ze jejich rlst na jednom trhu obvykle znamena i jejich rlist na trzich
ostatnich. Moneta Money Bank, a.s. je vSak obchodovatelna pouze na prime marketu Prazské
burzy. Pro zahranicni investory je ale v sou¢asné dobé moZnost tyto akcie nakupovat pomoci
mezinarodnich brokerd, ktefi maji pfistup na Prazskou burzu. Vyhodou Moneta Money Bank,
a.s. je také to, Ze ji pokryva a vydava doporuceni mnoho zahrani¢nich analytik(i a financnich
instituci, mezi které patfi napfiklad Citigroup, Goldman Sachs nebo J.P. Morgan . Ddle je také
Moneta Money Bank, a.s. soucasti nékolika indext a ETF fond(. Tyto skutecnosti zvysuji zajem
zahranicnich investor(l a pfispivaji k vyssi likvidité a atraktivité akcii.
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3.2.7 Schodky a nerovnovéaha

Toto téma je podrobnéji rozebrano v kapitole fiskalni politika viady.

3.2.8 Cenové regulace a Cerny trh

Stat zasahuje do triniho prostfedi pomoci cenovych regulaci tim, Ze v urcitych situacich
stanovuje maximalni nebo minimalni ceny za zbo?i nebo sluiby v uréitém odvétvi. V Ceské
republice jsme se mohli setkat se zastropovdnim cen energii (stanoveni maximalni ceny),
v obdobi energetické krize vletech 2022 aZ 2023. Z mého pohledu neceli Moneta cenové
regulaci. Existuji viak regulace od Ceské narodni banky, mezi né patii napfiklad limity pro
poskytovani hypoték nebo vysi kapitdlové rezervy, kterou musi spole¢nost drzet.

Cerny trh vznika jako reakce na regulace nebo vysoké dané, které omezuji dostupnost zboZi ¢
sluzeb na oficidlnim trhu. Nejvyznamnéjsi regulaci v odvétvi bankovnictvi je z tohoto pohledu
AML regulace, co? je boj proti prani $pinavych penéz. Cerny trh je vtomto piipadé
reprezentovan témi, ktefi pdjcuji penize bez opravnéni CNB, nelegdlni sménarny nebo
podvodné investi¢ni projekty.

Pro investory je nejduleZitéjsi sledovani zmén v legislativé a jejim vlivu na ziskovost
a konkurenceschopnost sledovaného podniku.

3.2.9 Ekonomickeé a politické Soky

Mezi nejvyznamnéjsi ekonomicky Sok ve svété za posledni roky je povazovdna pandemie
COVID-19, kterd méla za nasledek silny pokles ekonomické aktivity. V CR z diivodu lockdownu
a omezeni celosvétového cestovani byly zasazeny predevsim sluzby s timto spojené, cestovni
ruch, restauratérstvi, ubytovani a dalsi. VIada na tento ok reagovala mnozstvim podpUrnych
programll a kompenzaci. Pokles ekonomické aktivity zapficinil vypadky ve statnim rozpoctu
a vyrazné zvysil statni dluh. Z pohledu akciovych kurz(i reprezentovanych indexem SP500

muzZeme vidét vyrazny propad a nasledny pomérné rychly navrat na plvodni hodnoty.
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Obr. 8: Graf zobrazujici vyvoj indexu SP500
Zdroj: YAHOO (2025)

Tento propad mizZeme pozorovat také na indexu PX.

Mezi nejvyznamnéjsi politické Soky poslednich let patfi vdlka na Ukrajiné a s tim souvisejici
zhorsené vztahy s Ruskem. Dale také parlamentni volby v roce 2021, které pfinesly zasadni
zménu ve vladé, kterou sestavovali dfive opozicni strany, a byvala vlada v cele s Andrejem
BabiSem skoncila v opozici. Politické Soky maji obrovsky vyznam z pohledu budouciho

smétovani Ceské republiky v Evropé i ve svété. Ukazuji optimismus & nejistotu v politickém
prostfedi a reakci lidi na néj.

3.2.10 Korupce, hospodarska kriminalita a pravni systém

V poslednich letech se v Ceské republice odehralo nékolik korupénich kauz. Tyto kauzy se ale
odehraly v sektoru verejné spravy a zdravotnictvi. Bankovni sektor je pod pfisnym dohledem
Ceské narodni banky a nepodafilo se mi dohledat 74dné vyznamné kauzy spojené s korupci
nebo hospodarskou kriminalitou. Moneta Money Bank, a.s. je navic vefejné obchodovatelnou

spolecnosti na Prazské burze a musi verejné zverejriovat své hospodarské vysledky a byt
transparentni vici akcionariim.

3.2.11 Shrnuti globalni fundamentalni analyzy

V Ceské republice doslo ke stabilizaci a naslednému pozvolnému riistu ekonomiky. Tento rlist
je navic podporen odklonem CNB od restriktivni monetarni politiky vyuzivané obdobi vyrazné
inflace a vysokych Urokovych sazeb. Inflace v CR klesd a jeji cil je 2 % p.a., coz odpovida
podobnému vyvoji v eurozéné a dalSich vyspélych ekonomikach. | pres to zlstavaji rizika
spojend s ekonomickymi a politickymi Soky, kam patfi naptiklad o¢ekdvani ukonceni valky na
Ukrajiné. Vyznamnym problémem Ceské republiky je také vysoky schodek statniho rozpoctu,
ktery je dlsledkem rostoucich vydajd na socialni politiku, obranu a investice do infrastruktury.
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Dale je také nutno zminit nahlé zhorseni vztahll mezi EU a USA po nastupu nového amerického
prezidenta.

Celkové viak hodnotim globalni fundamentalni analyzu pozitivné.

3.3 Odvétvova analyza

V této &asti se zaméFime na bankovni sektor v Ceské republice

3.3.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Banky zaméfujici se na retailové bankovnictvi a financovani malych a stfednich podnikl, mezi
které patfi i Moneta Money Bank, a.s., jsou pfikladem cyklického odvétvi, kde vykonnost a
ziskovost jsou vyrazné ovliviiovany hospodarskym cyklem. Hospodarsky cyklus se déli na 2
hlavni faze a to expanze a recese. Bankovni sektor ma specifické reakce na tyto faze.

e Expanze
Hospodarsky rlst je spojen se zvySenym zdjmem o Uvéry, bankam roste zisk diky
poskytovani vétsiho mnozstvi avérd. Vtomto obdobi mliZeme vidét stabilitu a rist
podnikll a stim spojenou stabilitu pfijm0 zaméstnancl. Stim souvisi vysokd mira
splacenych uvérli. Mezi investory panuje optimismus a ten se odrdZi i na vyvoji na
akciovych trzich.

e Recese
Recese je spojena s Upadkem poptavky po uvérech. Vtomto obdobi se také zvysuje
nezaméstnanost, lidé nemaji penize na splaceni Gvérl a zptisiuji se podminky pro zisk
avérl. Ztéchto ddvodl klesd bankam zisk. Investofi jsou pesimisticti a hledaji
bezpecnéjsi investice, napfiklad dluhopisy nebo bankovni produkty.

3.3.2 Zivotni odvétvovy cyklus

Bankovni sektor v Ceské republice se podle mého nazoru nachazi ve fazi stabilizace. Pro tuto
fazi je typické mensi mnozstvi firem kontrolujici velky trzni podil. Dale mGzeme vidét stabilni
rast a vysokou konkurenci mezi nejvétSimi bankami. Tento sektor je dlouhodobé zavedeny a
potyka se pouze s mirnymi zménami. Vzhledem k velké konkurenci a prechazeni klientd mezi
bankami je nutné prizplsobovat produkty a sluzby aktudlnim potifebam svych klient( a také
zavadét inovace predevsim v oblasti digitalizace bankovnich sluzeb nebo Upravé a vytvareni
novych produktl k uspokojeni potfeb stavajicich zakaznik( a pfivedeni novych klient(.

3.3.3 Statniregulace

V Ceské republice je hlavnim reguldtorem bankovniho sektoru Ceska narodni banka. K dohledu
a regulacim vyuziva Ctyfi vyznamné ndstroje.

e Monetarni politika
Sem patfi ovliviiovani urokovych sazeb, které je popsano vyse.

e Kapitalové pozadavky
Na konci roku byl regulatorni kapital spolecnosti Moneta Money Bank, a.s. 31,6
miliardy K¢. Kapitdlova pfimérenost Cinila 18,25 %, coZ je nad Urovni kapitalového cile
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vedeni 15,05 %. Jedna se o kapital, ktery musi banka drzet k pokryti rizik a k zajisténi
své stability. Je stanoven podle mezinarodnich pravidel (Basel lll) a musi byt pravidelné
sledovan a vykazovan Ceské narodni bance. DodrZovani pozadavkd na regulatorni
kapitdl je zasadni, protoZe nesplnéni mize vést k omezenim cinnosti nebo dokonce
ztraté licence.

Limity na poskytovani hypoték

V Ceské republice existuji omezeni, které ovliviiuji vysi hypotéky, kterou si méze klient
pajcit. Patfi sem Ukazatel LTV, coz pomér mezi vysi hypotecniho Uvéru a hodnotou
zastavené nemovitosti. V soucasné dobé je vyse LTV 80 % u Zadatel( starSich 36 let
a90% u Zadateld mladsich. Mezi dalsi ukazatele patfil DTI, coZ je pomér vyse
celkového zadluzeni Zadatele o Uvér a vyse jeho Cistého ro¢niho pfijmu a ukazatel DSTI,
coz je vySe mésicni splatky dluhu vici Cistému mésiénimu prijmu Zadatele — pomér
mezi celkovou vysi vSech mésicnich splatek a Cistym mési¢nim prijmem Zadatele o Gvér
(financni patron). Ty byly ale v poslednich letech zruseny. Cilem téchto omezeni je
omezeni rizika na hypotecnim trhu a ochrana spotiebiteld pred predluzenim.

Regulace AML

Banky v CR jsou povinné dodriovat pravidla proti prani $pinavych penéz. Tyto pravidla
davaji bankam povinnost provadét dikladné kontroly klientl. Jednd se predevsim
o identifikaci a nahlasovani podezfelych obchodu.

Jednd se o pravidla zvysujici stabilitu odvétvi, i kdyZz na Ukor zisku jednotlivych spoleénosti.

3.3.4 Trzni struktura odvétvi

Podle charakteristik, které jsem uved| v tabulce vteoretické casti, mlZeme usoudit, Ze v

odvétvi bankovnictvi v Ceské republice se nachazi oligopol. Mezi nejvétsi spole¢nosti v tomto
odvétvi patfi Ceskd spofitelna, CSOB, Komeréni banka, Raiffeisenbank, Unicredit bank a
Moneta Money Bank, a.s.. VSechny tyto banky nabizi velice podobné produkty a z ddvodu

bariér vstupu tomuto odvétvi dominuji, a to jak pocty klientl, pocty uvér(, tak i ziskovosti.
Toto potvrzuje i to, 7e nakonci roku 2022 mélo 3est nejvétich bank v CR 91 % podil na
celkovych avérech. Myslim si, Ze to se nezménilo ani do dnesni doby, protoZe nenastala Zadna

podstatna zména ani nenastal Zadny Upadek nebo pfrirlist spolecnosti.
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Podil bank na tvérech v CR

m Ceskd spofitelna m CSOB ® Komeréni banka ® Unicredit mRB ® Moneta = Ostatni

Obr. 9: Graf zobrazujici podil jednotlivych bank na tvérech
Zdroj: vlastni zpracovani podle Fio banky (2023)

Srovnani velikosti bank podle podilu na Uvérech jsem vybral z dlvodu, Ze penize, které banky
pUjci v avérech, zasadné ovliviuji jejich zisk. Jedna se o hlavni vydélecnou ¢innost bank.

3.3.5 Shrnuti odvétvové fundamentalni analyzy

Moneta Money Bank, a.s. je stabilni spolecnost pusobici ve stabilnim, ale vysoce konkurencnim
Ceském bankovnim sektoru. SniZzovani Urokovych sazeb napomohlo rlstu Uvérové aktivity.
Banka nabizi Uvéry s nizsimi urokovymi sazbami oproti konkurenci, coZ vede k vy$§imu objemu
poskytnutych uvérd, ale zaroven k poklesu ziskové marze. Banka se zaméfuje na retailové a
malé podniky, cozZ ji ¢ini odolnou vic¢i ekonomickym Sokim. Rlstovy potencidl je omezeny
bez strategickych zmén nebo partnerstvi.

Odvétvovou fundamentalni analyzu hodnotim pozitivné.

3.4 Firemni analyza

V této ¢asti se budeme vénovat spole¢nosti Moneta Money Bank, a.s..

3.4.1 Zisk

V nasledujicim grafu jsem zobrazil celkové vynosy a Cisty zisk za posledni roky a odhad
budoucich hodnot, které jsem prevzal z analyzy vydané FIO bankou. Tento zisk je dlleZity,
protoZe ukazuje, jak je banka Uspésna v generovani zisku a zaroven efektivni v drzeni nizkych
nakladl. V grafu mGzeme vidét pozvolny rist celkovych vynosl a s tim spojeny rust Cistého
zisku, ktery se vyraznéji sniZil jen v roce 2020 z divodu vysokych nakladl spojenych s pandemii
covid 19. Mezi né patfi napfiklad vyrazné navyseni ndkladd na riziko, které dosahly hodnoty
3984 mil. K¢ Oproti predchozimu roku, kdy €inily 517 mil. K¢. Pfedpoklad budouciho vyvoje
pocitd se snizovanim urokovych sazeb a s tim souvisejici snizovani marzi, a postupné zvysovani
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nakladl na riziko, které se pohybovalo na velice nizkych Urovnich. Pro investory je dilezZité
sledovat vyvoj Cistého zisku také z divodu vyplaty dividend, kdy cil vyplatniho poméru monety
je 90 % Cistého zisku. Dlouhodobé zvysujici se Ccisty zisk také muze znacit stabilitu a
predpokladat dalsi rlst jak spoleénosti.
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Obr. 10: Graf zobrazujici vyvoj celkovych vynost a Cistého zisku
Zdroj: vlastni zpracovani podle Fio banky (2025a)

3.4.2 Kvalita managementu

Moneta Money Bank, a.s. ma ve svém vedeni mnoho zkusenych profesionald. Jejich snaha je
posilit postaveni banky na ¢eském trhu.

U této spolecnosti mizeme vidét dlouhodobé stabilni a kvalitni hospodarské vysledky, které
naznacuji efektivni fizeni a strategické planovani vedeni banky. Moneta Money Bank, a.s. je
vnimana jako digitalné a inovativné orientovana banka, coZ posiluje jeji postaveni na trhu a
zvysuje spokojenost predevsim mladsich klientd.

Generalnim feditelem a pfedsedou predstavenstva této banky je Tomas Spurny. Jeho vedeni se
vyznacuje zamérenim na inovace, dlirazem na udrzitelnost a efektivitu, coz pfineslo bance
uspéchy i béhem tézkych obdobi, mezi které patfi pandemie COVID-19 nebo energeticka rize
a nejistota spojena s valkou na Ukrajiné. Moneta Money Bank, pod jeho vedenim, pokracuje
v plnéni svych dlouhodobych strategickych cili a udrzuje si silnou a stabilni finan¢ni pozici.

V roce 2021 vedl jednani o akvizici Air Bank, coZ by vytvofilo treti nejvétsi banku na ¢eském
trhu. Tato akvizice byla nakonec zrusena, ale byla vnimdna jako zajimavy krok s posileni pozice
na trhu a zaroven ke stabilizaci celého trzniho odvétvi.

3.4.3 Dividendova politika

»,Cilem Banky je pfi dodrieni omezeni plynoucich z podnikatelské Cinnosti nebo stanovenych
regulaci ¢i danych reguldtorem rozdélit pfebytecny kapitdl Skupiny mezi akciondre Banky tak,
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aby bylo dosaZeno interniho cile kapitdlové primérenosti Skupiny, ktery byl k 31. prosinci 2023
stanoven ve vysi 16,1 %.“(vyro¢ni zprava moneta, 2024) Dividendova politika Banky ma za cil
vyplacet dividendu ve vysi alesponn 70 % konsolidovaného roc¢niho Cistého zisku. Dividenda
mUze byt také navysena Ci vyplacena mimoradna dividenda, pokud banka drZi vice kapitalu,
neZz potrebuje k financovani budouciho rlistu predevsim Gvérového portfolia nebo snizena,
pokud je planovana investice, kterd muze pfispét k rozvoji banky nebo zvyseni trzniho podilu.
Napftiklad v roce 2024 byl vyplacen podil na zisku ve vysi 9 K¢ na akcii a nasledné na valné
hromadé 19. 11. 2024 byla schvadlena mimoradnd dividenda ve vysi 3 K¢ na akcii z dlvodu
nadbytecného kapitalu. Vyse dividend vyplacenych v roce 2024 tedy dosahla 4,6 miliardy K¢,
coz predstavuje vyplatni pomér 88 % cCistého zisku + 1,5 miliardy K¢ mimoradné dividendy.

Tab. 3: Hodnota dividendy v letech

Rok 2017 2018 2019 2019* 2020 ** | 2021** | 2022 2023 2024
(ze zisku | (ze zisku
2018) 2019)
Dividenda | 9,8 K¢ 8 K¢ 6,15 K¢ 3,3 K¢ 0 K¢ 3 K¢ 7 K¢ 8 K¢ | 9+3 K¢

Zdroj: vlastni zpracovani podle Moneta (2024)
*prvni pololeti
**Nevypldcela se dividenda nebo byla omezend z diivodu restrikci CNB

Moneta Money Bank, a.s. je vyspéla spolec¢nost v bankovnim odvétvi. Takové spolenosti
nemuseji investovat do vyvoje a inovaci, nebo vyvijet nové produkty. Prebytecny kapital
vyplaci akcionaflim ve formé dividend. To zvySuje jejich atraktivitu mezi investory, predevsim
mezi témi, ktefi chtéji pravidelny pfijem a niZsi riziko, oproti akciim spole¢nosti, které vsechen
sv{j zisk reinvestuji, a zvySuje tim jejich trzni kurz.

3.4.4 Shrnuti firemni analyzy

Banka ma stabilni zisky, snizovani Urokovych sazeb podporuje rlst uvérd, i pres negativni
ovlivnéni urokové marze. Management banky se zaméruje na efektivni fizeni naklad(,
digitalizaci a udrzitelnost dlouhodobé ziskovosti v konkurenénim prostfedi. Moneta Money
Bank, a.s. se rovnéz vyznacuje dividendovou politikou, kdy pravidelné vyplaci vysoky podil zisku
akcionarim, coz z ni ¢ini zajimavou investicni prileZitost pro investory, ktefi hledaji pravidelny
pfijem z dividend.

Tuto ¢ast fundamentalni analyzy rovnéz hodnotim pozitivné.

3.5 Vyvoj kurzu akcii Monety a indexu PX

Moneta Money Bank, a.s. je spole¢nost vefejné obchodovatelnd na prime marketu BCPP, je
zarazena do oficidlniho indexu Praziské burzy, kterym je index PX, ktery se sklada z 11
nejvétsich spolecnosti zde obchodovanych.
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Obr. 11: Graf zobrazujici pomérné zastoupeni obchodovanych spolecnosti
Zdroj: vlastni zpracovani podle Fio banky (2025b)

V grafu jsou uvedeny spolecnosti obsazené vindexu PX s jejich pomérnym zastoupenim. lJe
zfejmé, Ze nejvice je zde zastoupeno penézZnictvi a energetika. Mezi novacky lze zaradit
Primoco UAV a GEVORKYAN, které byli 15. Bfezna 2024 prefazeny z indexu PX-Start do indexu
PX.

B MONETA MONEY BANK: 180,19 B P¥ Index 173,62 200

-50

2021 2022 2023 2024 2025

Obr. 12: Graf zobrazujici vyvoj ceny akcii Monety Money Bank a indexu PX
Zdroj: Patria Online, a.s.

Dale jsem na strance patria.cz vygeneroval graf, ktery zobrazuje vyvoj ceny akcii Moneta
Money Bank, a.s. (modra ¢ara) a vyvoj ceny indexu PX (Cervenad ¢éra) za poslednich 5 let.

Celkové se da fici, Ze akcie Moneta Money Bank, a.s. a index PX maji podobny trend, coz
naznacuje, Ze cena akcii Monety do znacné miry reflektuje celkovy stav trhu. Od roku 2024
mlzeme pozorovat vyraznéjsi rlst, ktery navazuje na sniZovani Urokovych sazeb a stim
souvisejici pozvolné oZiveni ekonomiky v CR.

3.6 Shrnuti Fundamentalni analyzy

Do nasledujici tabulky jsem shrnul nejdalezitéjsi vyse uvedené faktory a reakci akciovych kurzu
na né.
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Tab. 4: Shrnuti faktort a reakci trhu na né

Faktor Zména trzniho kurzu
Pozvolny rist HDP Roste
Zvyseni dani — windfall tax Klesa
Priliv zahranic¢niho kapitalu — aktudlné z USA do

Roste
Evropy
Pokles inflace (cil CNB je 2 %) Roste
Pokles urokovych sazeb — oZiveni ekonomiky Roste
Necekané pozitivni udalosti (volby v USA, mirova
. (. Roste
jednani)
Necekané negativni udalosti (cla mezi USA a EU) Klesa
Konkurence (bariéry vstupu do odvétvi) Roste
Stabilni rdst zisku Roste
Inovace Roste
Dividendova politika (atraktivni pro vétsinu
. o Roste
investor()

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zdkladé téchto faktorld hodnotim fundamentalni analyzu pozitivné a spolecné s vnitini

hodnotou, kterou vypocitam nasledné, stanovim finalni investi¢ni doporuceni.

3.7 Vypocet vnitini hodnoty akcii

V této ¢3sti si nejdfive vypocitdme zdkladni vstupy a pomérové ukazatele, které dale vyuzijeme

v dfive zminénych modelech a ziskame vnitfni hodnoty akcie. Vnitifni hodnotu z kazdého

modelu porovndme s aktualni trzni cenou a stanovime doporuceni pro investora. Nakonec také

zjistime, zda spolecnost spliiuje Grahamovy zdsady hodnotového investovani. Aktualni trzni

cena Monety Money Bank, a.s., ze které budeme ve vypoctech vychdzet je k 29. 11. 2024 123

K¢.

3.7.1 Zakladni vstupy pro vypocet modelQ

V teoretické ¢asti jsme si predstavili vzorce, do kterych si zde vypocitdme zakladni vstupy.

Pozadovana vynosova mira K,

Do tohoto vzorce vstupuiji tfi veli¢iny a to bezrizikova vynosovd mira, vynosovd mira
trzniho indexu, volatilita akcie k celému trhu. Pod pojmem bezrizikova vynosova mira
si mUZeme predstavit investici, kterd v sobé nenese zadné riziko. V praxi ale zadna
takova investice neexistuje a proto za tuto miru budeme povaZovat vynosovou miru
dlouhodobych statnich dluhopist, které byvaji povazovany za nejbezpecnéjsi investici
a zéroven spliuji nas pozadavek na dlouhodobou investici (budeme vyuZivat modely
s nekonec¢nou drzbou akcie). Aktualni pramérny vynos desetiletych ¢eskych statnich
dluhopisd je 3,98 % p. a. (CNB ARAD) tato hodnota je viak zna¢né ovlivnéna vysokou
inflaci a s tim souvisejicimi vysokymi Urokovymi sazbami, které jiz v soucasné dobé
klesaji a s tim bude klesat i vynos dluhopis(. Vyvoj inflace a Urokovych sazeb je uveden
v grafu v kapitole o inflaci. Dale si vyjadifime vynosovou miru trzniho indexu, v nasem
pripadé jde o prdmérny vynos indexu PX, znazornénym v nasledujici tabulce.
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Tab. 5: Primérny vynos indexu PX

Rok 2003 | 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
[HK%‘]]'”Ota 557 827 1254 1478 1775 1366 921 1172
Zména [v) ) [v) ) 0, ) 0,
) 4847% | 51,63% | 17,86% | 20,09% | -23,04% | -32,58% | 27,25%
Rok 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Hodnota
e 1111 948 970 992,3 9983 8946 | 1011,3 | 1084,4
-
[(ym]e”a 52% | -147% | 2,32% 2,3% 06% | -10,4% | 13,04% | 7,23%
(]
Rok 2019 2020 2021 2022 2023 2024 (11
mésicu)
'["Kc;?mta 1059,3 917,83 1204,1 1280,7 13493 1565,3
.
[cym]ena 2,31% ~13,4% 31,19 % 6,36 % 5,36 % 16,01 %
(]

Zdroj: vlastni zpracovadni podle Burzy cennych papirti (2025b)

Pro vypolet vynosové miry triniho indexu R,, vyuZijeme informace z tabulky, u
kazdého roku je uvedena primérna hodnota indexu, a jednoduchym aritmetickym
pradmérem urcil mezirocni vykonost indexu, ktery reprezentuje trh. Hodnota této

vykonosti mné vysla na 7,06 %.

Posledni veli¢inou, kterou potfebujeme vypocitat pro ziskani poZzadované vynosové
miry je beta faktor 5. Ten méfi citlivost akcie na pohyby trhu jako celku. Pokud je 8
vétsi nez 1, cena akcie ma tendenci byt volatilnéjsi nez trh, ale pokud je f mensi nez 1
je méné volatilni nez trh. Vypocet tohoto faktoru se provadi obvykle za obdobi 5 let a
vychazi z mezimési¢nich zmén kurzu indexu PX a trZznich hodnot akcii Monety. Vypocita
se jako podil kovariance miry vynosnosti akcie vici trhu a variace vynosnosti indexu.
Pro vypocet jsem vyuZil statisticky program Jamovi, do kterého jsem zadal data
pfevzaté z BCPP a vysla mi hodnota beta faktoru f = 1,28. Pro ovéfeni sprdvnosti
mého vypoctu jsem na internetu dohledal analyzu provadénou FIO bankou vydanou 9.
1. 2024. V této analyze FIO banka vypocitala beta faktor na hodnotu 1,2, ke kterému se
m{j vypocet velmi blizi. Drobny rozdil mize byt zplsoben rychlejsSim rdstem ceny akcii
Monety v poslednich mésicich oproti

pomalejsimu rlstu hodnoty indexu PX.
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Predpokladam, Zze m(j vypocet je viceméné spravny a proto budu v dalSich vypoctech
vychazet z hodnoty § = 1,28.
Nyni jiz mdZeme vypocitat pozadovanou vynosovou miru K, a to dosazenim jiz
vypocitanych hodnot do vzorce:

K. =Rr + B(Ry — Ry) = 3,98 + 1,28(7,06 — 3,98) = 7,9224 %
Pozadovand vynosova mira K, je rovna 7,9224 %.

Mira zadrZeného zisku (B)

Vypocet provedeme pomoci vzorce #(2).
_10,18-9
~ 10,18

V tomto vypoctu jsem pouzil pouze fadnou dividendu vyplacenou v roce 2024 ze zisku

=0,1159 = 11,59 %

roku 2023. Pokud bych pocital i s mimofadnou dividendou, vypocet by vypadal takto:
10,18 — 12

- 10,18
Z tohoto vypoctu vyplyva, Ze v roce 2024 spolecnost vyplatila na dividendach celkové

=-17,88=-17,88%

vice, nez byl Ccisty zisk za rok 2023, avsak mimoradna dividenda byla vyplacena
z nerozdéleného zisku z minulych let z divodu nadbyteéného kapitalu a nesouvisi tedy
s mirou zadrzeného zisku za posledni obdobi.

Pro nékteré investory je dileZité znat vyplatni pomér u spolecnosti, do které se
chystaji investovat. V bankovnim sektoru je tento pomér obvykle vyssi a to z divodu Ze
nepotrebuji investovat do vyvoje a vyzkumu, jako tfeba vyrobni a technologické
spolecnosti a také maji stabilni a predvidatelné zisky. Lze jej jednoduse vypocitat a to
vzorcem:

Vyplatni pomér = 100 — B = 100 — 11,59 = 88,41 %

Spolec¢nost tedy vyplatila pres 88 % Cistého zisku.

Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

Jde o hodnotu, kterda vyjadfuje, kolik Ccistého zisku pripadd na jednu korunu
investovaného kapitalu. Jako optimdlni hodnota se obecné povazuje 10-15 %. Jedna se
o zdravou a udrzitelnou hodnotu. Pokud ROE > 20, jednd se o velice efektivni
spolec¢nost, avsak tato hodnota neni dlouhodobé udrzitelna a miZze to znacit nebezpedi
pro investora v podobé rizikového chovani napfiklad vysokd zadluZenost.

)

10,18
ROE = X 100 = 16,15 %

U Monety mlZeme vidét velmi dobrou ndvratnost vlastniho kapitdlu, kterd se
pohybuje kousek za hranici uvedeného idealniho rozpéti.

Mira rastu dividend (g)
g =ROE XB=0,1615%0,1159=1,87%

vrve

vysokym vyplatnim pomérem. Dlouhodoby cil Monety je vSak vyplacet dividendy ve
vysi alespon 70 % Cistého zisku. V takovém ptipadé by vzorec vypadal nasledovné:

g =ROE xB =0,1615%0,3 =4,845%
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Ve vypoctech ale vyuziji g = 1,87 % a to z ddvodu, Ze i v nasledujicich letech by se mél
vyplatni pomér blizit 90 %.(FI0)

3.7.2 Dividendové diskontni modely

Vtomto vypoctu vyuZijeme jednostupfiovy model s nekonecnou drzbou akcie, ktery je
oznacovan jako Gordonuv model. Nejdfive vsak musime ovéfit, zda spolecnost spliuje pravidla,
kterda jsme uvedli vteoretické casti. Budeme predpokladat, Ze mira rlstu dividend je
konstantni, protoZe spole¢nost se na Burze nenachazi dostatecné dlouhou dobu a zaroven
v obdobi koronavirové krize, existovala omezeni CNB, které omezovali vyplatu dividend. Nyni
jesté zbyva ovérit, ze K, > g. Pomoci vypoctll jsme urcily, Ze K, = 7,9224% > g = 1,87 %.
Ted se jiz mlZeme pustit do vypoctu vnitfni hodnoty akcie pomoci Gordonova modelu.

_Dyx(1+g)  9x10187  9,1683
- K,—g  0,079224—0,0187 0,060524

VH = 151,482 K¢

Vnitfni hodnota akcie pfi vypoctu pomoci Gordonova modelu vychazi na 151,482 K¢. Aktualni
trzni hodnota, ze které vychazime je 123 K¢. Z toho vychazi, Ze akcie je podhodnocena o 26 K¢
a doporuceni tedy stanovuji na , koupit”,

3.7.3 Ziskové modely

Zakladnim ukazatelem ziskovych modell je pomér P/E. Jednd se o pomér ceny akcie k zisku
na jednu akcii.
Nyni si vypocitame bézné P/E, které je pomér aktualni ceny akcie a posledniho zvefejnéného
zisku na akcii (2023)
p Py 123
Epeme Eo 10,18

Tato hodnota ndm tika, Ze pfi koupi akcie zaplati investor za 1 K¢ zisku 12,8 K¢.

PFi vypocCtu vnitini hodnoty akcie se vsak vyuZivd normdini P/E (progndzované), které si
vypocitame zdkladnim zplsobem, ktery vychazi z Gordonova modelu. Do tohoto upraveného
modelu vstupuje ocekdvand dividenda v nasledujicim roce, pro jeji vypocet mame jiz vse
potfebné spocitano a staci pouze dosadit do vzorce:

D, =Dy x (1+g)=9x(1+0,0187) =9,1683

Pokud bychom tuto hodnotu zaokrouhlili na desetiny, vysla by ndm hodnota budouci dividendy
9,2 K¢, coz se shoduje s o¢ekavanim FIO banky. Do vzorce je dédle nutno zjistit ocekdvany zisk za
rok 2024. Moneta pfti zverejnéni vysledk( za treti kvartal stanovila sv(j rocni vyhled cistého
zisku na 5,6 miliard K¢, coz je 10,96 K¢ na akcii.
Dy 9,1683
A 10,96
E, K,—g 0079224 —0,0187

= 13,82
Obecné plati, ze pokud je ocekavané P/E vétsi nez bézné P/E, jedna se o podhodnocenou akcii,

ktera by mohla byt vhodna ke koupi. Toto tvrzeni ovéfime vypocitanim vnitfni hodnoty pomoci
ziskového modelu.
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P
VH = E; X o= 10,96 x 13,82 = 151,48 K¢
N

Jako dalsi variantu poméru P/E bych uvedl| Sharpovo P/E, které stejné jako normalni P/E
vychazi s Gordonova modelu. Vyjadfuje relativni vnitfni hodnotu akcie a vypocita se
nasledujicim zplsobem:

Vo p(l+g) 0,884x(1+0,0187)
E, K,—g  0,079224—0,0187

= 14,8789

Tuto hodnotu déale porovname s béznym P/E. V naSem pripadé vyslo, Ze Sharpovo P/E > béiné
P/E. To znadi, Ze je akcie podhodnocend, coz potvrzuji i predchozi vypocty.

Na zakladé ziskovych modeld a pomérovych ukazatell stanovuji doporuceni na ,koupit”.

3.7.4 Bilan¢ni modely

V této Casti si prakticky probereme podle mého ndzoru nejvyznamnéjsi pomérovy ukazatel
vychazejici z bilanénich modeld. Jedna se o pomér ceny akcie k uc¢etni hodnoté spolecnosti.
P P, 123

BV BV &30z

Jedna se o pomérné vysokou hodnotu ukazatele, kterd je podle mého nazoru zplsobena
predevsim pomérné rychlym rlstem ceny akcii. V roce 2023 se totiz akcie této spolec¢nosti
obchodovaly za cenu pfiblizné 80 K¢. Dalsim dlvodem vysoké hodnoty muizZe byt velka
ziskovost, vysoka hodnota ROE, silna pozice na trhu nebo velka dlvéra investor(.

Vypocitat vnitini hodnotu pomoci P/B ukazatele Ize Upravou Gordonova modelu do podoby
zobrazené nize, kde za BV, dosadime ocekavanou ucetni hodnotu vlastniho kapitalu na akcii
a vSe ostatni jiz zname z predchozich vypoctli. Mira rlstu je ucetni hodnoty je 2,4 % p. a. a
z toho vypocitdme budouci Uéetni hodnotu (vyroéni zprdva MONETA). Nyni jiz zndm vse a
mUzu dosadit do vzorce:

b BV; X ROE Xp _ 64,53 x 0,1615 x 0,8841
- K,—g ~0,079224 —0,0187

= 152,2327 K¢

Vnitfni hodnota akcii této spolecnosti, kterou jsme vypocitali pomoci poméru ceny k ucetni
hodnoté a upravenému Gordonové modelu, ndm vysla 152,2327 K¢. Pti porovnani s aktualni
trzni cenou dojdeme k zavéru, Ze je akcie podhodnocena a proto stanovuji doporuceni na
,koupit”.

3.7.5 Model nadmérného vynosu

Tento model jsem zaradil predevsim kvili jinému pohledu na vypocet vnitini hodnoty akcie,
protoze nevychdzi z Gordonova modelu. Pro vypoclet vyuZijeme jiz vypocitané veliciny
doplnéné o vlastni kapital.

(ROE — K,) X VK (0,1615 — 0,079224) X 63,02

VH = VK + = 63,02 + = 148,689K¢
K,—g 0,079224 — 0,0187 y

Podle tohoto modelu ndm vysla vnitini hodnota akcie vyssi, nez je jeji aktudlni trzni kurz. Na
zakladé vypoctu tedy stanovuji doporuceni na , koupit”.
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3.7.6  Model trieb

Pfed vypocCtem vnitfni hodnoty akcie pomoci modelu trzeb si nejdfive predstavime a
vypocitame veli¢inu ziskovd marze a pomérovy ukazatel P/S. Ukazatel P/S je u bank méné
vyuzivany neZ P/E, ale jako jeho vyhodu bych uvedl pomérné stabilni trzby na rozdil od ¢istého
zisku, ktery je ovliviiovan napfiklad odpisy nebo tvorbou rezerv. Vypocita se jako podil mezi
ceny akcie a trzeb.

Tato hodnota odpovida vyss$im hodnotdm ukazatele v bankovnim odvétvi. Vtomto odvétvi
jsem vypodital primérné P/S=4,2. V porovnani s ostatnimi bankami na vyspélych trzich se
muze zdat Moneta lehce nadhodnocena.

Dale si vypocitame ukazatel M, ktery predstavuje ziskovou marzi, kterou vypocitdm po jako
podil ¢istého zisku k celkovym provoznim vynosim.

_1018 42,82 %
2377 te”

Jedna se o vysokou hodnotu, ktera vsak v bankovnim sektoru neni vyjimecna. V tomto odvétvi
je obecné vyssi ziskova marze a to z dlvodu, Ze banky maji trzby hlavné z urok(, poplatkl
a provizi, na které maji pouze malé naklady. Nyni, kdyZ zname ziskovou marzi, mGZeme prejit
k vypoltu ocekavaného P/S. K jeho vypoctu opét upravime Gordonlv model, tentokrat do
podoby:

P, MxPRx(1+g) 04282x0,8841x (1+0,0187) _

- 6,37
S K,—g 0,079224 — 0,0187

Hodnota ¢ekavaného P/S nam vysla 6,37 a je v porovnani s béznou hodnotou vyssi. Z tohoto
pohledu se akcie jevi jako podhodnocend. Pouze na zékladé hodnoty ocekivaného P/S ale
stanovit doporuceni nem(zu a tak si nyni vypocitdme vnitfni hodnotu akcie pomoci trzeb dalsi
Upravou Gordonova modelu a to do podoby:

_ SyXMxPRx(1+g) 2377x0,4282 % 0,8841 x (1 +0,0187)
- K.—g B 0,079224 — 0,0187

= 151,46 K¢

Vnitfni hodnota akcie vypoctena podle modelu trzeb ma hodnotu 151,46 KE. Na zakladé
porovnani této hodnota s aktudlni trini cenou akcie opét stanovuji doporuceni pro investora
na , koupit”.

3.7.7 Hodnotové investovani

Za zakladatele tohoto pfistupu je povazovan Benjamin Graham, ktery ve svych knihach
definoval nékolik princip(, kterych se investor pfi hodnotovém investovani musi drzet.

e Bezpecnostni polstar (margin of safety)
Tento princip fika, Ze by mél investor kupovat akcie pod vnitfni hodnotou, ¢imz se
mlzZe eliminovat chyby vodhadech a vypoctech wvnitini hodnoty a také
nepredvidatelné udalosti. Vyhodou takového nakupu je také nizsi mira rizika a vyssi
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potencialni vynosy, které investor ziska rlstem ceny akcie k jeji vnitfni hodnoté. Pokud
si stanovym bezpecnostni polstaf na hodnotu 20 %, tak je nejvyssi nakupni cena
120,80 K.

e Dlouhodoby horizont investovani
Hodnotové investovani je zalozeno na trpélivosti a dlouhodobém drieni spravné
zvolenych investic. Tyto trhem podhodnocené investice by se v dlouhodobém
horizontu méli pfibliZovat ke své vnitfni hodnoté.

e Dlraz na kvalitu spolec¢nosti
Banka ma silny management a efektivni provozni model. Dlouhodobé dosahuje vysoké
ziskovosti a ma si stabilni pozici na trhu. Specializuje se jak na fyzické osoby, tak na
malé podniky a to z ni déla flexibilniho hraée na ceském trhu. Dale ma urcitou
konkurenéni vyhodu v digitalizaci.

Nyni se podivdme na pravidla, které stanovil B. Graham ve své knize Inteligentni investor.

Tab. 6: Porovnani vysledkd s pravidly B. Grahama

Dostatecnd velikost podniku Ano
Jednd se o jednu z nejvétsich a
nejstabilnéj$ich bank v CR.

Stabilita ziskovosti Ano
Kladny vysledek hospodareni od vstupu na
burzu.

Dividendové vyplaty

Ano
Stabilni vyplata dividend od vstupu na burzu.

Rlst zisku — minimalné 33 % za poslednich 10
let

Ano
Za poslednich 10 let je rGst zisku 34,8 % a od
vstupu na burzu je tento rist 32,1 %

Hodnota P/E < 15

Ano

P/E=12,8
Hodnota P/B< 1,5 Ne

P/B=1,95
Hodnota P/E x P/B< 22,5 Ne

24,96

Zdroj: vlastni zpracovdni

V tabulce jsem aplikoval vysledky hospodareni na dfive uvedend pravidla. Tyto pravidla jsem
upravil, protoZze Moneta Money Bank, a.s. je vefejné obchodovatelnd na BCPP od roku 2016.

Na zdakladé téchto pravidel, kde vidime smiSené vysledky a stanovuji doporuceni na ,drZet”,
protoze se jedna o velkou a stabilni spolec¢nost a vypocitané hodnoty se pohybuji pouze lehce
nad stanovenymi pravidly.
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3.8 Shrnuti a findlni doporuceni

Tab. 7: Shrnuti a doporuceni

Model Vnitfni hodnota Potencial rlstu Doporuceni
Dividendovy diskontni 151,5 K¢ 23,4 % Koupit
model

Ziskovy model 151,5 K¢ 23,4 % Koupit
Bilan¢ni model 152,2 K¢ 23,9% Koupit
Model nadmérného 148,7 K¢ 21% Koupit
vynosu

Model trzeb 151,5 K¢ 23,4 % Koupit
Hodnotové investovani - - Drzet
Sharpovo P/E > béiné Ano - Koupit
P/E

Zdroj: vlastni zpracovani
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V4 v
Zaver
Cilem této bakalarské prace bylo vypracovat fundamentdlni analyzu pro spole¢nost Moneta

Money Bank, a.s., ktera je verejné obchodovatelna na Burze cennych papird Praha, urcit vnitini
hodnotu téchto akcii a nasledné stanovit doporuceni pro potencidlniho investora.

Prace je rozdélena do tfi Casti, prvni ¢ast je zakladni popis kapitdlového trhu a cennych papird
zde obchodovanych, druha ¢ast se zabyva fundamentalni analyzou na tfech drovnich a to na
globdlni (makroekonomické), odvétvové a firemni. Ve treti ¢asti se vénuji vypoctu vnitini
hodnoty akcii a stanovenim tim souvisejicitho doporuceni pro potencidlniho investora.

V prvni ¢asti jsem popsal kapitdlovy trh a stru¢né predstavil cenné papiry, které se zde
obchoduji. Nasledné jsem potencidlniho investora seznamil s vynosy z akcii a jejich zdanénim,
se kterymi se mGze b&iné setkat. Dale jsem predstavil burzy cennych papirti v Ceské republice
a rozdélil ucastniky trhu na investory a spekulanty. Kapitola je zakonfena predstavenim tfi
zakladnich analyz, které se vyuZivaji pti analyze do akcii.

Ve druhé ¢asti jsem se nejdiive vénoval fundamentalni analyze na globalni Grovni — v CR, tedy
faktord ovliviujicich akciové kurzy. Mezi né patii rdst redlného vystupu ekonomiky, ktery jsem
meéfril pomoci HDP, fiskalni politika vlady, kterou hodnotim spiSe negativné, klesajici inflace
a s tim souvisejici klesajici urokové sazby, zvysujici se penéini nabidka nebo v posledni dobé
negativni politické a ekonomické Soky. | pfes nékteré negativni faktory jsem zhodnotil globalni
fundamentalni analyzu pozitivné.

Dale jsem provedl odvétvovou fundamentdlni analyzu. Moneta money bank se podle mé
analyzy nachazi v cyklickém odvétvi. Ddle jsem urcil, Ze Zivotni odvétvovy cyklus se nachazi ve
stddiu stabilizace. Pro tuto fazi je typické mensi mnoiZstvi firem kontrolujici velky trzni podil.
Jedna se o vyspélé stabilni odvétvi s pouze s malymi zménami. Mezi nejvétsi statni regulace
patfi kapitalové regulace, limit LTV a AML regulace proti prani Spinavych penéz. Na zavér
kapitoly jsem se zabyval trini strukturou odvétvi a urcil jsem, Ze se spolecnost nachazi
v oligopolnim prostfedi. Odvétvovou analyzu jsem zhodnotil pozitivné.

Posledni ¢asti fundamentalni analyzy je firemni analyza. Zde jsem vybral tfi nejdalezité;si
faktory, které ovlivAuji trini kurz akcie. Prvnim je zisk, ktery je dlouhodobé stabilni, rostouci a
znadi pozitivni budoucnost banky. Druhym je kvalita managementu, kde vedeni spolec¢nosti je
podle mého nazoru efektivni a mlZeme pozorovat snahu byt lidrem v digitalizaci sluzeb.
Poslednim faktorem je dividendova politika, ktera je pro mnoho investord velice atraktivni,
protoZe banka v soucasné dobé vyplaci skoro 90 % Cistého zisku akcionarlim. Firemni analyzu
jsem zhodnotil velice pozitivné.

V posledni ¢asti této prace jsem se vénoval vypoctu vnitini hodnoty akcii spole¢nosti Moneta
Money Bank, a.s. Pro vypocet jsem vyuZil rizné metody vybrané na zakladé odborné literatury.
Jako vstupy pro tyto modely jsem pouzil Udaje v Ucetni uzavérky za rok 2023 a dale jsem musel
jesté vypocitat nékteré zakladni vstupy pro vypocet modell, mezi které patii mira zadrzeného
zisku nebo pozadovana vynosova mira (CAMP model). Vétsina zde pouzitych modeld je
zaloZena na Upravé Gordonova modelu a proto jsem zaradil také model nadmérného vynosu
pro ziskani nového a komplexnéjSiho pohledu na vnitfni hodnotu akcii. Po vypoditani vnitfni
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hodnoty ze vSech modell jsem dosel k zavéru, Ze akcie této spolecnosti jsou podhodnocené,
vnitini hodnoty se pohybuji od 148,7 K¢ do 152,2 s potencialem rlstu 21% - 23,9% K¢ a proto
jsem stanovil investi¢ni doporuceni na ,koupit”. V zavéru této casti jsem spolecnost jesté
podrobil testu hodnotového investovani, které proslavili investofi B. Graham a W. Buffet. Na
zakladé tohoto testu, kde mi vysli smisené vysledky, jsem stanovil doporuceni na ,, drzet”.
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