Ocenéni spolecnosti KB, a. s. za pomoci
vynosovych metod

Bc. Lukas Nemcik

Diplomova préace Univerzita Tomase Bati ve Zliné
2015 Fakulta managementu a ekonomiky




Univerzita Tomase Bati ve Zliné
Fakulta managementu a ekonomiky

Ustav financi a aéetnictvi
akademicky rok: 2014/2015

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(PROJEKTU, UMELECKEHO DILA, UMELECKEHO VYKONU)

Jméno a piijmeni: Lukas Néméik

Osobni ¢islo: M13241
Studijni program: N6202 Hospodafska politika a sprava
Studijni obor: Finance
Forma studia: kombinovana
Téma préce: Ocenéni spoleénosti KB, a. s. za pomoci vynosovych
metod
Zéasady pro vypracovani:

Uvod
Definujte cile prace a pouZité metody zpracovani prace.
l. Teoreticka €ast

e Na zakladé kritické literarni reSerSe charakterizujte postupy a vynosové
metody uZivané pro stanoveni hodnoty akcie spoleénosti kétované na jedné
ze svétovych burz cennych papird.

Il. Prakticka cast

e Analyzujte vyvoj vnéjSiho a vnitiniho prostiedi spole¢nosti KB, a. s.

o Na zakladé strategické a finanéni analyzy vypracujte finanéni plan
spoleénosti KB, a. s.

e Stanovte hodnotu akcie spoleénosti KB, a.s. a doporuéte potencialnimu
investorovi, zda pfedpokladate rist &i pokles jeji hodnoty v budoucnu.

Zavér



Rozsah diplomové préace: cca 70 stran
Rozsah pfiloh:
Forma zpracovani diplomové prace:  tisténa/elektronicka

Seznam odborné literatury:

DAMODARAN, Aswath. The little book of valuation: how to value a company, pick
a stock, and profit. Hoboken: John Wiley and Sons, c2011, 230 s. ISBN
978-1-118-00477-7.

DAMODARAN, Aswath. Valuing Financial Service Firms [onlinel. April 2009 [cit.
2014-10-311. Dostupné z:
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/finfirm09.pdf

HRDY, Milan. Ocefiovéni finanénich instituci. 1. vyd. Praha: Grada, 2005, 216 s. ISBN
80-247-0938-4.

KISLINGEROVA, Eva. Ocefiovani podniku. 2. pfeprac. a dopl. vyd. Praha: C. H. Beck,
2001, 367 s. ISBN 80-717-9529-1.

MARIK, Milo. Metody ocefiovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody

a postupy. 3. upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5.

Vedouci diplomové prace: doc. Ing. Adriana Knapkova, Ph.D.
Ustav financi a tGéetnictvi

Datum zadani diplomové prace: 16. Gnora 2015
Termin odevzdani diplomové prace:  27. dubna 2015

Ve Zliné dne 16. Gnora 2015

/

prof. Dr. Ing. Drahomira Pavelkova
dékanka

/

\ 7>\—4\i7\

Ing. Eliska Pastuszkova, Ph.D.
reditel istavu




PROHLASENI AUTORA
BAKALARSKE/DIPLOMOVE PRACE

Prohlasuji, ze

beru na védomi, Ze odevzdanim diplomové/bakaldfské priace souhlasim se zvefejnénim
své prace podle zdkona ¢. 111/1998 Sb. o vysokych 8kolach a 0 zméné a doplnéni daldich
zékon (zékon o vysokych $kolach), ve znéni pozdéjsich pravnich pfedpist, bez ohledu
na vysledek obhajoby;

beru na védomi, Ze diplomova/bakalaiskd prace bude uloZena v elektronické podobé
v univerzitnim informa¢nim systému dostupnd k prezenénimu nahlédnuti, Ze jeden vytisk
diplomové/bakalaiské prace bude uloZen na elektronickém nosi¢i v pfiruéni knihovné
Fakulty managementu a ekonomiky Univerzity Tomase Bati ve Zling;

byl/a jsem seznamen/a s tim, Ze na moji diplomovou/bakalafskou praci se plné vztahuje
zékon &. 121/2000 Sb. o préavu autorském, o pravech souvisejicich s pravem autorskym a
o zméné nékterych zakoni (autorsky zakon) ve znéni pozdgjsich pravnich predpist, zejm.
§ 35 odst. 3;

beru na v&édomi, Ze podle § 60 odst. 1 autorského zékona ma UTB ve Zliné pravo na
uzavieni licen¢ni smlouvy o uZiti $kolniho dila v rozsahu § 12 odst. 4 autorského zakona;
beru na v&domi, Ze podle § 60 odst. 2 a 3 autorského zdkona mohu uZzit své dilo —
diplomovou/bakalafskou praci nebo poskytnout licenci k jejimu vyuziti jen pfipousti-li
tak licenéni smlouva uzaviend mezi mnou a Univerzitou Tomase Bati ve Zliné s tim, ze
vyrovnani pripadného pfiméfeného piispévku na thradu ndkladd, které byly Univerzitou
Toméase Bati ve Zliné na vytvofeni dila vynaloZeny (aZ do jejich skute¢né vyse) bude
rovnéz pfedmétem této licenéni smlouvy;

beru na védomi, Ze pokud bylo k vypracovani diplomové/bakalaiské price
vyuzito softwaru poskytnutého Univerzitou Tomda$e Bati ve Zliné nebo jinymi
subjekty pouze ke studijnim a vyzkumnym ulelim (tedy pouze k nekomerénimu
vyuziti), nelze vysledky diplomové/bakalaiské prace vyuzit ke komerénim
ucéellim;

beru na védomi, Ze pokud je vystupem diplomové/bakalaiské prace jakykoliv softwarovy
produkt, povazuji se za soudast prace rovnéZ i zdrojové kody, popt. soubory, ze kterych
se projekt sklada. Neodevzdani této soudésti miize byt divodem k neobhdjeni prace.

Prohlasuji,

1.

2.

7e jsem na diplomové/bakalafské praci pracoval samostatné a pouzitou literaturu jsem
citoval. V ptipadé publikace vysledkii budu uveden jako spoluautor.

7e odevzdana verze diplomové/bakalaiské price a verze elektronickd nahrana do
IS/STAG jsou totozné.

L & "
VeZlind 4 o NAS /%’dd“éc’
= podpis diplomanta



ABSTRAKT

Cilem tohoto projektu je za pomoci vybranych vynosovych metod stanovit hodnotu akcie
spole€nosti Komer¢ni banka, a. s. a na jejim zakladé urcit, zda je pro akcionaie vyhodnéjsi
akcie této spoleCnost nakupovat, drzet, ¢i prodavat. V teoretické Casti se tento projekt za-
meéfuje na vysvétleni zdkladnich postupl pottebnych ke spravnému stanoveni hodnoty této
spolecnosti. Dale jsou v této Casti také prehledné¢ uvedeny zdkladni ocetiovaci metody.
Analyticka ¢ast poté prezentuje praktické vyuZiti poznatkli uvedenych v teoretické Casti
a poskytuje nezbytné analyzy potiebné pro vytvoreni strategického financniho plénu a sta-

noveni hodnoty akcie spole¢nosti.

Kli¢ova slova:

finan¢ni analyza, finan¢ni plan, ocenovani podniku, excess return model, dividendovy

diskontni model, metoda diskontovaného volného penézniho toku

ABSTRACT

The aim of this project is to use selected valuating methods to determine the value of the
shares of Commercial Bank and determine whether it is more profitable for shareholders of
this company to buy, hold, or sell this shares. In the theoretical part of this project the basic
procedures necessary to properly determine the value of the company are explained. In
addition, this section also summarized the basic valuation methods. The analytical part
then uses the theoretical knowledge in the practical application and provides the necessary
analysis needed to create a strategic financial plan and lay out the value of the shares of the

company.

Keywords:

Financial Analysis, Financial Plan, Valuating Methods, Excess Return Model, Dividend

Discount Model, Free Cash Flow to Equity Model
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CILE A METODY ZPRACOVANI PRACE

Komerc¢ni banka a.s. je jednou z prednich Ceskych bank a vyraznym hra¢em na trhu
s finan¢nimi produkty. Jako jedna z mala Ceskych bank ma své akcie kotovany na burze,
konkrétn& na Burze cennych papiri Praha, akciové spole¢nosti. Diky zakontim Ceské re-
publiky, spolu s nafizenim Ceské narodni banky, je pro investora relativné snadné ziskat
znacné mnozstvi spolehlivych informaci, na zaklad€ kterych je mozné se pomoci funda-

mentalni analyzy rozhodnout o ptipadné investici Ci ,,neinvestici® do téchto akcii.

Cile této prace se daji rozdélit do dvou rovin. Prvni rovinou je rovina teoreticka, ve které je
cilem pomoci literarni reSerSe ziskat minimalni teoretické znalosti o zkoumané problemati-

ce. Dalsi rovinou je rovina prakticka.

Cilem praktické casti prace je ziskat a zanalyzovat mnoZstvi dat a informaci a na jejich
podkladé stanovit hodnotu jedné akcie Komer¢ni banky, a. s. Porovndnim vypoctené hod-
noty akcie a jeji trZzni ceny je poté mozné urcit, zda trzni ceny odrazi vnitini hodnotu akcie
a v ptipad¢, ze nikoliv, je mozné fict, za urcitych podminek a pfedpokladi, zda se déa oce-
kavat rist ¢i pokles jeji trzni ceny. Zakladni podminkou pro toto urceni je ptedpoklad, Ze
trzni ceny vzdy osciluje okolo vnitini hodnoty akcie, pfipadné se k ni blizi. Z tohoto pted-

pokladu tato préace také vychazi.

Pro zpracovani této diplomové prace tedy byla vyuzita metoda sbéru dat a jejich analyza,
kdy v obdobi od ¢ervna 2014 do bifezna 2015 bylo sesbirano mnozstvi dat z vetejné do-
stupnych zdrojt, kterymi jsou dokumenty vydavané Ceskou narodni bankou, vyroéni zpra-
vy Komeréni banky a. s., statistické roCenky, ptipadné zpravy v médiich. Tyto dat byla
zpracovana a analyzovéna za ti€elem vybrani téch, jenz maji nejvétsi vliv na tvorbu hodno-
ty vybrané akcie. Prostfednictvi komparace a rozborem vlastnosti dat a jejich vztaha byla
nasledn¢ pomoci popisu a explanace vysvétlena podstata zjiSténych vazeb a jevi, z nichz

byly vytvoifeny piedpoklady a predikce, které slouzili jako zaklad vypoctu hodnoty akcie.
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UvVOD

Ocenovani podniku piedstavuje kralovskou disciplinu, nebot’ v sobé kombinuje témét ves-
keré poznatky z ostatnich oblasti ekonomiky, v€etné ucetnictvi, financi podniku a dalSich
finan¢nich disciplin. Pokryt védomostné vSechny jeji €asti je otazkou celozivotniho studia,

piesto je toto téma predmétem této diplomovou prace.

Cilem této diplomové prace je urcit, na zédkladé¢ fundamentalni analyzy, nikoliv cenu, ale
hodnotu akcie spolecnosti Komercéni banka a.s. a dat potencialnimu investorovi doporuce-
ni, zda existuje predpoklad ristu, ptipadné poklesu trzni ceny akcie Komer¢ni banky a. s.
na Prazské burze cennych papirti. Komer¢ni banku a. s. jsem si v ramci této diplomové
prace vybral ze dvou divoda. Kromé akcii Erste Group Bank se jednd o jedinou banku,
jejiz akcie jsou obchodovany na Burze cennych papirti Praha. Druhym diivodem je poten-
cial, ktery v Komer¢ni bance a. s. vidim. Akcie Erste Group Bank jsou ovliviiovany vy-
sledky Ceské spofitelny a. s., ktera se v soutasné dobé potyka s odlivem zakaznikd a to
z divodu vysokych poplatkl. Naproti tomu vklady a pocet klienti Komercéni banky a. s.

mirné rostou, a to 1 pfes konkurenci malych bank, nabizejicich své sluzby bez poplatkd.

Prace vychazi z predpokladu racionalniho chovani investort a piedpokladu, Ze trzni cena
akcie v sob¢, 1 pres drobné vykyvy, odrazi jeji vnitini hodnotu. V teoretické Casti se prace
zamétuje na prezentaci minima nezbytnych znalosti, které je potfeba v ramci ocenovani
podniku ovladat. Formou literarni reserSe vysvétluje teoretickd cast hlavni kroky, jez jsou
dalezitymi pro co moZznd nejpfesnéjSi stanovené hodnoty podniku. Mimoto jsou
v teoretické praci také popsany jednotlivé metody, které je mozné pro ocenovani vybrané-

ho podniku pouZit.

Prakticka cast poté navazuje na stézejni body teoretické Casti a d€li se na analytickou
a projektovou c¢ast. V ramci analytické Casti jsou provedeny analyzy prostiedi, ve kterém
vybrana spole¢nost operuje, tedy analyza ¢eské ekonomiky a bankovniho sektoru. Nasle-
duje provedeni analyzy finan¢ni a strategické, ¢imz vznika relevantni podklad pro sestave-
ni strategického finan¢niho planu. Vysledkem provedenych analyz je tedy strategicky fi-

nanc¢ni plan, ktery v sobé odrazi veskeré poznatky a predpoklady provedenych analyz.

Projektova ¢ast samotnd se vénuje problematice stanoveni diskontni miry pouzité pii vy-
poctech a odhadu tempa ristu ,,g“. Tyto parametry nasledné vstupuji do jednotlivych me-

tod ocenovani pro stanoveni hodnoty akcie. V rdmci projektové ¢asti jsou vyuzity konkrét-
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né tf1 modely ocenovani. Jedna se o dividendovy diskontni model, model Free CashFlow

to Equity a Excess Return model, které se pro banku a jeji akcie jevi jako nejidealné;si.

Zaveérem teoretické ¢asti je doporuceno potencidlnim investorim, zda Ize ocekdvat spiSe

rust, €1 pokles ceny akcie, a to v€etné shrnuti pouzitych predpokladi a citlivostni analyzy.
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I. TEORETICKA CAST
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1 SPECIFIKA BANKOVNIHO SUBJEKTU PRI OCENOVANI

Ocenovani banky, jakozto specifického podnikatelského subjektu, se v jistém ohledu lisi
od obecnych postupii ocenovani podniku, a to prave kvili specificnosti bankovniho podni-
kani. Definice banky nam tikd, Ze se jedna o zprostfedkovatele, ktery na jedné strané pfi-
jimé vklady od svych klientli, a na stran¢ druhé jim v ptipad¢ potieby poskytuje uvéry.
V ramci Ceské republiky je tato obecna definice upfesnéna &tyfmi podminkami, které musi

podnikatelsky subjekt spliiovat, aby mohl v nasi zemi piisobit jako banka.
Dle Hrdého (2005, s. 27) se jedna o tyto podminky:

e jedna se o akciovou spole¢nost se sidlem v CR;

e pravnicka osoba pfijima od vefejnosti vklady;

e pravnickd osoba poskytuje vefejnosti uvery;

e pravnickd osoba ma povoleni neboli licenci udélenou dozorem nad ceskym ban-

kovnim trhem.

Z téchto ctyi podminek tedy vyplyva, Ze pifi ocetiovani banky je zapotiebi dbat znacné¢ho
zietele na strukturu bankovniho majetku (majetkové ocenéni) a srovnatelnost dat pii po-
rovnavani s jinymi bankami (ocenéni pomoci trzniho srovnavani), které se na daném trhu
vyskytuji. V pripad€ vynosového ocenéni, které je v praxi pifi oceflovani bank nejrozsife-
né¢jsi, je poté klicové identifikovat a spravné pochopit piedev§im principy a vzdjemné vaz-
by jednotlivych polozek vysledovky banky.
Mozné procentudlni rozlozeni vysledovky u banky obecné miize vypadat nasledovné:

e urokovy zisk - 60 %;

e zisk z poplatki a provizi - 28 %;

e zisk z cennych papirti - 1 %;

e zisk z ostatnich finan¢nich operaci - 11 %.

(Hrdy, 2005, s. 29)

Ocenovani finan¢nich instituci bylo 1 dle Damodarana vzdy velmi obtizn€ a po krizi v roce
2008 se oceniovani bank a finan¢nich instituci dostalo v seznamu nejdiskutovanég;sich ota-
zek v rdmci oceniovani na prvni misto. Co je dle tohoto autora diivodem obtiznosti ocenéni

téchto instituci? V prvni fadé€ se jedna o odhadovani cash flow, jeZ je vzhledem ke struktu-
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ram podnikdni bank a pojistoven velmi obtizné, a v druhé fad¢ se také jednéd o regulacni
ramec, ve kterém tyto instituce podnikaji, a jehoz zména mize mit nepfedvidatelné dopady
na hodnotu téchto instituci. Oba zminéné body znesnadiuji odhady a vyuZiti jednotlivych

metod ocenovani, které jsou pouzitelné u jinych druhti podnika. (Damodaran, 2009)

Podivame-1i se bliZze na tyto dva body, co se ty€e struktury podnikani finan¢nich instituci,
Damodaran se kromé vyse uvedenych bodt dle Hrdého zaméfuje na rozdilné chapani dlu-
ha a vlastniho kapitalu u finan¢nich a nefinan¢nich instituci. Pro bankovni instituce totiz
nemuzeme dle tohoto autora dluh tvoteny vklady klientti chapat jako kapitdl, ale spisSe jako
surovinu, coz v podstaté v druhém bod¢ zdiiraznuji 1 regulac¢ni ufady bank. Proto nas ne-
muze piekvapit pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem ¢i diiraz na omezené moznosti
investic téchto cizich zdroji ze strany banky. Navic Damodaran zdaraziuje, ze pokud by-
chom tyto vklady klienti pokladaly za kapitél, jeho celkové naklady by byly nerealné niz-
ké, okolo 4 %. (Damodaran, 2009)

S moznosti reinvestovani téchto zdroji souvisi také odhad budouciho ristu, nebot’ bez
spravného odhadu vyvoje depozit a bez moZnosti odhadnout reinvestice za pomoci operac-
nich nakladi, jak je to bézné u vyrobnich firem, je odhad budouciho rastu obtizny, stejné
jako odhad budouciho cash flow. A zatimco néktefi analytici v tomto pfipad€ maji sklon
vychdzet z jiz diive nebo soucasné vyplacenych dividend, Damodaran pfed timto postupem
varuje, nebot’ existuji firmy, u kterych jsou diive ¢i aktualné vyplacené dividendy mini-
malni, a naopak existuji firmy, které vyplaceji vice dividend, nez jsou zisky v daném roce.
Z tohoto diivodu milze dochazet k nadcenéni, nebo k podcenéni danych akcii, nicméné 1
pies tyto zapory a varovani povazuje dividendy za témét jediné hmatatelné cash flow, které
je mozné pozorovat a odhadovat u finan¢nich instituci. Shrneme-li to, Damodaran ve své
praci (Damodaran, 2009) o ocenovani bank a finan¢nich institucich vyzdvihuje z ditvodu
vySe uvedenych spiSe ,,Equity Valuation®, zatimco ,,Firm Valuation® povazuje za mén¢
veérohodné, proto je dle tohoto autora hlavni metodou ocenéni bank a financ¢nich instituci
Excess Return Model, pficemz 1 dividendovy diskontni model povazuje pti jisté znamce

obezietnosti za dostate¢ny. (Damodaran, 2009)
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2 OBECNY POSTUP OCENOVANI BANKY

Abychom se tedy pii ocefiovani banky vyhnuli zbyte¢nym chybadm v usudcich, je v prvni
fazi nutné vénovat pomérné dost ¢asu nejen financni a nefinan¢ni analyze banky, ale 1 od-
vétvi, pfipadné dané ekonomiky, a nasledné stanovit strategického finan¢niho planu, ktery
nam poslouzi jako zéklad pro stanoveni volného penéZzniho toku pro akcionare. Vzhledem
k riznym Ghlim pohledu jednotlivych znalcl se jednotlivé hodnoty ocenéni jedné kon-

krétni banky mohou vyrazné lisit. (Hrdy, 2005, s. 30)

Stanoveni hodnoty banky pro jeji majitele je poté v ramci vynosovych metod zaloZeno na
stanoveni ro¢niho diskontovaného pifijmu pro majitele v prvnim obdobi, obvykle se dopo-
rucuje, aby prvni obdobi trvalo nejméné pét let, a nasledné stanoveni pokracujici hodnoty
banky, tedy ve své podstaté stanoveni perpetuity. Principidln€ vychazi tyto metody z faktu,
ze hodnota dan¢ho aktiva je vlastné¢ sumou budoucich piijmu, které nam, jakozto majite-

lim, z tohoto aktiva poplynou. (Hrdy, 2005, s. 30)

Shrneme-1i postup ocenovani s prispénim nejen Hrdého, ale 1 Kislingeroveé (2001, s. 26 -

27) ¢i Marika (2011, s. 53), jedna se v zavéru o tyto hlavni body:
1. sbér vstupnich dat;
2. analyza makroprostredi podniku;
3. analyza mikroprostitedi podniku;
4. finan¢ni analyza minulosti podniku (3-5 let);
5. strategicka analyza budoucnosti podniku (3-5 let);
6. sestaveni finan¢niho planu;
7. vybér vhodného modelu ocenéni;

8. vyrok o trzni hodnoté podniku k datu ocenéni.

2.1 Definice ro¢niho efektu pro majitele

Roc¢ni efekt pro majitele je dle Hrdého (2005, s. 31) mozné definovat dvéma zpiisoby a to,
jakoZto volny penézni tok (provozni zisk upraveny o naklady, které nejsou vydaji bézného
obdobi a o investice do provozné nutného pracovniho kapitalu) ¢i jako odnimatelny Cisty

vynos, tedy mnoZstvi prostfedkd, které je mozné rozdélit mezi vlastniky. Jednoduse fe¢eno
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se jedna o dividendovy potencial banky ¢i volny penézni tok pro akcionare, tzv. Free Cash

Flow Equity.

Pro podminky Ceské republiky uvadi Hrdy (2005, s. 33-34) tento vzorec pro vypocet dis-

ponibilniho penézniho efektu pro majitele, tedy dividendového potencialu:
+ Cisty urokovy vynos
+ vynosy z cennych papiri s proménlivym vynosem
+ Cisté vynosy z poplatkii a provizi
+ zisk z finan¢nich operaci
+ ostatni vynosy z bézné Cinnosti
- v§eobecné provozni ndklady
a) naklady na zaméstnance
aa) mzdy a platy
ab) socialni pojisténi
ac) zdravotni pojiSténi
b) ostatni provozni naklady
- tvorba rezerv a opravnych poloZek
+pouziti rezerv a opravnych polozek
- dan z pfijma
Cisty penéZni prijem
- kapitalové pozadavky na zéklad€ kapitalové pfimétenosti
- predpokladané investice nutné k zajisténi poZadovaného riistu zisku
- pridély do zdkonného rezervniho fondu a do statutarnich fonda

- eventudlné omezujici finanéni podminky na zakladé€ obchodniho zadkoniku

disponibilni penéZni pFijem pro akcionaie = odnimatelny vynos = divi-

dendovy potencial
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Hodnota banky pomoci vynosové metody se poté odvodi jako soucet soucasné hodnoty
disponibilnich pfijml pro akcionafe za prvni obdobi, které se doporucuje stanovit jako
minimalné pétileté, a soucasné pokracujici hodnoty banky. Idealnim by bylo vytvoieni

vvvvvv

okoli, ve kterém banky piisobi, neredlnou zaleZitosti.

2.2 Stanoveni diskontni miry

Dal§im krokem pii stanoveni hodnoty banky je ur€eni diskontni miry, pro jejiZ stanoveni
existuje nékolik raznych metod. K tomuto je mozné vyuZzit metodu primérnych vazenych
nakladi, kterd je ovSem vzhledem k poméru cizich a vlastnich zdroju Casto kritizovana, ¢1
metodu CAPM, tedy Capital Assets Pricing Model. Tato metoda stanovuje diskontni miru

neboli poZadovanou vynosnost na zéklad¢ nasledujiciho vzorce:

Pozadovana vynosnost = bezrizikova Grokova mira + rizikova ptirazka x beta koeficient

(Hrdy, 2005, s. 36)

K tomuto vypoctu se ptiklani také Damodaran (2011, s. 45). Za bezrizikovou urokovou
miru je mozné povazovat nejcastéji vynosnost sttednédobych az dlouhodobych statnich
dluhopist téch stati, které nejsou ohrozeny platebni neschopnosti, jako je tomu kuptikladu
v piipadé Recka a dalsich jiznich statd. Dal§im prvkem v pfedchozi rovnici je beta koefici-
ent, ktery nam tikd, zda dané aktivum reaguje na ekonomicky vyvoj vice ¢i méné nez dané
trzni portfolio. Problémem Ceské republiky v této oblasti je relativné kratky historicky
vyvoj ceského kapitdlového trhu, ktery neumoziluje piesné stanovit tuto citlivost.
V takovémto piipadé¢ Damodaran (2011, s. 44) doporucuje vyuzit primérné beta daného

odvétvi, pripadné sektoru.

JelikoZ v sobé diskontni mira zahrnuje ocekavané riziko, je potteba si dle Marika (2011,
s. 51) urcit také povahu investorti, nebot’ bude-li se jednat o ocenovani veiejné¢ obchodova-
telné spolecnosti, je mozZné riziko vyjadiené diskontni mirou omezit na riziko systematic-
ké. Bude-li se ovSem jednat o vetfejné neobchodovatelnou spolecnost, bude zapotiebi brat

v potaz 1 riziko specifické.

2.3 Odhad tempa ristu ,,g*

Tempo ristu ,,g* je vyznamny parametr v§ech modell diskontovanych penéznich tok. Jak

uvadi Kislingerova (2001, s. 202), existuje nékolik moznych ptistupt k této problematice.
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Jednou z moznosti je vyuziti tzv. CAGR, neboli slozené miry ristu, kdy se v podstaté jed-

na o geometricky priamér, jenz lze vypocist podle nasledujiciho vzorce:

g=4x, X, ..0 X,
(Kislingerova, 2001, s. 203)

Vyhodou této metody vypoctu tempa ristu je dle Kislingerové (2001, s. 203), Ze dosazené
hodnoty jsou za normdlnich podminek niz§i, neZ je tomu u prostého priméru, ¢imz
v jistém ohledu tato metoda promitd do ocenéni zdsadu opatrnosti, kterd je pro investora
dilezita.

Dalsi z moznosti je vyuzit odhadovanou miru riistu HDP ve stalych cendch, k némuz pfti-
pocteme vliv oc¢ekdvané inflace. Aktualné odhadovany rist HDP ve stalych cenach dle
Ministerstva financi CR (© 2005-2013) je 2,7 % pro roky 2016 a déle. Ceska narodni ban-
ka (fijen 2014) poté ciluje pro tyto roky inflaci na uroven 2,2 %, ¢imz se dostdvame

k odhadovanému tempu ristu pro roky 2016 a vyse okolo 4,9 %.

Tteti moZnosti, kterou lze tempo ristu ,,g* odhadnout je vyuziti fundamentalnich piedpo-
kladti podniku, neboli vypocet ,,g* na zdkladé sou¢inu rentability vlastniho kapitalu ROE

a aktivaéniho poméru. Piesny vzorec uvadi Kislingerova (2001, s. 206) takto:

g = ROE x (1 - DIV | EPS)

2.4 Sbér vstupnich dat

S ohledem na typ ocetiované spolecnosti je zapotiebi sesbirat potiebna data. Dle Matika
(2011, s. 54 — 56) se jedna piedevSim o zékladni tidaje o podniku (nazev, pravni forma,
predmét podnikdni), ekonomicka data, tedy vykazy, vyro¢ni zpravy, zpravy auditorti, poté
udaje o trhu, nejvétSich konkurentech, dale pak o struktuie produktii, zdkaznikl, cenové
politice apod. Tato data jsou dle tohoto autora potifebna a sama o sobé nam jiz mohou na-

poveédét, zda bude viibec mozné podnik ocenit.

2.5 Analyza makroprostredi

Kislingerova (2001, s. 29) ve své knize uvadi, Ze hlavnim diivodem makroanalyzy je vliv
tohoto prostfedi jako takového na podnik, pficemz za zdkladni analyzu makroprostiedi je

povazovana analyza PEST, ktera zkouma Politické, Ekonomické, Socialni a Technologické
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prostiedi podniku. Kislingeova (2001, s. 29) také ve své knize redukuje prvky PEST analy-

zy na jediny, a to na Ekonomické prostiedi, pficemz doporucuje zkoumat tyto ukazatele:
e tempo ristu HDP;
e vyvoj penéZni nabidky;
e vyvoj urokovych sazeb;
e vyvoj devizovych kurzi;
e vyvoj inflace;

e fiskalni (hrozba sektorovych dani) a monetarni politiku statu.

2.6 Analyza mikroprostredi

Analyza mikroprostiedi je dal§im logickym krokem pfti ocenovani banky, nebot’ ptislusnost
k ur¢itému odvétvi a jeho charakteristiky vyrazné ovliviiuji danou firmu ¢i banku. Mezi
charakteristické znaky kazdého odvétvi mliZzeme zatadit naptiklad miru citlivosti na hos-
podarsky cyklus, miru regulace ze strany statu ¢i vlastni strukturu dan¢ho odvétvi, kterou
je mozné zhodnotit naptiklad pomoci Porterovy analyzy péti konkuren¢nich sil. Neméla by
chybét také prognoza budouciho vyvoje odvétvi, kterou pravidelné vydavaji ptislusné re-
gulaéni organy, tedy Ceska narodni banka nebo Ministerstvo primyslu a obchodu CR.

(Kislingerova, 2001, s. 32 - 37)

2.7 Finanéni analyza banky

Jak jiz bylo zminéno, pro vypocet hodnoty banky vynosovymi metodami je zapotiebi se-
stavit finan¢ni plan, kterému musi zdkonité predchazet finan¢ni analyza, pomoci které zjis-
time, které finan¢ni a nefinan¢ni drivery, neboli generatory hodnoty, nam budou nejvice

ovliviiovat vyvoj zisku a potazmo celkové hodnoty banky.

Zakladnimi ukoly finanéni analyzy je tedy posoudit jeji finan¢ni zdravi a vytvofit ndm ja-
kysi ramec stanoveni finan¢niho planu. Vypocitané hodnoty je dobré porovnat s vyvojem
celého odvétvi, kde se u ocetiovani banky projevi prvni z vyhod, tedy snadna dostupnost
dat, nebot’ banky jsou povinny shromazd’ovat tato data u daného reguldtora trhu, jenz je

poté zptistupniuje vefejnosti. (Kislingerova, 2001, s. 39 a Hrdy, 2005, s. 40)

Informace k finan¢ni analyze Ize, krom¢ stranek regulatora trhu, Cerpat z mnoha zdroji,

jako jsou naptiklad obchodni a zivnostensky zdkonik, zadkon o ucetnictvi ¢i danové zékony.
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Zakladem vSak 1 pfesto vSechno zlstava ucetni zavérka daného podniku. (Kislingerova,
2001, s. 39) U banky, jejiz akcie jsou obchodovany na penéznich a kapitadlovych trzich, je
dle zakona €. 563/1991 Sb. o ucetnictvi, povinnosti sestavovat ucetni zavérku nejen podle
eské legislativy pro datiové Gcely, pasobi-li banka v Ceské republice, ale podle Mezina-
rodnich standardd uéetniho vykaznictvi IFRS, a to pro potieby investord. (Cesko, 1991)
Jak uvadi londynska kancelat spolecnosti Deloitte ve své brozufe IFRSs in your pocket
2013, Standardy IAS a IFRS odstranuji nékteré nedostatky nadrodnich tcetnich zékont, coz
pfindsi investorim vérnéjsi obraz o spolecnosti. (DELOITTE TOUCHE TOHMATSU
LIMITED, © 2013)

Zakladem finan¢ni analyzy je struktura a vyvoj aktiv a pasiv, struktura a vyvoj jednotli-
vych polozek vysledovky a dale ur€eni ukazatelli rentability, likvidity a dalSich poméro-
vych ukazateli, které ndm napomtizou pii finanénim planovani. V naSem ptipad¢ bude
nejvhodnéjsi klast diraz na vyvoj predevsim vysledovky a zisku, jehoz vyvoj je vychozim
piedpokladem ocenéni banky dle Hrdého (2005, s. 41) Nicméné i vyvoj aktiv a pasiv pro
nas bude diilezity, nebot’ miize naznaCovat mozné trendy na bankovnim trhu. Jedna se pie-
devsim o aktiva, jejichz sloZeni a vyvoj maji silnou vazbu na ptislusné ziskové ¢i naklado-
vé polozky zisku, jako napiiklad hodnota uvéri, ptjcek, investic a s tim souvisejici pri-
marni a sekundarni rezervy. Hlavn€ primarni rezervy a jejich mechanismus je potfeba znat,

nebot’ nam vyrazng ovlivituje vypocet volnych prostfedkl pro akcionaie.

Co se tyCe analyzy bankovnich pasiv, zakladnim sledovanym aspektem je vyvoj poméru
mezi vlastnim a cizim kapitalem, pfi¢emz z cizich zdroji klicové jsou hlavné tzv. core de-
posits, tedy deposita stalych dlouhodobych klientti. Tato deposita jsou stabilnim, a zdroven

relativné levnym zdroje pro ziskovou ¢innost banky.

V oblasti vlastniho kapitalu poté musime analyzovat pfedevSim dodrzovéni kapitdlové

piiméFenosti, kterou viak vechny banky v Ceské republice diirazné dodrzuji.

Z pomérovych ukazatelli bychom zde poté mohli vyzdvihnout hlavné ukazatel ROE, tedy
kolik zisku pfipad4 na jednotku vlastniho kapitalu, a to z toho ditvodu, Ze mezi ukazatelem
ROE a P/BV, tedy price to book value, existuje vzajemna zavislost, kterd nam jiz pii fi-
nan¢nim pldnovéani nazna¢i moznou hodnotu jedné akcie dané banky. (Kislingerova, 2001,

5. 69)

Ukazatel ROE lze poté také velmi dobte rozloZit pomoci pyramidového rozkladu a nasle-

dujicich vzorci, které uvadi ve své knize Hrdy (2005, s. 54):
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ROE = kapitalovy multiplikator x ROA

ROA = celkova trokova marze + celkova operacni marze + celkova neopera¢ni

marze - dannova marze

Jak mizeme vidét, dilezitou poloZkou pii tomto rozkladu je kapitalovy multiplikator, ktery
nam tikd, jaké mnoZzstvi aktiv je kryto jednotkou kapitalu, dale pak celkova trokova marze,
rozdil mezi trokovymi vynosy a ndklady, kdy tento rozdil je délen hodnotou primérnych
celkovych aktiv, a dale celkovou operacni a neoperacni marzi, jez se vypocitaji obdobnym

zpusobem.

Jak jiz bylo feceno, finan¢ni analyza by méla také obsahovat srovnani jednotlivych ukaza-
tell s jejich hodnotami v celém bankovnim sektoru dané zemé, ptipadné vétSiho izemniho
celku, v némz se vyskytuji banky s podobnymi charakteristikami.

2.7.1 Ukazatele kapitalového trhu

Informace o akciich kazdé spolecnosti obchodované na penéznich a kapitdlovych trzich
jsou v pravidelnych intervalech dopliovany o ukazatele kapitdlového trhu, které maji akci-
onaftim podat rychly ptehled o tom, jak si dana spolecnost vede, a to nejen z pohledu tcet-
niho, ale také z pohledu vyvoje na trhu. Vycet téchto ukazateli mizeme vycist naptiklad

z Kislingerové (2001, s. 76 - 77):
1. P/E =trZni cena akcie délend Cistym ziskem na akeii;
2. EPS = cisty zisk na akcii;
3. BVS =ucetni hodnota vlastniho kapitalu pfipadajici na jednu akcii;
4. Dividendovy vynos = podil dividendy na akcii a trzni ceny akcie;
5. Dividendové kryti = podil Cistého zisku na celkovych vyplacenych dividendach;
6. Vyplatni pomér = dividenda na akcii délena ¢istym ziskem na akcii;

7. Price/book value = podil trzni ceny akcie a vlastniho kapitdlu na akcii.

2.8 Vnitini a vnéjSi nepenézni analyza banky

Nejen Ciselna finan¢ni analyza banky ndm urci jeji vykonnost. Dle Hrdého (2005, s. 60) je
zapotiebi dikladnéjSiho zkoumani vnitiniho prostfedi dané banky, pticemz dle jeho nazoru

je vhodnym nastrojem interni analyzy deset faktorti P dle W. D. Millera:
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e Profit = zisk - zde autor mysli nikoliv velikost zisku, ale jeho kvalitu, danou prede-
v§im jeho sloZzenim. Banka by méla svilj zisk tvofit spiSe irokovymi pfijmy neZ ne-
urokovymi.

e People = lidé - nutnost analyzovat organiza¢ni strukturu banky, tedy posouzeni
pravomoci, odpoveédnosti a kompetenci jednotlivych zaméstnanct, jejich kiizeni a
vubec celkovou efektivitu banky danou po¢tem zaméstnancti na 1 mil. aktiv dle
bankovniho srovnani. Pti analyze je zapotiebi soustiedit se také na schopnosti za-
meéstnancl na piepazce, nebot’ praveé oni jsou nejvice v kontaktu s jednotlivymi kli-

enty.

e Personality = pracovni prosttedi - jeho kvalita ¢i nekvalita se psychologicky pienasi

také na zaméstnance a jejich vykonnost.

e Physical Distribution = technické zdzemi - tedy pocet a umisténi pobocek, banko-
mati, Uroven internetbankingu a mnoZstvi ndkladii na rozvoj a adrzbu vSech zmi-

nénych polozek.

e Portfolio = portfolio - jedna se o posouzeni kvality pfedev§im stanovenych pravi-

del pro poskytovani Gvéra a pravidel pro bankovni investice.
e Products = bankovni produkty - jejich rysy, ceny a srovnani s konkurenci.

e Processes = procesy - naptiklad kvalitu a rychlost zpracovani dat, kvalitu G€etnich

informaci, popt. auditu.
e Property = vlastnictvi.

e Planning = planovani - zaméfit se predevSim na strategicky plan banky, ktery ndm

pomiize urc¢it budouci trzni pozici, tedy bud’to defensivni, agresivni, nebo neutralni.

e Potencial = potencial - vnéjsi potencidl jsou de facto Sance, které nam trh nabizi
a vnitini potencial ndm poté tikd, jak dokdze banka tyto Sance vyuzit, pfipadné, zda
je ptipravena Celit uritym riziktim - zde je vhodna SWOT analyza, ktera je soucas-

n¢ vystupem vnitini a vnéj$i analyzy banky.

Co se ty€e analyzy vn¢jSiho prosttedi, tu je zapotiebi dle Hrdého (2005, s. 65) rozd¢lit na
demografickou, kterd nam urcuje potencialni budouci pocet klientt, poté na ekonomickou,
tedy hodnoceni stavu ekonomiky, ve které¢ banka operuje, a na analyzu konkurenéni, kdy

srovnavame pozici nami ocefiované banky s jejimi nejvetsimi konkurenty.
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Malé poznamky k ekonomické analyze. V jejim ramci je zapotiebi vénovat pozornost vy-
voji redlného HDP, planované fiskalni politice, irokovym sazbam, inflaci a vyvoji devizo-

vych kurzi.

2.9 Finan¢ni plan banky a oceniovani

Na zéklad¢ provedenych analyz je pro Ucely ocenovani zapotiebi stanovit finanéni plan
banky, ktery je mozné vyuzit u riznych metod oceniovani. V rdmci tohoto planu je pro nas
stézejni v rdmci vynosovych metod vysledovka, ktera by méla ve svém obsahu promitat
jak jiz uzaviené, tak také potencialni obchody banky, ur€ujici jeji vynosy, dale pak by méla
obsahovat piepokladané vynosy z poplatkii za bankovni produkty ¢i planované vynosy
investicniho bankovnictvi. Na zakladé téchto urfeni je nutné také urcit predpokladanou

vou pifimétenost banky.

Opravné polozky a rezervy by mély byt kalkulovany s ohledem na bankovni rizika, ktera

banka postupuje. Dle Belase (2010, s. 152 - 165) se jedna o tato rizika:

e uvérové (kreditni) = riziko ztraty z divodu nezaplaceni Gvéeru ¢i tvéroveé splatky,

nebo z divodu predCasného splaceni ¢i vybéru;

e urokové = riziko ztraty pfi zménach cen té€ch nastroji, které jsou citlivé na urokové
miry;

e likviditni = riziko vyplyvajici z volatility poptavky po hotovosti;

e kurzové = riziko ztraty vyplyvajici ze zmén cen téch nastrojl, které jsou citlivé na
ménové kurzy;

e akciové = riziko ztraty pii zménach cen nastrojl, jeZ jsou ovlivnény cenami akcii;

e provozni (operacni) = rizika ztrat vyplyvajicich z béZn¢ho chodu banky.

Tato rizika nam také ovlivituji hodnotu kapitalové pifimérenosti banky, co z je ve své pod-
staté¢ minimalni vyse vlastniho kapitalu, kterou musi banka mit, aby mohla poskytovat dané
portfolio uvérti. Toto procento vlastniho kapitdlu banky poté slouzi ke kryti ptipadnych

ztratovych obchodti. Hodnotu kapitalové pfiméienosti urcuji pravidla Basel I-111.
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3 VYNOSOVE METODY POUZITELNE PRI OCENOVANI BANKY

Diivodem ocenovani jakéhokoliv podniku je pro investora moznost zhodnotit do¢asné vol-
né penézni prostiedky. Pfedpokladem investice je racionalni chovani tohoto investora, tedy
snaha nalézt urcity soulad mezi tfemi vrcholy investi¢niho trojihelniku, tedy mezi vyno-
sem, bezpecnosti a likviditou. K tomu nam ptispivaji vSechny vySe uvedené analyzy. Tyto
analyzy maji investorovi napomoci k tomu, aby dokézal nalézt takovou investici, ktera
bude mit dostatecny vynos, bude relativné bezpecna, a zdroven likvidni. ProC ale ocefiuje-
me podnik a nerozhodujeme se jen podle analyz? Odpovéd’ je jednoducha. Jakékoliv me-
tody oceniovani podniku, obchodovatelného na trhu, je snaha nalézt takové akcie, jejiz
hodnota je na trhu podhodnocend, ¢i nadhodnocena. K tomu ndm pomahaji kuptikladu

vynosoveé metody ocenovani. (Kislingerova, 2001, s. 145)

Piehled metod pro ocefiovini podniku
Mn’alody Metody zaloZené na
fundamentélné analytické ofekévanich kapitalového trhu

Majetkovy princip

Vynosovy princip

Metody
zaloZené

Metody

Metody
zaloZené

Metody

i

. alo¥ené zaloZené Srovnivaci
na majet- zaloZzené ; : : Srovndvaci i
kové hF:;J na na volném | (na ekonomic- ocenovaci -~ |
az p an X ¥t PRI ceBiavani
(aktiva) vynosech pencZuing ké pridané modely oceliovan
toku hodnoté

Multi
ples
P/E

P/CF

apod.

[ Economic

Value
Added

Metody
DCF

Schmalenchachova |
metoda,
metoda praktiki

Metoda diferencidlni renty
(nadzisku, superzisku)

Zikon
C. 15171997
Sh.

Obrazek 1 - Prehled metod pro oceniovani podniku

(Kislingerova, 2001, s. 24)
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Kislingerova (2001, s. 24) dale ve své knize uvadi nasledujici prehled metod pro ocenéni
jakéhokoliv podniku, tedy 1 banky. Z obrazku 1 je patrné, Ze v rdmci vynosovych metod je
mozné vyuzit tfi metody, metodu kapitalizovanych vynosti, metody zalozené na volném
penéznim toku, tedy metody FCFE ¢i Dividendovy model, a metody zaloZzené na ekono-
mické pridané hodnoté. Damodaran poté ve svych pracich jesté uvadi jako vhodnou meto-

du pro ocenéni banky, kterou je Excess Return Model.

Vyjadiime-li se k vySe zminénym metodam obecné, je nutné zvazit, v jakych cenach bu-
dou vynosy kalkulovany, zda ve stalych, oc¢isténych o inflaci, ¢i béznych, jez v sobé budou
obsahovat inflaci. Matik doporucuje pro metodu DCF a EVA pouZit spiSe béZné ceny, ne-
bot’ v ptipadé stalych cen by bylo nutné kalkulovat s budouci inflaci, ¢imz by se mohl vy-

pocet znepiesnit. (Maftik, 2011, s. 164 — 165)

3.1 Dividendovy diskontni model

V rédmci popisu jednotlivych metod zde jako prvni uvadime dividendovy diskontni model,
ktery je ve své podstaté zvlastnim ptipadem modelu diskontovaného cash flow. V podstaté
se jednd o model, ve kterém stanovujeme hodnotu akcie na zaklad¢ pfedpokladanych divi-
dend neboli vynosu akcionare. Z tohoto diivodu je tento model vhodny pro podniky, jejiz
dividendova politika je relativné stabilni, nicméné 1 zde ma oproti modelu cash flow jisté
nedostatky, které pfevazné vyplyvaji z aktudlni vySe a mozné zmény vySe dividendového
vyplatniho poméru. Krom¢ vyplacené dividendy tento model, v ramci jednotlivych typt,
bere v potaz také ocekavanou hodnotu akcie na konci obdobi pifedpokladaného drZeni této

akcie. (Kislingerova, 2001, s. 214)

Pro co mozna nejpiesn€jsi vypocet hodnoty pomoci této metody je zapotiebi urcit relativné
piesny vyvoj dividend, ocekdvanou hodnotu akcie na konci doby drzeni a predevSim

spravné stanovit o¢ekdvané tempo ristu dividend g. (Kislingerova, 2001, s. 214)

3.1.1 Typy dividendovych diskontnich modeli

V rédmci této prace se budeme zabyvat predstavenim pfedevSim dvou modelii ocenovani,
a to Gordonovym rastovym modelem a dvoustuptiovym dividendovym diskontnim mode-
lem, které se 1i$i jednotlivymi tempy riistu, coz lze nazorn¢ vidét na jednotlivych vzorcich

pro vypocet hodnoty akcie pomoci téchto modeli:
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D, :Do'(l+g)
k—g k—g

V=

Obrazek 2 - Vzorec pro

Gordontv ristovy model

(PATRIA ONLINE, a. s., © 1997 - 2014)

v :iﬂ'(i +g°" D-(1+g)7-(1+g2)

(1+hr)* A+K0)7-(k—g2)

t=1

Obrazek 3 - Vzorec pro dvoustupiiovy

dividendovy diskontni model
(PATRIA ONLINE, a. s., © 1997 - 2014)

V rdmci Gordonova modelu o¢ekavame, Ze dividendy ndm porostou konstantnim tempem
ristu az do nekonecna, resp. v dlouhém obdobi, zatimco u dvoustupiiového modelu oceka-
vame pocatecni fazi s vysokou mirou riistu a ndslednou fazi s relativné stabilni, ale pod-
statné nizs§i mirou ristu. Z téchto diivodi je moZné pouZit tyto modely pro firmy se stabil-
ni dividendovou politikou, kde mira rastu dividendy, ale také i vynost, je stabilni na trov-
ni tempa ristu dané ekonomiky, nebo pod nim. Spatné urdeni této veli¢iny miize vést
k vyraznému nadhodnoceni, nebo podhodnoceni dané hodnoty akcie. (Kislingerova, 2001,

5. 216 -217)

Také Damodaran (2009) poukazuje na nebezpeci slepého uzivani tohoto modelu. Spousta
analytikti dle tohoto autora vychazi ze soucasnych ¢i historickych dividend bez zohlednéni
soucasné ¢i mozné budouci situace. Dividendy musi byt dle tohoto autora odhadnuty s co

mozna nejvétSim apelem na zohlednéni vSech dostupnych a moZnych informaci a rizik.

V rédmci tohoto modelu Damodaran (2011, s. 38) fika, ze v piipadé, kdy by spole¢nost pro-
vedla buyback neboli zpétny odkup svych vlastnich akcii, bylo by nutné upravit dividendy
vstupujici do vypoctu hodnoty podniku prostfednictvim dividendového diskontniho mode-

lu pomoci nasledujiciho vzorce:

Augment dividends = Dividends + Stock buybacks
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V piekladu to znamena, ze by k vyplacenym dividenddm bylo nutné ptipocist také hodnotu
zpétnych odkupti akcii a tuto celkovou ¢astku (,,augment dividends*) teprve diskontovat.

(Damodaran, 2011, s. 38)

3.2 Metoda diskontovaného volného penézniho toku (FCFE)

Metoda FCEE je jednou ze tfi zdkladnich metod diskontované¢ho cash flow, kterou lze po-

(13

uzit k ocenéni podniku. Jednd se o metodu ,.equity” neboli ocenéni vlastniho kapitdlu.
Druhou mozZnosti je pouzit metodu ,.entity, u které podnik ocefiujeme nejen z hlediska
akcionait, ale také véfitell. Posledni ze tii zakladnich metod je poté metoda ,,APV* ¢ili

metoda upravené souc¢asné hodnoty. (Maftik, 2011, s. 164 -165)

Jak jiz bylo zminéno dfive, specifikum bankovniho subjektu je také v tom, ze je velmi ob-
tizné odhadnout a urcit o¢ekavané volné penézni toky pomoci vzorce, jenz je standardnim

pro jakékoliv jiné podniky:
Cash flow proviastniky= CZ, + ODP — AWC, —(SPL, — INV,)

Obrazek 4 - Vzorec pro vypocet FCFE
(Kislingerova, 2001, s. 162)

Dle Damodarana (2009) je tomu tak z toho divodu, Ze je velmi tézké odhadnout Cisté kapi-
talové vydaje a nepenézni pracovni kapital. Z tohoto diivodu Damodaran definuje FCFE
jako cash flow, jenz zistane investoriim po zaplaceni dluhli a provedeni investic nutnych
k dalS$imu rozvoji banky ¢i jiné finan¢ni instituce. Témito investicemi poté nejsou budovy
¢1 jiny dlouhodoby majetek, ale spiSe investice v ramci kapitalové ptimefenosti, ktera urcu-
je, kolik mtize banka ze svych aktiv poskytnout na nové uvéry. Je to prave kapitalova pfti-
meétenost, ktera uruje a predesila budouci ristovy potencidl banky. Vzorec pro vypocet

FCFE u finan¢nich instituci by byl poté tento:
FCFE = CZ,— Investice do kapitdlové primérenosti

Obrazek 5 - Vzorec pro vypocet FCFE
pomoci kapitalové ptimétenosti

(Damodaran, 2009)

Rizikovym faktorem tohoto modelu je dle Damodarana (2009) stanoveni hodnoty investic
do kapitdlové pfiméfenosti. Hodnota investic do kapitadlové ptfimétenosti vychazi nejen

z pozadavku regulatora trhu, v nagem piipadé Ceské narodni banky, na kapitalovou piimé-
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fenost, ale také na rozhodnuti banky, kterd mtze tuto kapitalovou piimétenost udrzovat 1
vySe z divodu dlouhodobé strategie a vlastni miry opatrnosti. Druhym problémem dle
Damodarana (2009) je ziskovost aktivity, tedy kolik ¢istého zisku nam dodate¢né poskyt-

nuty uvér piinese. Pro vypocet investic do kapitalové piimétenosti lze pouzit vzorec:
Invrk,t = Lt X CRt - Lt—l X CRt—l

podle kterého je hodnota investice do kapitalové piiméfenosti ddna rozdilem soucinti po-

skytnutych uvéri a kapitalové ptfiméfenosti v ¢ase t a t-1. (Jedlicka, 2013, s. 10)

K vypoctu hodnoty vlastniho kapitdlu podniku za pomoci metody diskontovaného volného
penézniho toku je poté dle Marika (2011, s. 178 - 179) nejvhodné;jsi vyuzit dvoufazovou
metodu, kdy v prvni fazi pocitdme s hodnotami volného cash flow, které jsme schopni pro-
gnozovat, a v druhé fazi pocitame s jeho pokracujici hodnotou do nekonec¢na. Vzorec pro

vypocet hodnoty vlastniho kapitdlu podniku je nésledujici:

L, FCFE, PH
V=
;(sz (1+,)

Obrazek 6 - Vzorec pro vypocet
hodnoty podniku pomoci FCFE

kde: T = dé¢lka prvni faze
PH = pokracujici hodnota (rezidudlni hodnota, terminalni hodnota)
Ik = diskontni mira

(Marik, 2011, s. 178 - 179)

3.3 Excess Return Model dle Damodarana

Metoda Excess Return Model nam tikd, ze hodnota firmy je ddna sou¢tem hodnoty kapita-
lu investovaného do podniku a soucasné hodnoty nadmérnych vynost, které jsou ocekava-
ny, Ze podnik v budoucnu vytvoii. Tento model patii dle Damodarana ke tfem zakladnim,

Jimiz lze ocenit banku ¢i jinou finanéni instituci, a to dle vzorce:
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Value of Equity

Equity Capital Invested Currently
_l’_
Present Value of Expected Excess Returns to Equity Investors

(Damodaran, 2009)

3.4 Vyuziti metody EVA pro ucely oceniovani

EVA neboli Economic Value Added je nastrojem, ktery nam umoziiuje soucasné provest
ekonomickou analyzu podniku a také tento podnik ve stejném okamziku ocenit. Ugetni
vysledek hospodateni zde neni upravovan do podoby diskontovanych penéznich toki, jako
v ptedchazejici metodé Free Cash Flow to Equity, ale je bezprostiedné pouzit k ocenéni
dané firmy ¢i banky. Dle Matikové (2001, s. 9) ndm dokonce ob¢ tyto metody umozni do-

séhnout stejného vysledku.

Zakladem metody EVA je ekonomicky zisk, ktery ndm uhrazuje nejen bézné naklady spja-
té s danym oborem podnikéni, ale také naklady dané kapitadlové struktury. Pokud tedy pod-
niky vykazuje ekonomicky zisk, znamena to, ze vykazuje nejen ucetni zisk, ale dochazi téz
k thrad¢é nakladl na vlozeny kapitdl. Opacnd analogie neplati. Vykazuje-1i podnik Gcetni

zisk, nemusi vzdy vykazovat také zisk ekonomicky.

Oproti metod€ diskontovanych penéznich tokli EVA umoZnuje zakomponovat koncept
ekonomického zisku pfimo do bé€zného fizeni podniku, coz metoda diskontovaného cash

flow neumi.

Zakladni ukazatel EVA vychazi z Gpravy ucetnich dat podniku dle ¢eského ucetnictvi do
podoby ¢istého vynosu z provozni ¢innosti podniku. Pravé nedostatky ¢eského ucetnictvi
jsou u banky castecné odbourany faktem, ze banka, jejiz akcie jsou obchodovany na vefiej-
ném trhu, je povinna zvefejnovat Gcetni zavérku sestavenou dle IFRS neboli dle Mezina-
rodnich standardi finan¢niho vykaznictvi. (viz zdkon o tucetnictvi) Od Cistého vynosu
z provozni ¢innosti poté koncept EVA odecita pravé primérné vazené naklady na kapital

dle vzorce:

EVA = NOPAT — Capital - WACC

Obrazek 7 - Vzorec pro vypocet EVA

Zakladni vyznam EV A dle jeji hodnoty je tedy nasledujici:
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kladnd hodnota EVA = rtst hodnoty podniku;

zéporna hodnota EVA = pokles hodnoty podniku.

(Matikova, 2001, s. 13)

Zakladem predchoziho vzorce je NOPAT neboli Cisty operativni zisk po zdanéni, aktiva

respektive kapital odpovidajici danému zisku a jeho vazené primérné néklady. Jak jiz bylo

zminéno, je zapotiebi upravit data zvetfejiiovana jednotlivymi podniky tak, aby byly vycle-

nény neoperativni ¢innosti a jim odpovidajici vynosy a nédklady. Postup dle Matikové

(2001, s. 22-48) je nasledujici:

I.

Propocet operativnich aktiv (NOA) - vznikd vyloucenim neoperativnich aktiv
a v pripad¢ uctovani dle ¢eského cetnictvi zaclenénim aktiv pofizovanych na lea-

sing, piipadné Gpravou o oceniovaci rozdily

Urceni velikosti operativniho hospodaiského vysledku (NOPAT) - hlavni zédsadou
je dosazeni symetrie mezi NOA a NOPAT, tedy vylucujeme-li aktivum v rdmci
NOA, vylucujeme také vynosy a naklady vztahujici se k danému aktivu v ramci
NOPATu. V piipadé ceského tcetnictvi je zapotiebi upravit hospodaisky vysledek
z bézné Cinnosti také o vylouceni placenych urokt, které jsou v ramci konceptu

EVA soucasti vazenych pramérnych naklada na kapital.

Urceni ndkladi na jednotlivé formy kapitalu - zde Matikova (2001, s. 43) uvadi tfi
formy nakladii, a to EVA-Entity, EVA-Equity a EVA-AVP. EVA-Entity obsahuje
jak naklady na vlastni kapitdl, tak naklady na cizi kapital. EVA-Equity poté vyja-
dfuje pouze naklady vlastniho kapitalu, kdy placené uroky jsou vylou€eny v ramci
NOA a NOPATu, a EVA-AVP vyjadiuje naklady na vlastni kapital pti predpokla-

du nulového zadluZeni podniku.

Naklady na cizi kapital jsou vétSinou pevné dané v ramci uzavienych smluv, zatimco na-

klady vlastniho kapitdlu je tfeba urcit za pomoci jiz zminéné CAPM metody. (Matikova,

2001, s. 47)
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Vzorec pro vypocet hodnoty vlastniho kapitdlu metodou EVA-Entity probihd podle nésle-

dujiciho vzorce:

L. EVA EVA
V =NOA,+ . ; Vdr.y

+ = + A4
Z (1 + WACCY  WACC -(1+ WACC)

DO 0

Obrazek 8- Vzorec pro vypocet hodnoty vlastniho kapitalu
metodou EVA-Entity

kde: V =hodnota vlastniho kapitalu podniku
EVA:=EVA v roce t pocitana metodou entity
NOA, = Cista operativni aktiva k datu ocenéni
T = pocet let explicitné planovanych EVA
WACC = primérné vazené naklady kapitalu
Dy = hodnota trocenych dluhii k datu ocenéni
Ao = ostatni, tj. neoperativni aktiva k datu ocenéni

(Matikové, 2001, s. 54)

3.5 Porovnani jednotlivych vynosovych metod

Vynosové metody ocenéni podniku, vyjmenované v piredchozich kapitolach, jejich vyhody

a nevyhody lze shrnout do nésledujicich bodu:

1. Dvoustupniovy dividendovy model

e vyhody: pomérné rychly a jednoduchy vypocet, relativné snadné zjisténi
volného cash flow = vyplacenych dividend dle deklarované dividendové po-
litiky;

e nevyhody: v ptipad¢, Ze neni vyplacend spravedliva dividenda, dochazi ke
zkresleni; nelze pouZit pro spole¢nosti, u nichz je tempo ristu vyssi nez po-
zadovana vynosnost pro investora;

e vhodnost pouziti: model je vhodny pro spole¢nosti se stabilni dividendovou
politikou, dale pro spole¢nosti fungujici v monopolnim ¢i regulovaném od-

vetvi.
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2. Metoda diskontovaného volného penézniho toku FCFE

vyhody: FCFE ma lepsi vypovidaci schopnost nez dividenda, nebot’ zohled-
fluje vétsi mnozstvi informaci, tuto metodu Ize pouzit i u spolecnosti, které
nejsou obchodovany na trhu a nevyplaceji dividendu;

nevyhody: pomérné sloZité ur¢eni voln¢ho cash flow (z divodu téZko od-
hadnutelnych investic nutnych pro dalsi rozvoj kuptikladu banky);

vhodnost pouziti: model je vhodné pouzit pro spole¢nosti s konstantnim ris-

tem, C1 spolecnosti, které nevyplaceji dividendu.

3. Excess Return model

vyhody: model zohlediiuje navratnost soucasné 1 budouci investice a pracu-
je s veli¢inou nadmérného vynosu;

nevyhody: model je vyuzitelny jen u vefejné obchodovanych spole¢nosti;
vhodnost pouZiti: spolecnosti podnikajici ve finan¢ni oblasti (pojiStovny,
investicni banky, univerzalni banky), jejichz akcie jsou obchodovany na

burze.

4. Vyuziti metody EVA

vyhody: koncept EVA pokryva i oblast oportunitnich ndkladi akcionait
(stejné jako excess return model), analyza a ocenéni podniku jsou provede-
ny soucasng, koncept lze pouzit také pro fizeni podniku;

nevyhody: nutnost upravit ucetni data a vyc¢lenit neoperativni ¢innosti (u
bank a jinych finan¢nich instituci naro¢né predevsim v oblasti Cistych ope-
rativnich aktiv a v oblasti financovani);

vhodnost pouziti: stanoveni hodnoty podniku (pfedev§im nebankovniho

charakteru) a soucasn¢ fizeni jeho vykonu .
(Damodaran , 2009; Kislingerova, 2001, s. 214; Marik, 2011, s. 178 - 179;

PATRIA ONLINE, a. s., © 1997 - 2014)
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II. PRAKTICKA CAST
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4 PREDSTAVENI OCENOVANE SPOLECNOSTI

Jak jiz bylo zminéno v tivodu této diplomové prace, budu se v ramci praktické ¢asti sou-
stfedit na ocenéni akcie jedné ze tii nejvétSich bank v Ceské republice, a soucasné dcetiné
spolecnosti Sociéte Generale, jez je druhou nejvétsi francouzskou bankou. Zakladni udaje

jsou tyto:

o 1C:45317054
e Nazev: Komeréni banka, a. s.
e Pravni forma: Akciova spolecnost
e Sidlo: Na Piikop¢ 33/969, Praha 1
e Predmét podnikani: dle zakona €. 21/1992 Sb., o bankéach
e Zakladni kapital: 19 004 926 000,- K¢ (navyseno v roce 2000)
e Pocet akcii: 38 009 852 ks ve jmenovité hodnoté 500,- K¢
(Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky, © 2012-2014)

Komeréni banka, a. s. jakoZzto tieti nejvétsi komeréni banka v Ceské republice poskytuje
svym klientiim finan¢ni sluzby jmenovité bézné bankovni ucty, terminované vklady, rtizné
druhy ptjcek od spotiebitelskych az po stavebni a hypotecni Gvery. Veskeré tyto sluzby
jsou poskytovany bud'to pifimo prostiednictvi matetské spolecnosti, tedy prostiednictvim
Komerc¢ni banky, a.s., pfipadné prostfednictvim jejich dcetinych spolecnosti ze Skupiny
KB, kterymi jsou Modra pyramida, stavebni spofitelna, a. s., ESSOX s. r. 0., KB Penzijni
spolecnost, a. s., Komer¢ni pojiStovna, a. s., piipadné¢ KB Real Estate, s. r. 0. a Factoring

KB, a. s.

Komeréni banka byla zaloZena v roce 1990 jako ¢ast tehdej$i Narodni banky Ceskosloven-
ska. V roce 1992 byla transformovana na akciovou spole¢nost, ve které byl vétSinovym
vlastnikem stat. V roce 2001 doslo k odprodeji statniho 60% podilu skupiné Sociéte Gene-

rale, kterd 1 v dneSni dob¢ vlastni 60,35 % akcii Komer¢ni banky.
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4.1 Hlavni zakaznické segmenty

Komerc¢ni banka se v rdmci svého podnikani zamétuje predevSim na tyto zakaznické seg-

menty:
e Bé&zni obcang;
e Podnikatelé a malé firmy;
e Podniky a municipality;
e Velké podniky.
Dle posledni vyroéni zpravy za rok 2013 dosahly hodnoty vkladi a poskytnutych avérd u

téchto skupin nésledujicich hodnot:

Tabulka 1 — Hlavni zdkaznické segmenty KB, a.s. (nekonsolidované udaje)

mil. K¢ Obcané Podnikatel¢ | Podniky a municipality | Velké podniky
Vklady 157,40 117,40 143,80 97,60
Uvéry 164,90 28,30 102,10 117,20
Podil 40 % 7% 25% 28 %

(Komer¢ni banka, a. s., 2014)

Jak je mozné ve vySe uvedené tabulce vidét, z hlediska poskytovanych avéra je hlavni
segmentem Komer¢ni banky, a. s. segment Obcané. V rdmci cenové politiky se proto Ko-
mercni banka zaméfuje na cenové balicky, jeZ maji témto klientim vykompenzovat po-

platky, které banka ve svych cenicich udrzuje na stabilni arovni. (Komercni banka, a. s.,
2014)
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5 ANALYZA CESKE EKONOMIKY A CESKEHO BANKOVNIHO
PROSTREDI

YN s v

V ramci analyzy vnégjsiho prosttedi Komeréni banky, a. s. se zaméfim na prevazné na ana-
lyzu ekonomické situace CR, tedy vyvoj HDP, inflace a nezaméstnanosti, dale pak se po-
divdm na vyvoj penéznich agregatli a urokovych sazeb. V ramci analyzy konkrétniho sek-
toru, tedy finan¢nich sluzeb mé¢ bude zajimat rozdé€leni trznich podilti a zdkladni pomérové
ukazatele jednotlivych bank, ptipadné vzajemna zavislost Price Book Value na Rentabilité

vlastniho kapitélu.

Nez piejdu k analyze ekonomické situace v Ceské republice, par slov k finanénimu sekto-
ru. Finan¢ni sektor patii svym charakterem k velmi cyklickym odvétvim ekonomiky. Vy-
voj nejen Ceské, ale 1 svétoveé ekonomiky tedy vyrazné piisobi na cenu akcii vSemi sméry.
Zaprvé je to puisobeni na samotnou podnikatelskou aktivitu, kdy dochazi v obdobi krize
k atlumu pfedev§im mnozstvi poskytnutych uvért, a zadruhé je to samotny vyvoj cen ak-
cii, které maji obecnou tendenci v obdobi hospodaiskych krizi klesat, coz lze vidét 1 na

nasledujicim grafu vyvoje ceny akcie v letech 2009 az 2013.
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Obrazek 9 - Vyvoj ceny akcii Komercni banky v letech 2009 az 2013
(PATRIA ONLINE, a.s., © 1997 - 2015)
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Vyhodou bankovniho sektoru v Ceské republice, v uréitém slova smyslu, je jeho regulace a
bankovni dohled CNB, ktera neumoziiuje bankam tak rizikové postupy, jako tomu bylo
kuptikladu v USA. Tudiz dopad ekonomickych cykli na ¢eské banky neni tak vyraznym

jako je tomu v zahrani¢i.

5.1 Analyza ekonomické situace v Ceské republice

V ramci analyzy ekonomické situace v Ceské republice jsem jako prvni zadal analyzou
vyvoje HDP ve stalych cenach roku 2010. Udaje jsem &erpal se stranek Ceské narodni
banky, konkrétné;ji jejiho systému ¢asovych fad ARAD.

Tabulka 2 - Vyvoj realného HDP v CR, EU a USA

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E | 2015F | 2016F
HDP realné
(s.c.; 2010; 4058,6 | 3867,8| 3950,6 | 4028,5| 3999,7| 3970,7 | 4 066,0 | 4167,6 | 4280,2
mld. K¢)
HDP realné
(s.c.: 2010 %) 3,1 -4.5 2,5 1,8 -1,0 -0,9 2,4 2,5 2,7
EU 27 0,4 -4.5 2,0 1,6 -0,4 0,1 1,1 1,6 -
USA -0,3 -2,8 2,5 1,6 2,3 2,2 2,1 2,8 -

(CNB, © 2003-2009; CNB, ijen 2014; European Commision, 2014;
Ministerstvo financi Ceské republiky, © 2005-2013)

Z vyvoje HDP je patrny propad vykonu ekonomiky v roce 2009, jakoZto dusledek bankov-
ni krize v USA, a také propad v letech 2012 a 2013, zplisobeny dluhovou krizi Eurozony,
ktera dle nékterych expertl neni ani zdaleka u svého konce. V nésledujicim obdobi je vSak
dle predikce Ministerstva financi Ceské republiky o¢ekavan rist ekonomiky, coz by mélo

mit pozitivni vliv na vSechny sektory, véetné bank.

S vyvojem HDP tuzce souvisi také vyvoj zadluzeni vefejného sektoru, coz se ukazalo také
pi1 nedavné dluhové krizi v Eurozoné. Vyvoj podilu vefejného dluhu na HDP lze vidét na

nasledujicim grafu.
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Podil staniho dluhu na HDP

] 39,30%
27.21% 33,99% 36,61% | | E
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Obrazek 10 - Vyvoj podilu statniho dluhu na HDP
(CSU, 2014)

ZadluZeni vetejného sektoru ma stoupajici tendenci a oproti roku 2008 je o celych 16,24
procentudlnich bodt vétsi. V ramci Evropské unie viak patii Ceskd republika k zemim
s jednim z nejnizsich statnich dluhd viac¢i HDP, tudiz potencial ristu nasi ekonomiky zde
je, pti¢emz tento potencial by nemél byt zadluzenim nijak ovlivnén. Navic v prognozach
o vyvoji makroekonomickych ukazateldi, konkrétnd naptiklad prognéza CNB, je pro roky
2014 az 2016 uvadén predpoklad poklesu podilu statniho dluhu, a to na hodnoty 44,0 %
vroce 2014 a 2015 a na hodnotu 43,7 % v roce 2016.
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(European Commision, 2014)
Po analyze HDP jsem provedl také analyzu vyvoje inflace, véetné o¢ekavani do budoucna.
Ur¢ita uroven inflace by méla byt pfizniva pro pozitivni vyvoj ekonomiky, proto tato ana-

Iyza zde ma smysl. Jak mizeme vidét, po roce 2008, potazmo 2012, doslo k propadu celé
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ekonomiky, tedy 1 inflace, coz ma neblah¢ uc¢inky. Urcitd troven inflace je pozadujici, ne-
bot’ pobizi k investicim, a tim také ke zhodnocovani penéz. Naopak deflace vybizi spiSe
k drzeni pen€z, nebot’ tyto penize se obCanim poté bez rizika zhodnocuji, ¢imz trpi eko-

nomika.

Tabulka 3 - Vyvoj inflace v CR, Evropské unii a USA

%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E | 2015F

2016F

Inflace (mezi-

ro¢ni)

6,3 0,6 1,2 2,1 3,5 14 0,8 1,5

2,2

EU 27

3,7 1,0 2,1 3,1 2,6 1,5 0,6 1,1

USA

3.8 -0,4 1,6 3,2 2,1 1,5 1,6 1,8

(CNB, © 2003-2009; CNB, fijen 2014; European Commision, 2014,
Ministerstvo financi Ceské republiky, © 2005-2013)

Pro podporu inflace a ekonomiky celkové se CNB rozhodla vyuzit také ménové interven-
ce, které mély piinést zvyseni inflace, coZ se nestalo. CNB, kromé& udrZovani kurzu okolo
hladiny 27 K¢ za euro, pfiSla, v ramci svého prohlaseni, také s vyjadienim, Ze 1 nadale po-
necha trokové sazby na nezménéné trovni, tedy 2T repo sazba na trovni 0,05 %, diskont-
ni sazba na urovni 0,05 % a lombardni sazba na trovni 0,25 %, aby tak podpoftila novy rist
ekonomiky, a to nejméné do roku 2016. Poté by mélo dojit k navyseni 2T repo sazby na
0,5 % v roce 2017, na 0,75 % v roce 2018 a nasledné na 1,00 % v roce 2019, coz by mélo
mit pozitivni efekt na trokové vynosy eskych bank. (CNB, © 2003-2014a)

Vyvoj trokovych sazeb Ceské narodni banky nam ukazuje nasledujici tabulka. V ni je
mozné vidét postupné snizovani téchto sazeb ve snaze zpomalit probihajici recesi, nicméné
ve chvili, kdy se trokové sazby nachazi na tzv. technické nule, neni mozné jiz tento nastroj
ménové politiky i nadale pouzivat. Udaje uvedené v tabulce jsou vzdy udaje na pocatku

a konci daného roku.

Tabulka 4 - Vyvoj urokovych sazeb v CR od roku 2008

%

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015F

2016F

2T repo
sazba

3,75/
2,25

1,75/
1,00

0,75

0,75

0,50/
0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

Diskontni
sazba

2,75/
1,25

0,75/
0,25

0,25

0,25

0,25/
0,05

0,05

0,05

0,05

0,05

Lombardni
sazba

4,75/
2,25

2,75/
2,00

1,75

1,75

1,50/
0,25

0,25

0,25

0,25

0,25

(CNB, © 2003-2014b)
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Stejné jako dochazelo ke zménam v téchto zakladnich bankovnich sazbach, ménily se také

hodnoty sazeb PRIBOR XX, jejichZ vyvoj je uveden v ptiloze I této diplomové prace. Ta-

ké jejich rist je predpokladan az v roce 2016. (CNB, © 2003-2014c)

5.2 Demograficka struktura a nezaméstnanost v CR

V nasledujici tabulce 5 je uveden vyvoj nezaméstnanosti a jeji predpokladané hodnoty pro

roky 2014 az 2016.

Tabulka 5 - Vyvoj nezaméstnanosti v Ceské republice

% 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014E | 2015F | 2016F
Obecna mira
nezaméstna- 4,5 6,7 7,3 6,8 7,0 7,0 6,3 6,2 6,0
nosti (ILO)

(CNB, © 2003 - 2014c)

Vysoka mira nezaméstnanosti poSkozuje ekonomiku zemé, kdy dochazi ke ztraté produk-
ce, a tedy 1 hrubého domaciho produktu. Pro podporu ptedpokladu ristu HDP
v nasledujicich letech hovoti také vyvoj nezamé&stnanosti. Jak miizeme vidét v tabulce 5,
pro roky 2015 az 2016 je ocekavan pokles obecné miry nezaméstnanosti. V obdobi
s vysokou mirou nezaméstnanosti dochazi k poklesu vkladi a také bankovnich avéra, ne-
bot’ mnoho klient bank nespliiuje v daném obdobi podminky, které jsou bankami pro po-
skytnuti uvéru nastaveny. Tento fakt poSkozuje hospodarské vysledky banky. Ocekavané

zlepSeni v této oblasti podporuje fakt, Zze by se hospodaieni bank obecné mélo

v nasledujicich letech jesté zlepsit. Zalezi na kazdé bance, jak s timto potencidlem nalozi.

Kromé¢ nezaméstnanosti jsem analyzoval také demografickou strukturu obyvatelstva
v Ceské republice, a to z divodu jejiho vlivu na vyvoj ekonomiky. Starnuti obyvatel
a prerod vékoveé pyramidy z progresivniho typu (viz v€kova pyramida z roku 1990, obra-
zek 10) na stacionarni ptipadné regresivni typ (viz v€kova pyramida z roku 2011, obrazek

10) vede k poklesu ekonomického potencidlu dané zemé.
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‘:"‘ékova' skladba obyvatelstva

Ceska blik: 1945-2011 \:"ékov:i skladba obyvatelstva
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Obrazek 11 - Vékova pyramida roku 1990 a 2011

Duivodem starnuti obyvatelstva je predevsim touha mladych lidi po kariéfe, ktefi tak od-
kladaji zalozeni rodiny. Také je to soucasnd ekonomicka situace, ktera neumoziuje mla-
dym lidem zalozit rodinu v niz§im véku. Z diivodu posunu diichodového véku mnoho ab-
solventl a potencidlnich klientd bank nemtize ihned po $kole najit praci, a tudiz si nemo-
hou dovolit vzit uvér na bydleni a zalozit rodinu. Starnuti obyvatelstva je také dikazem
rostouci kvality zdravotnické péce, ktera zvySuje primérny vek jak muzl, tak také zen.
Lidé v dichodovém véku také neukladaji pripadné Gspory v bankach na delsi dobu, ale
spiSe ve form¢ vkladi na vidénou, coz neumoznuje bankam profitovat z dlouhodobych

uveért z divodu nakladu na preménu kratkodobych vkladi na dlouhodobé uvéry.

5.3 Analyza vyvoje bankovniho trhu

Vyvoj bankovnich aktiv a pasiv vzrostl od roku 2009 zhruba o 31,25 %, kdy aktualn¢ do-
sahuji hodnoty 5 375 mld. K¢. Jak jiz bylo zminéno dfive, nejvétsi polozku aktiv i pasiv
tvofi poskytnuté uvéry (aktualn¢ 3 168 mld. K¢) a vklady ulozené v bankach (3 468 mild.
K¢). Vyvoj je po celou sledovanou dobu piiblizné konstantni, stejné jako pomér polozek,
které se v aktivech bankovniho sektoru nachazeji (uvéry rezidentti, ivéry nerezidentti, dr-
zené CP a ostatni aktiva). V pasivech bankovniho sektoru dochazi k ristu vyznamu kapita-

lu a rezerv a také vkladl rezidentd. Naopak klesa vyznam emitovanych CP.

V oblasti uvéru dochazi k nejvétsimu nartistu v oblasti aveérd na bydleni, zatimco hodnota
spotiebitelskych uvéru ziistava ve své absolutni vysi konstantni, tudiz procentudlné jejich

vyznam klesa. (CNB, listopad 2014)
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5.3.1 Hrozba zavedeni sektorové dané

Vzhledem ke schodkovitym statnim rozpoctim se vSechny staty v Evropé€ snazi o sniZzeni
vladnich vydaji a také o navySeni vladnich pfijma. Jednim ze zptlisobi, které staty zvolily,
bylo zavedeni sektorové dané, pfevazné zamétené na bankovnictvi, piikladem mize byt

dan z vkladu na Slovensku.

Hrozba této dané je aktivni také v Ceské republice, nebot’ jeji zavedeni je také soudésti
koali¢ni smlouvy vlady slozené ze zastupcti CSSD, KDU-CSL a ANO. Sektorova daf
v pivodnim névrhu pocita s povinnosti bank hradit dan z vkladd, pfi¢emz nesmi tyto na-
klady ptenaSet na klienty, coz je v praxi ovSem neredlné. Dle poznatkii ze Slovenska, pti-
padné Mad’arska, by ovSem zavedeni téchto dani mély na bankovni sektor spiSe negativni
dopad. Na Slovensku, piipadné¢ v Mad’arsku doslo k poklesu ziskii bank a k propadu ban-

kovniho sektoru az o 27 procent. (Mlada fronta, cerven 2014)

Konkrétni datum zavedeni sektorové dané¢ nebylo stanoveno, nicméné jeji zavedeni v roce

2015 neni o¢ekavano.

5.4 Analyza konkurence Komer¢ni banky

Hlavni konkurenty Komercni banky, véetné odhadovanych trznich podili 1ze vidét na na-
sledujicich grafech, které vychazi z dat Ceské narodni banky a z vyro¢nich zprav jednotli-
vych subjektt v ném uvedenych.

Dle Ceské narodni banky je aktualné v bankach ulozeno k 30. 9. 2014 3 394,38 mld. K&
od klientii, kdy nejvice je ulozeno v Ceské spofitelng, a. s. Rozhodl jsem se nebrat v potaz
vklady a Gvéry jinych bankovnich subjektl, proto zde uvadéné Castky jsou o tyto vklady

a uvery jinych bankovnich instituci ocistény.
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Obrazek 12 - Trzni podily ¢eskych bank dle hodnoty vkladi

Posoudime-li trzni podily z jiného, naptiklad uvérového hlediska, je aktudlné poskytnuto
klientim 2 577,50 mld. K¢. Vklady klient v bankach tedy prevysuji 1,32 krat poskytnuté

Gvéry, tudiz banky v Ceské republice by mély mit dostateéné zdroje pro dal§i uvérovani.

m CSOB

m KB

mCs

B Unicredit Bank

M Raiffeisenbank

M ostatni

Obrazek 13 - Trzni podily ¢eskych bank dle hodnoty véra

V ramci porovnani konkurence bych zde rad uvedl zajimavou zavislost mezi P/BV ratio
a ukazatelem ROE. Vezmeme-li udaje deseti bank ze stfedni a zapadni Evropy a porovna-
me posledni zndmé udaje ROE a P/BV ratio z konce roku 2013 dle tudaji
z Bloomberg.com, Reuters.com a dalSich podobnych serverd, ziskdme nasledujici graf.
Koeficient determinace je v tomto ptipadé 82,55 %, coz znamena, ze zavislost téchto dvou
veli¢in, respektive jejich rozptyl je z 82,55 % vysvétlen timto vzajemnym vztahem, a niko-

liv vnéj$imi okolnostmi a chybami. Jedna se vSak pouze o doplikkovy graf v ramci porov-



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 44

navaciho pfistupu, ktery nemlize byt pfi ocefiovani bran v potaz jakozto primarni model,

nebot’ by bylo zapotiebi rozsitit pocet pozorovani a provést statistické testovani.

2,00 _—

/ R?=0,8255
1,50

P/BV

0,00 T T T 1
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00

ROE

Obrazek 14 - Graf zavislosti ukazatele P/BV a ukazatele ROE

u bankovnich instituci ve stiedni a zapadni Evropé



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 45

6 FINANCNIi A NEFINANCNi ANALYZA KB, A. S.

V nasledujici kapitole provedu nejprve finanéni a poté také nefinancni analyzu Komeréni
banky pro jeji lep$i pochopeni, které mi posléze umozni vyuzit ziskané poznatky pii sesta-

veni strategického finan¢niho planu.

6.1 Finanéni analyza KB, a. s.

V ramci finanéni analyzy jsem jako prvni provedl horizontalni a vertikalni analyzu. Oproti
vykazu zisku a ztraty z ptilohy II a rozvahy z ptilohy III jsem si pro zjednoduseni sloucil

nekteré z polozek, viz nasledujici tabulka.

Tabulka 6 - Vertikalni analyza KB, a. s.

2009 2010 2011 2012 2013 2014E
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Hotovost a vklady
u CNB 2,34% 1,96% 2,25% 3,57%  5,14%  7,40%
Cenné papiry 22,28% 2421%  24,25%  2831% 23,24%  23,39%

DHM a DNM 2,16% 2,06% 1,93% 1,99% 1,78% 1,98%
Majetkové ucasti 0,09% 0,10% 0,10% 0,12%  0,13%  0,15%
Dané a ostatni 0,68% 0,50% 0,49% 0,47%  0,40%  0,47%
Pasiva 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Zavazky vici bankam 2,70% 4,17% 4,96% 4,94%  5,75%  5,48%
CP 2,71% 2,99% 4,45% 3,92%  3,42%  4,03%
Emitované CP 2,61% 2,50% 2,43% 2,49%  2,59%  2,36%
Ostatni dané a rezervy 2,70% 2,36% 3,03% 2,26% 1,92%  2,50%

Z tabulky je patrny fakt, Ze nejvétsi ¢ast bilanéni sumy tvofi hlavné pohledavky a zavazky
vici klientim, na které se v ramci predikce pro obdobi 2015-2019 zamétim. Z této analyzy
je také mozné usuzovat, ze Komeréni banka je schopna pokryt pozadavky na uvéry
z vlastnich zdroji, a nemusi si tak ptijéovat na mezibankovnim trhu. Naopak na tomto trhu
vystupuje spise jako vétitel, nebot’ pohledavky za bankami dosahuji v priméru okolo 14,29

% z bilan¢ni sumy, zatimco zavazky vii¢i bankdm pouhych 5,48 %. Namisto porovnani
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celého bankovniho trhu jsem tuto analyzu provedl také u Ceské spotitelny a CSOB, jakoz-

to u nejvétsich konkurentt, které KB, a. s. na ¢eském trhu ma.

Obdobnou strukturu aktiv a pasiv ma také Ceska spofitelna, a. s., kterd ovS§em v ramci ak-
tiv md méné pohledavek za bankami, ale vice zajistovacich a jinych cennych papirt, viz

tabulka 7.

Co se ty¢e CSOB, a. s. a jeji konsolidované ucetni zavérky za jednotlivé roky, zde v ramci
aktiv a pasiv nelze rozli$it pohledavky a zavazky za klienty a pohledavky a zavazky za
bankami. Tato banka vSak vykazuje méné pohledavek za bankami a klienty nez Komer¢ni
banka a Ceska spofitelna a vice se zamé&fuje na cenné papiry, kdy procentualnd se cenné
papiry u této banky pohybovaly okolo 50 % vsech aktiv. V poslednich péti letech procen-
tualni G¢ast cennych papirti na aktivech ovSem klesa, a naopak roste vyznam pohledavek
za klienty a bankami, ¢imz se struktura aktiv a pasiv téchto tfi nejvétSich ¢eskych bank
srovnava na obdobnou uroven. Struktura aktiv a pasiv KB, a. s. je tedy konkurenceschopna

a nelisi se od ,,odvétvového standardu®.

Tabulka 7 - Vertikalni analyza Ceské spofitelny, a.s.

2009 2010 2011 2012 2013 2014E

Aktiva 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Hotovost a vklady u

CNB 3,43% 2,92% 3,58% 2,44%  8,01%  7,32%
Cenné papiry 22,81%  21,90%  30,84%  35,15% 29,93% 29,83%
DHM a DNM 4,18% 3,91% 3,61% 3,15% 2,37%  2,73%
Majetkové ucasti 0,02% 0,01% 0,01% 0,01%  0,00%  0,00%
Dang¢ a ostatni 1,61% 1,42% 1,13% 0,99%  1,42%  0,79%

100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Pasiva

Zavazky vuci bankam 5,55% 5,92% 5,92% 4,82%  7,54% 6,48%
CpP 2,87% 3,03% 4,31% 4,81%  4,01% 4,66%
Emitované CP 5,04% 5,22% 5,02% 3,71%  2,74% 2,77%

Ostatni dan¢ a rezervy 3,88% 2,79% 2,09% 1,71% 1,58% 1,55%
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Tabulka 8 - Vertikalni analyza CSOB, a.s.

2009 2010 2011 2012 2013 2014E

Aktiva : 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Hotovost a vklady u CNB 2,68% 2,39% 4,99% 3,02% 532%  2,31%
Cenné papiry 48,83%  50,52%  45,37%  44,33%  44,13% 45,41%
DHM a DNM 2,13% 1,72% 1,48% 1,45% 1,29% 1,09%
Majetkové ucasti 0,14% 0,13% 0,12% 0,01% 0,01%  0,34%
Dané a ostatni 0,14% 0,08% 0,07% 0,02% 0,04%  0,08%
Pasiva 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
VK 8,13% 7,44% 6,53% 7,91% 7,77%  8,14%
CP 15,51%  16,32%  18,51%  15,42%  18,98% 18,80%
Emitované CP 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00%
Ostatni dané a rezervy 1,27% 1,28% 1,44% 1,57% 1,43%  0,84%

Dale jsem v ramci finan¢ni analyzy zkoumal stav a vyvoj ndkladt a vynost. Opét jsem pro
zjednoduseni provedl seskupeni polozek konsolidovanych vykazii dle IFRS do nasledujici
tabulky 9, 10 a 11, a provedl porovnani Komeréni banky nejprve s Ceskou spofitelnou,

posléze také s CSOB, a. s.

Tabulka 9 - Vertikalni analyza vynost a naklada spole¢nosti KB, a. s.

Vynosy 2009 2010 2011 2012 2013 2014E
Urokovy zisk 66% 66% 67% 67% 69% 70%
Vynosy z dividend 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zisk z poplatki a provizi 24% 24% 22% 21% 23% 22%
Zisk/ztrata z finan¢nich ope-

raci 9% 10% 10% 11% 8% 8%
Zisk z ostatnich ¢innosti 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zisk z finan¢ni ¢innosti 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Naklady 2009 2010 2011 2012 2013 2014E
Spravni naklady 57% 58% 51% 64% 63% 64%
Odpisy, tvorba rezerv 31% 25% 40% 19% 19% 19%
Ostatni zisky a ztraty 0% 3% 2% 2% 2% 2%
Néklady na daf z pfijmi 12% 14% 8% 15% 16% 16%

Celkové naklady 100%  100%  100% 100% 100%  100%
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Tabulka 10 - Vertikalni analyza vynost a nakladt spoleénosti Ceska spofitelna, a. s.

Vynosy 2009 2010 2011 2012 2013 2014E
Urokovy zisk 68% 67% 71% 69% 67% 65%
Vynosy z dividend 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Zisk z poplatkt a provizi 25% 27% 28% 26% 27% 27%
Zisk/ztrata z finan¢nich ope-

raci 7% 7% 1% 5% 6% 6%
Zisk z ostatnich ¢innosti 0% 0% 0% 0% 0% 2%
Zisk z finan¢ni ¢innosti 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Naklady 2009 2010 2011 2012 2013 2014E
Spréavni naklady 56% 55% 62% 64% 65% 63%
Odpisy, tvorba rezerv 34% 37% 26% 21% 20% 23%
Ostatni zisky a ztraty 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Naklady na dan z piijmi 10% 8% 12% 15% 15% 14%
Celkové naklady 100%  100%  100% 100% 100%  100%

V oblasti urokovych ziski neni mezi vySe zminénymi bankami vyraznéjSiho rozdilu, u

obou z nich tvoii ptiblizné 67 - 68 % z celkového zisku z finan¢nich Cinnosti. V oblasti

poplatkil a provizi a dalSich finan¢nich operaci se jiz tyto banky 1i$i, zatimco u Komer¢ni

banky je vétsi podil zisku z finan¢nich operaci na celkovém zisku z finan¢ni ¢innosti (oko-

lo 8 - 10 %, u Ceské spotitelny je to jen okolo 5 - 6 % ), u Ceské spofitelny je vétsi podil

zisku z poplatkli a provizi, coz také podtrhuje jeji status banky s nejvySSimi poplatky.

V nasleduji tabulce 10 je mozné vidét také analyzu vynosi a nakladd banky CSOB, a. s..

Tato banka ma oproti dvéma ptfedchozim nejvétsi podil trokovych ziskli na celkovém zis-

ku z finan¢ni oblasti, 74 %, coz je 1 ptesto, ze se jedna o nejveétsi tuzemskou banku, pie-

kvapivé ptedevsim z toho ditvodu, Ze vertikalni analyza aktiv a pasiv neukdzala vyrazng;si

rozdil v procentudlnim vyjadifeni podili vkladi a uvérl na celkovych aktivech a pasivech

oproti Komer¢ni bance. Toto zjisSténi indikuje nevyuzity potencial Komercéni banky v této

oblasti.
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Tabulka 11 - Vertikalni analyza vynost a naklad CSOB, a. s.

Vynosy 2009 2010 2011 2012 2013  2014E
Urokovy zisk 59% 75% 74% 71% 73% 74%
Vynosy z dividend 1% 0% 0% 0% 0% 0%

Zisk z poplatki a provizi 14% 16% 19% 16% 18% 18%

Zisk/ztrata z finan¢nich ope-

raci

23% 4% 6% 7% 7% 5%

Zisk z ostatnich ¢innosti 2% 4% 1% 6% 1% 2%

Zisk z finanéni ¢innosti 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Naklady 2009 2010 2011 2012 2013 2014E
Spravni naklady 55% 69% 66% 77% 76% 83%
Odpisy, tvorba rezerv 36% 23% 27% 12% 12% 5%
Ostatni zisky a ztraty -2% -1% -1% -1% 0% -4%
Néklady na dan z pfijmi 11% 9% 8% 11% 13% 16%
Celkové naklady 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kromé¢ vertikalni struktury aktiv a pasiv se v ramci finan¢ni analyzy zamétim také na po-

méroveé ukazatele a to s cilem odhalit oblast, na kterou se, mimo jizZ zminéné pohledavky

a zavazky za klienty, v rdmci predikce pfipadné vice zaméfit, a ve kterych Komeréni banka

oproti pfimym konkurentiim nedosahuje dobrych vysledkd.

Prvnim pomérovym ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitdlu ROE. Jak lze v tabulce

a také grafu vidét, Komer¢ni banka dosahuje témét ve vSech sledovanych obdobich nejniz-

$1 rentability vlastniho kapitalu. Vyvojov€ se ovSem rentabilita u vSech tii bank pohybuje

takika shodné, tudiz mizeme fict, Ze vSechny tfi banky reaguji na vyvoj v Ceské 1 svétové

ekonomice shodné.

Tabulka 12 - Rentabilita vlastniho kapitdlu ROE
u ti'i nejvétSich ceskych bank

2009 2010 2011 2012 2013 2014E

KB, a. s. 16% 18% 12% 14% 13% 13%

CS, a.s. 20% 17% 17% 18% 15% 14%

CSOB, a. s. 25% 21% 18% 21% 17% 16%
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Obrazek 15 - Rentabilita vlastniho kapitalu ROE

u tii nejvétsich ceskych bank graficky

V absolutnich hodnotach se Cisté zisky jednotlivych bank ptili§ nelisi, tudiz rozdilnd vyse

této rentability je ddna rozdilnou vysi vlastniho kapitalu, kterou ma Komer¢ni banka nej-

vys$si. Jedna se rozdilné strategie bank souvisejici také s rozdilnou vysi kapitalové piime-

fenosti, jejichz hodnoty a vyvoj mizeme vidét na obrazku 16.
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Obrazek 16 - Vyvoj kapitalové priméienosti u tii nejvétsich ¢eskych bank

Vv

Kapitalova primétenost vsech tii sledovanych bank je podstatné vyssi nez je pozadovana

kapitalova pfiméfenost 10,5 % dle Basel III. Vztah mezi kapitalovou pfiméfenosti a renta-

bilitou je dle obecnych teoretickych predpokladii neptima iiméra, tedy ¢im vyssi hodnota



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 51

kapitalové pfiméfenosti, tim niz8i hodnota rentability, coz je dano de facto vztahem rizika
a ziskovosti. Cim vysi riziko, tim vy33i vynosy a naopak. Vysoka kapitalova pfiméfenost
signalizuje niz§i riziko, tudiz niz§i vynos. Zatimco CSOB dosahuje nizsi kapitalové piimé-
fenosti nez zbyvajici dvé banky a ma také nejvyssi rentabilitu vlastniho kapitalu, Komer¢ni
banka je v tomto ohledu nejméné efektivni, nebot’ troven kapitalové priméfenosti je shod-
n4 s kapitalovou piiméfenosti CSOB, avsak rentabilita vlastniho kapitalu je Komer&ni ban-

ky vyrazné niz$i. Jedna se o nevyuzity potencidl Komerc¢ni banky, ktery je dan také vyvo-

jem cistych trokovych marzi u jednotlivych bank, viz obrazek 17.
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Obrazek 17 - Vyvoj Cisté urokové marze u tii nejvétSich tuzemskych bank

Jak je moZné vidét, ¢ista irokova marze vSech bank od roku 2009 klesa, coz odpovida také
vyvoji zdkladnich sazeb, o kterém jsem hovofil jiz v kapitole 5.1. Komercni banka dosahu-
je v celém sledovaném obdobi nejnizsich hodnot ¢isté irokové marze a meziro¢ni pokles je
u ni vyrazn€ vyssi nez u ostatnich konkurentii. Komer¢ni banka tedy neumi vyuZit potenci-
alu vkladd svych klientd stejné jako napiiklad Ceska spofitelna ¢i CSOB. Je to dano také
pomérem pohledavek za klienty vii¢i objemu vkladu, ktery u Komer¢ni banky v poslednich

letech klesa, viz nésledujici obrazek 18.
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Obrazek 18 - Vyvoj poméru tvéri a vkladi u jednotlivych bank

Zatimco u Komercni banky rostou jak poskytnuté avéry, tak ulozené vklady klientt, pii-
demz uroven vkladi roste rychleji, u Ceské spofitelny dochazi k mirnému nardstu uvéru,
avSak na druhou stranu k vyraznému propadu vkladii, coz nam vysvétluje fakt, Ze pomér
Gvért a vkladi u Ceské spotitelny narostl v roce 2014 na hodnotu okolo 75 %. Pro Ceskou
spofitelnu by to do budoucna mohlo znamenat potize v podobé ztraty penéznich prostiedkli
pro dalsi uvérovani, zatimco u Komeréni banky to znamena nevyuzity potencial. CSOB je
v tom ukazateli specificka v tom, Ze stejn¢ jako u Komeréni banky, pohledavky a zavazky
vici klientim a bankdm rostou, nicméné rychleji rostou pravé ony pohledavky, viz tabulka

13.

Tabulka 13 - Mezirocni zmény ve vyvoji pohledavek a zavazki za klienty

Meziro¢ni zmény 2010/2009 2011/2010 2012/2011 2013/2012 2014/2013
Komer¢ni banka

Pohledavky za klienty 3,30% 12,95% 3,95% 4,77% 0,51%
Vklady klient -2,49% 4,21% 3,28% 12,10% 4,60%
Ceska spofitelna

Pohledavky za klienty -3,02% 5,63% 1,13% 3,89% 0,43%
Vklady klientt 2,74% -0,46% 4,65% 3,68% -8,29%
CSOB

Pohledavky za klienty 1,00% 12,40% 6,73% 6,20% 10,20%
Vklady klientt 2,86% 3,79% 2,21% 5,59% 7,42%

Nez piejdu k vytvareni finanéniho planu, rad bych se zde jest€¢ zaméfil na vykaz zisku

a ztraty, pfedevS§im na porovndni Net banking income (NBI = ¢isty bankovni pfijem)
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a Operating expenses (OPEX). Jak jiz bylo feceno, Komer¢ni banka nevyuziva dostate¢né
potencialu vkladd svych klientli, coz ndm dokazuje nizka hodnota Cisté urokové marze,
pfipadné vyvoj poméru uveért a vkladi jednotlivych bank. Nicméné Komer¢ni banka na
tuto svou slabinu velmi dobfe reaguje v ramci vyvoje Cost-to-income ratio, ktery piimo

porovnava vyse zminéné Cisté bankovni pfijmy a operativni naklady, jak lze vidét na na-

sledujicich grafech.
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Obrazek 19 - Vyvoj poméru operativnich nakladd k ¢istym bankovnim piijmim

u Komer¢ni bankys, a. s.

Na obrazku 19 je patrné, ze operativni naklady tvofi u Komercni banky ptiblizné 40 - 42 %
¢istych bankovnich pfijmd, coz je v porovnani s ostatnimi bankami velmi slibnd hodnota.
Jak lze vycist z komentait zastupci Komercni banky, jsou si téchto slabin i této silné
stranky védomi, tudiz ve finan¢nim planu budu predpokladat pozitivni zménu ve vyvoji
Cistych urokovych marzi, poméru uvéri a vkladi a sudrzenim Cost-to-income ratio
v ramci uvedenych hodnot. Pro porovnani zde uvadim také vyvoj tohoto ukazatel u nejvét-
$ich konkurenttl, viz obrazky 15 a 16, kdy u Ceské spotitelny dosahuje tento ukazatel hod-
not okolo 46 % a u CSOB hodnot okolo 46 - 48 %. Proto tento ukazatel povazuji za silnou
stranku Komer¢ni banky.



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 54

45658 acasg 9
P0000 4565845421 4z073 44555, o pr— 22122;
40000 48,009
30000 47,00%
20000 46,00%
45,00%

~ INER AR AN
0 43,00%

2009 2010 2011 2012 2013 2014E

mmm Net banking income (NBI) = Operating expenses (OPEX)

e Cost-to-income ratio

Obrazek 20 - Vyvoj poméru operativnich naklada k ¢istym bankovnim piijmim

u Ceské spotitelny, a. s.
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Obrazek 21 - Vyvoj poméru operativnich nakladd k ¢istym bankovnim piijmim
u CSOB, a. s.

V ramci finan¢ni analyzy Komercni banky bych se rad jesté zastavil u vyvoje ¢istého zisku
a s tim souvisejici dividendovou politikou, nebot’ i tyto dva aspekty pouziji pii sestaveni

finan¢niho planu Komeréni banky v nasledujicich kapitolach.
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Obrazek 22 - Vyvoj Cistého zisku u Komer¢ni banky, a. s.

Jak 1ze vidét z vyvoje vynost a nakladli na obrazku 22, Komer¢ni banka na vyvoj piijmi
reaguje usporami v oblasti nakladd. Roky 2009 az 2011 zpusobily vyvojem svétového déni
pokles hodnot cistého zisku. Bylo to dano pfedevsim neptedvidatelnosti daného obdobi.
Nicméné od roku 2012 banka Iépe reaguje v oblasti nakladd na vyvoj vynos, tudiz docha-
zi ke stabilizaci vyvoje Cistého zisku. Tato stabilizace ptinese také stabilizaci ve vyvoji
dividendové politiky Komeréni banky. Management banky v roce 2013 oznamil zamér
stabilizovat dividendovy vyplatni pomér na hodnotach okolo 65 % cistého zisku, coz by
zatraktivnilo akcie Komer¢ni banky v ocich investorti pfedevsim z diivodu relativné vyso-
kého vynosu a vyssi Grovné jistoty, coz je ojedinéla kombinace, nebot’ mezi vysi vynosi
a rizikem existuje odjakziva neptima umeéra. Vyvoj vyplacenych dividend na akcii a divi-
dendového vyplatniho poméru mizeme vidét na obrazku 23, kde sloupce signalizuji vyvoj

dividendy na akcii, zatimco ¢ervena linie signalizuje vyvoj ¢istého zisku.
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Obrazek 23 - Vyvoj dividendy na akcii a Cistého zisku Komeréni banky;, a. s.

Shrnu-li poznatky finan¢ni analyzy struktura aktiv a pasiv Komer¢ni banky, a. s. ve srov-
nani s nejvétsimi konkurenty je konkurenceschopna. Nicméné pomér tvért a vkladi a vy-
voj podilu trokovych ziski na celkovych ziscich banky signalizuji, Ze Komer¢ni banka
nevyuziva své zdroje stejné efektivné, coz potvrzuje také vyvoj Cisté urokoveé marze, ktery

je u Komeré&ni banky prudce klesajici, zatimco u CSOB a Ceské spotitelny dochazi k po-

tability vlastniho kapitalu Komeréni banky oproti jejim nejbliz§im konkurentim (ROE u
KB dosahuje pro rok 2014 hodnoty 13 %, zatimco CS hodnoty 14 % a CSOB dokonce
hodnoty 16 %). Nicméné Komer¢ni banka kompenzuje vyvoj vynosu v oblasti vyvoje na-
kladl a dosahuje tak nizSich hodnot Cost-to-income ratio (tento pomér je u Komeréni ban-
ky o 4 % nizsi nez u Ceské spofitelny a CSOB). Dokaze-li Komer&ni banka naplnit svij
plan v oblasti vynosli a zvysit je pf1 zachovani ¢i ptipadného snizeni hodnoty cost-to-
income ratio, dojde ke stabilizaci vyvoje €istého zisku (do pfiblizného linearniho ristu),

coZ ve spojeni se stabilni dividendovou politikou zatraktivni jeji akcie.

6.2 Shrnuti provedené finan¢ni analyzy

V nasledujici tabulce jsem shrnul vysledky provedenych analyz, které¢ vezmu spolu se stra-
tegii banky, uvedenou v posledni vyro¢ni zpravé za rok 2013 pro sestaveni finan¢niho pla-
nu banky na obdobi nasledujicich Ctyt az péti let. Zamérné zde zdlraziuji, ze posledni vy-
dand vyroc¢ni zprava je za rok 2013, nebot’ vyro¢ni zprava za rok 2014 bude vydana az po

odevzdani této diplomové prace.
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Tabulka 14 - Shrnuti provedenych analyz

Silné stranky - Strength Slabé stranky - Weaknesses
e Konkurenceschopna struktura aktiv a e Nizka uroven rentability vlastniho
pasiv. kapitalu.
e Nizka aroven cost-to-income ratio. e Nevyuzity potencial kapitalové pti-
e Stabilni dividendova politika. métenosti.

e Nizka uroven Cisté urokové marze.
e Klesajici pomér tvéra a vkladu.

PrileZitosti - Oportunities Hrozby - Threats
e Opctovny riast HDP v nésledujicim e Zavedeni sektorové dané.
obdobi. e Vystoupeni Recka z eurozony.

e Rist urokovych sazeb.

e Pokles obecné miry nezaméstnanos-
ti.

e Neustaly riist bankovniho sektoru.

Nyni pfejdu na nefinancni analyzu Komercéni banky a sestaveni strategického financniho
planu. Nésledné stanovim diskontni miru, odhadnu tempo ristu ,,g*“ a provedu ocenéni

akcii Komer¢ni banky, a. s.

6.3 Nefinanc¢ni analyza Komer¢ni banky

Prvnim bodem, ktery v ramci nefinancni analyzy Komeréni banky zminim, je fakt, ze se
Komerc¢ni banka nechysta ke skupovani vlastnich akcii. Buyback neboli zpétny odkup ak-
cii zpisobi pokles dostupného mnozstvi akcii na trhu, ¢imz dojde dle zdkona nabidky a
poptavky k narlstu jejich trzni ceny. Posledni buyback provedla Komeréni banka
v listopadu 2011, kdy dokonce uvazovala o zruSeni téchto odkoupenych akcii, ale nestalo

se tak.

Dale bych zde rad zdlraznil ocenéni, kter¢ Komer¢ni banka v poslednich letech obdrzela.
Opétovné byla v soutézi poradané Hospodaiskymi novinami vyhldSena nejlepsi bankou
roku 2014. Dale se banka zucastnila prizkumu agentury NMS Market Research, ve kterém
klienti Komercéni banky ocenili kvalitu nabidky sluzeb a také kvalitu obsluhy Komercéni

banky.

Nyni pér slov ke strategii spoleCenské odpovédnosti této firmy. Zakladem strategie Ko-
mercni banky je budovat dlouhodobé vztahy nejen se svymi klienty, ale také se zaméstnan-

ci. Zaméstnancim umoziuje profesionalni rist a vzdélavani, coz poté odrazi také na kvali-
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té poskytovanych sluzeb. Banka, v niz pracuje az 70 % Zen, mysli nejen na nové piichozi
zaméstnance, ale také na spoustu loajalnich zaméstnanct, kteti zde pracuji vice nez 30 let,
kterym nabizi moZnosti rozvoje obchodnich dovednosti, manaZerskych dovednosti a také

specializovana Skoleni v oblasti IT, Marketingu apod.

Spole¢nost podporuje financné charitu prostfednictvim Nadace KB Jistota a prostiednic-
tvim sponzoringu také kulturni a sportovni projekty, mezi které patii podpora Narodniho
divadla, ZOO Praha, Ceské ragbyové unie, florbal a sportovni udalosti hendikepovanych
sportovcl. Diky témto krokiim Komeréni banka buduje u ¢eské spolecnosti znacku a také
image, coZ pozitivné plsobi na jeji podnikatelské aktivity. V ramci internich procesii se
poté banka snazi byt Setrn¢jsi k zivotnimu prostiedi zavadénim novych postupti, ¢imz také

hledd moZnosti tspor v ndkladech. (Komer¢ni banka a. s., 2014)
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7 PROJEKT STANOVENI HODNOTY AKCIE KB, A. S.

V nasledujici ¢asti diplomové prace provedu v prvni fazi sestaveni strategického finan¢ni-
ho plénu, ur¢im diskontni miru, jiz budu pouzivat pii vypoctech hodnoty podniku a odhad-
nu tempo rustu ,,g*“. V posledni ¢asti provedu vypocet hodnoty podniku pomoci vybranych
vynosovych metod a porovndm mnou vypoctenou hodnotu akcie s aktualni cenou na Burze
cennych papirQi Praha, ¢imZ budu moci potencidlnimu investorovi navrhnout, zda je akcie
na trhu podhodnocend, ¢i nadhodnocena a zda je vhodné tuto akcii nakupovat, prodévat,

nebo drzet.

7.1 Sestaveni strategického finan¢niho planu

V nasledujici kapitole se zamefim na sestaveni financniho planu. Pti sestavovani finan¢ni-
ho planu jsem vychazel z nékolika ptedpokladl. Prvnim z nich byla struktura aktiv a pasiv
Komerc¢ni banky, a.s. V ramci finan¢ni analyzy bylo zjisténo, Ze struktura aktiv a pasiv
Komerc¢ni banky je konkurenceschopna, coz si predstavitelé banky také uvédomuyji, tudiz
predpokladdm, Ze se v nasledujicich ctyfech letech procentudlni struktura aktiv a pasiv
ptiliS nezméni. Musim zde jesté podotknout, Ze v ramci prvni faze ocenovani jsem zvolil
nikoliv pétileté, ale pouze Ctyfleté obdobi, a to z divodu, Ze dle mého nazoru neni mozné
odhadnout vyvoj ekonomiky a odvétvi na vice neZ tfi, maximalné Etyfi roky dopiedu. Dle
Marika (2011, s. 53) i Kislingerové (2001, s. 26-27) jsou cCtyfi roky dostatecnou dobou
prvni faze. Predpokladanou strukturu aktiv a pasiv pro roky 2015 az 2018 je mozné vidét v
tabulce 15. V poslednich ttech letech dochazelo k poklesu podilu pohledavek za klienty na
celkovych aktivech, ¢ehoz si je banka v€édoma a snazi se svym zékaznikiim nabidnout
nejen nové formy uveérl, ale zpfistupnit stavajici nabidku uvéra vétSimu okruhu lidi.
Vzhledem k vysokym standardiim Komercni banky v oblasti avérové politiky fada zakaz-
nik(i nemohla na nové uvéry dosdhnout kviili nizkému ratingu, ptipadné z divodu nizké
bonity, nicméné¢ vzhledem ke klesajici nezaméstnanosti a predpokladanému ristu ekono-
miky ocekdvam nejen snizeni standardu pro poskytovani uvéera, ale také zlepSeni bonity
mnoha obyvatelé Ceské republiky, kteii jsou sou¢asné zakazniky Komeréni banky. Toto
povede k naristu objemu uveért a soucasnému poklesu pohledavek za bankami, pfipadné
hotovosti u CNB. Komeréni banka bude vice poskytovat uvéry svym klientim za vyssi
miru vynosnosti, nez je tomu na mezibankovnim trhu, tudiZ pohledavky za bankami a ho-

tovost u CNB budou klesat. Vyrazn&jsi rist pohledavek za klienty a pokles pohledavek za
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bankami o¢ekavam v roce 2018, kdy by meélo dojit i k riistu zakladnich Grokovych sazeb
vyhlagovanych Ceskou narodni bankou.
Tabulka 15 - Pfedpokladana struktura aktiv a pasiv
Komer¢ni banky v letech 2015 - 2018

2015 2016 2017 2018
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Hotovost a vklady 7.19 % 6,99%  6,54%  6,19%

u CNB

Cenné papiry 23,01 %  22,67% 22,73% 22,15%
DHM a DNM 1,92 % 1,82% 1,74%  1,66%
Majetkové tcasti 0,16 % 0,17%  0,17% 0,17 %
Dané a ostatni 0,43 % 0,42%  0,40% 0,38 %
Pasiva 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Zéavazky vici bankam 5,29 % 516%  486%  435%
CP 3,34 % 3,15%  2,80% 2,60 %
Emitované CP 2,22 % 224%  234%  230%

Ostatni dané a rezervy 1,82 % 1,76 % 1,61 % 1,49 %

S pohledavkami za klienty a se vklady klientli souvisi také ukazatel Loans to deposits ratio,
jehoz vyvoj je mozné vidét na nasledujicim grafu 24. Na tomto grafu je viditelné, Ze banka
neuméla v poslednich dvou letech nalozit se vklady svych klientii, kdy se pomér tvéru ke
vkladiim snizil z hodnoty 77 % na 70 %. Dalsi snizovani neocekdvam, nebot’ banka si je
védoma neefektivnosti v této oblasti. Jeji snaha rozsitit nabidku Gvéra a viibec pristupnost
uvert klientiim je toho dikazem. V nasledujicich letech o¢ekavam narist tohoto ukazatele
zpét na hodnotu okolo 77 %, s ¢imz souvisi také mnou piedpokladany vyvoj pohledavek za
klienty a jejich vkladd, u kterych predpokladam, ze dosahnou hodnoty 622 508 mil. K¢,
respektive 819 336 mil. K¢ v roce 2018.
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Obrazek 24 - Vyvoj Loans to deposits ratio
(Komer¢ni banka, a.s., 2014)

Celkovou rozvahu a vykaz zisku a ztraty mizete vidét v ptiloze 111, zde zdlraznim pouze
nekteré, dle mého ndzoru, dulezité polozky. Druhym predpokladem pii sestavovani vykaz
byl rtst bilan¢ni sumy. Mezi roky 2009 - 2014 doslo k nartstu bilancni sumy bankovniho
sektoru o 31 %. (CNB, listopad 2014) U Komeré&ni banky byl narist v tomto obdobi ob-
dobny, kdy bilan¢ni suma vzrostla z 695 075 mil. K¢ (rok 2009) na 914 616 mil. K¢ (rok
2014), coz je také 31 %. Pro dal$i obdobi neocekavam takto vysoky narust, dle mého nazo-
ru, poroste bilan¢ni suma velkych bank o pouhych 15 - 20 %. Divodem je, z mého pohle-
du, rostouci nespokojenost zadkaznikl s poplatky, které jsou nuceni platit u velkych bank.
Pfestoze se tyto banky, vcetné Komeréni banky, snazi kompenzovat svym zdkaznikiim
poplatky prostiednictvim kupiikladu balicku Moje Odmény, kdy jsou zdkaznikim Ko-
mercni banky urcité poplatky vraceny po splnéni podminek, jakymi jsou urcitd vyse obratu
na uctu ¢1 dosaZeni urcité sumy zaplacené prostfednictvim debetni karty, dochéazi u téchto
bank mnohdy az k odlivu zakaznikl. Vyrazné¢j$i odliv kuptikladu zaznamenala v 1ét¢ 2014
Ceska spotitelna, ktera oproti konkurenci poplatky navysila. Na druhou stranu je nespor-
nou vyhodou téchto velkych bank pobockova sit' a také sit’ bankomatl, coZz je druhy
aspekt, ktery zdkaznik pti vybéru banky zohlediiuje. Proto ocekdvam zpomaleni riistu bi-

lan¢ni sumy. Bilan¢ni sumu v jednotlivych letech mizete vidét v tabulce 16.
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Tabulka 16 - Bilan¢ni suma Komer¢ni banky v letech 2015 - 2016

v mil. K¢ 2015 2016 2017 2018
Bilan¢ni suma 936 041 976 175 1017 555 1055670

Dalsimi ptedpoklady, které jsem vyuzil pfi sestavovani Vykazu zisku a ztraty pro obdobi
2015 — 2018, byla hodnota rentability vlastniho kapitalu, jiz by mélo byt v nasledujicich
letech dosazeno, a také hodnota Cisté irokové marze. Vyvoj Cistého zisku, vlastniho kapi-

talu a rentability dosaZené v jednotlivych letech je zobrazen v nasledujici tabulce.
Tabulka 17 - O¢ekavany vyvoj ¢istého zisku a rentability ROE

vmil K¢ 2009 2010 2011 2012 2013  2014E 2015 2016 2017 2018

Cistyzisk 11094 13410 9718 14231 12906 13267 13137 13827 16410 18273
VK 68 792 76 078 81 850 100577 96538 104 150 108222 112606 117874 123 683

ROE 16% 18% 12% 14% 13% 13% 12% 12% 14% 15%

Rastu Cistého zisku by mélo byt dosazeno hlavné z ditvodu rostoucich urokovych ziskli
a klesajicich spravnich nakladi, k ¢emuz se firma v podstaté zavazala ve své strategii. Ros-
touci urokoveé zisky by v ramci vertikdlni analyzy vynost mély vzrist ze 70 % vSech vyno-
stt az na hodnotu 74 %, coz je v souladu s pfedchozimi pifedpoklady o rostoucich uvérech
poskytnutych zakaznikim, rostouci rentabilit€ vlastniho kapitdlu a v posledni fadé taky
rostoucich sazeb na bankovnim trhu v letech 2017 a 2018. Pro porovnani v nasledujici ta-
bulce uvadim hodnoty vertikalni analyzy vynost a nakladd vroce 2014, 2016 a v roce
2018. Jak lze vidét, kromé rostoucich urokovych ziskli pocitdme v naSich predpokladech
s klesajicimi zisky z poplatkil a provizi. Dvod je jasny. Komer¢ni banka si nemlize dovo-
lit jit cestou rostoucich poplatki, pokud chce naplnit pfedpoklady o rostoucich hodnotach
poskytnutych Gvéri, tim padem rostoucich trokovych ziski a rostouci ¢isté urokové marzi,

potazmo rentabilité vlastniho kapitalu.

V oblasti nédkladl pocitame s pokracujicim vyvojem spravnich nakladt, které v poslednich
letech klesaji. Naopak je vysoky ptedpoklad ristu hodnoty odpist, jelikoz Komercni banka
dokoncila v predchozich letech, konkrétné v roce 2012 vystavbu nové centraly v Praze-
Stodiilkach. Dle generalniho feditele Komeréni banky tak dojde k dalSim sporam v oblasti

nakladi, nebot’ se snizi pocet vyuzivanych budov v Praze z 11 na ¢tyfi. (Mareckova, 2012)
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Tabulka 18 - Vertikalni analyza vynost a nakladi
v letech 2014, 2016 a 2018

Vynosy 2014E 2016 2018
Urokovy zisk 70% 72% 74%
Vynosy z dividend 0% 0% 0%
Zisk z poplatki a provizi 22% 20% 18%
Zisk/ztrata z finan¢nich ope-

raci 8% 8% 8%
Zisk z ostatnich ¢innosti 0% 0% 0%
Zisk z finan¢ni ¢innosti 100% 100%  100%
Néklady 2014E 2016 2018
Spravni naklady 64% 62% 57%
Odpisy, tvorba rezerv 19% 20% 23%
Ostatni zisky a ztraty 2% 2% 1%
Naklady na dan z piijmu 16% 16% 19%
Celkové naklady 100%  100%  100%

Vratim se jesté zpét k trokovym ziskim. Pti predikovani vyvoje urokovych ziskli jsem
vychdzel z aktivniho ptistupu banky v oblasti reklamy, ze snahy zptistupnit avéry vétSimu
poctu obyvatel a také z ptfedpokladu rostoucich sazeb od roku 2017. Toto vSe by mélo na-
pomoci bance k opétovnému rlstu isté Urokoveé marze, kterd v poslednich letech vyrazné
klesala, coz lze vidét 1 na nésledujicim obrazku. Ve svém predpokladu pocitdm s postup-
nym a plynulym rastem této veli€iny, ¢imz Komercni banka piestane zaostavat v tomto

ukazateli za svymi konkurenty.
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Obrazek 25 - Vyvoj Cisté urokové marze v letech 2009 az 2018
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O cistém zisku jsem v této ¢asti diplomové prace jiz hovotil, nyni bych vSak v souvislosti
s Cistym ziskem zminil také Cisty zisk na akcii a predpokladané dividendy. V tabulce 19
muzeme vidét vyvoj zisku na akcii a vyplacenych dividend na akcii v jednotlivych letech.
Dividendovy vyplatni pomér kolisé, v roce 2013 byl kuptikladu dividendovy vyplatni po-
mér 69 %, pro rok 2014 je predpokladan vyplatni pomér 67 %. Z informaci, které¢ jsem
ziskal pfi setkani se zastupci Komer¢ni banky v roce 2013, ocekavam v letech 2015 az
2018 ustaleni vyplatniho poméru okolo 65 % Ccistého zisku, ¢imz oCekavam narast divi-

dend az na hodnoty 275, respektive 305 K¢ na akcii, a to v letech 2017, de facto 2018.

Tabulka 19 - Cisty zisk a dividenda na akcii

2009 | 2010 2011 2012 2013 2014E

Zisk na akcii (v K¢) 291,42 352,93| 250,86| 369,42| 331,69 340,85
Dividenda na akeii (v K¢ | 170,00| 270,00| 160,00 230,00| 230,00| 230,00
Div. vyplatni pomér (v K¢) 8% 77% 64 % 62 % 69 % 67 %

2015 | 2016 | 2017 2018

Zisk na akcii (v K¢) 340,86 | 358,75| 425,77| 474,13
Dividenda na akcii (v K¢ | 225,00| 230,00 275,00| 305,00
Div. vyplatni pomér (v K¢) 66 %| 64 % 65 % 64 %

7.2 Stanoveni diskontni miry

Diskontni miru lze stanovit nékolika zplisoby a metodami (stavebnicovy model, metoda
CAPM a dalsi). Pro tuto diplomovou praci jsem si vybral metodu ocefiovani kapitalovych
aktiv, kterou doporucuje Hrdy (2005, s. 23) také Damodaran (2009, s. 17). Tato metoda se
pouziva piedevsim pro tituly obchodované na vyspélych kapitalovych trzich, jak také uva-
di Knapkova a Pavelkova (2005, s. 163) ve své publikaci, a je otdzkou diskuze, zda do této
kategorie lze tadit také Prazskou burzu cennych papira. Je pravdou, ze v soucasné dobé¢
nejvyspélejsi burzou cennych papirt zistava i1 nadale NYSE, tedy New York Stock Ex-
change, na niz se obchoduje nejvice titulli, dochdzi k nejvétsim objemim transakci a je
také nejvice likvidni svétovou burzou. Objem transakci zde dosahuje takika tretiny svéto-
vého objemu obchodi (Intercontinental Exchange, © 2015). Mezi dalsi vyspélé kapitalové
trhy lze zaradit kuptikladu Deutsche Borse a London Stock Exchange. Prazskou burzu
mnozi soucasni ekonomové tfadi spiSe mezi rozvijejici se burzy, a to z divodu nizkého
poctu obchodovanych tituld v porovnani s vySe uvedenymi burzami a z divodu vyrazné

Vv

Knapkové a Pavelkové (2005, s. 163 - 167) mozna. Vyuziji tedy vzorce:
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= el
(Knapkova a Pavelkova, 2005, s. 163)

Jako bezrizikovou urokovou miru 7. pouziji primér vynosnosti desetiletych statnich dlu-

hopist, jejichz vynosnost je znazornéna v nasledujici tabulce 20.

Tabulka 20 - Vynosnost desetiletych statnich dluhopisti Ceské republiky

Obdobi Vynos dle maastrichtskych kritérii
2009 3,98 %
2010 3,89 %
2011 3,70 %
2012 1,92 %
2013 2,20 %
2014 0,67 %

(CNB, © 2003-2009)

Dals$im parametrem je koeficient f, jenz udava citlivost dané¢ho aktiva na vyvoj trhu, tedy o
kolik se zméni cena dan¢ho aktiva, zméni-li se cena na trhu o procento. Pro usnadnéni vy-

uZziji strdnek Damodarana, a pouziji koeficient f bankovniho odvétvi.

Tabulka 21 - Piehled primérného koeficientu f

v bankovnim sektoru

Obdobi Primérna g zztdluiené— Prlilmé'rnzi p ne%adlu-
ho podniku Zeného podniku
2009 0,71 0,30
2010 0,76 0,28
2011 0,74 0,30
2012 0,77 0,33
2013 0,77 0,37
2014 0,72 0,43

(Damodaran Online: Home Page for Aswath Damodaran, 2015)

Pro vypocet diskontni miry metodou CAPM je zapotiebi jesté stanovit rizikovou prémii
kapitalového trhu, a to bud'to pouZzit opét stranek Damodarana, ¢i stanovit pouze primér-
nou vynosnost kapitdlového trhu 7, (kuptikladu ro¢ni vynosnost indexu PX) a rizikovou
prémii kapitalového trhu dopocitat. J& vyuziji strdnek Damodaran a pouziji rizikovou pré-

mii Ceské republiky dle ratingu.
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Tabulka 22 - Celkova rizikova prémie
Ceské republiky dle ratingu

Obdobi Celkrovzi’riz.i-
kova prémie

2009 7,10 %

2010 5,85 %

2011 6,28 %

2012 7,28 %

2013 7,08 %

2014 6,05 %

(Damodaran Online: Home Page for Aswath Damodaran, 2015)

Poslednim krokem pro vypocet diskontni miry jednotlivych let je dosazeni jednotlivych

hodnot do vySe uveden¢ho vzorce a provést vypocet. Vypoctené¢ hodnoty muzete vidét

v tabulce 23.
Tabulka 23 - Diskontni mira let 2009 az 2014
Bezrizikova Koeficif, nt ,beta I'{iZ?kOV{l . | Diskontni
Rok drokova mira zadluZeného | prémie kapi- mira
podniku talového trhu
2009 3,98% 0,71 7,10% 9,02%
2010 3,89% 0,76 5,85% 8,34%
2011 3,70% 0,74 6,28% 8,35%
2012 1,92% 0,77 7,28% 7,53%
2013 2,20% 0,77 7,08% 7,65%
2014 0,67% 0,72 6,05% 5,03%
Pramér 2,73% 0,75 6,61% 7,65%

V tabulce lze vidét vyvoj jednotlivych polozek vstupujicich do vypoctu diskontni miry. Ja
budu pii dalSich vypoctech vyuzivat jejich primérnou hodnotu, tedy hodnotu diskontni

miry 7,65 %.

Mimo této metody uvadi Hrdy (2005, s. 25) moznost stanovit diskontni miru metodou po-
zadované vynosnosti, kdy se pozadovana vynosnost vlastniho kapitadlu ve vyspélych eko-
nomikach vypocitd jako hodnota inflace plus piirazka v hodnoté 4-6%. Vzhledem

k aktualné nizké urovni inflace 0,4% by se pfi maximalni moZné ptirdzce 6% v naSem pfti-
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pad¢ rovnala 6,4%. Z davodu opatrnosti vyuziji spiSe diskontni miru vypocitanou pomoci

modelu CAPM.

7.3 Odhad tempa ristu ,,g*

Jak bylo nastinéno v teoretické ¢asti, odhad tempa ristu ,,g*“ ma vyznamny vliv na kone¢né
ocenéni podniku, nebot’ perpetuita, kterd je soucasti takika vSech uvedenych modeli, se
podili na vysledném ocenéni az 80 % hodnoty. Existuje nékolik moznych ptistupi ke sta-
noveni tempa rustu ,,g“, jak jiz bylo uvedeno vyse. J4 osobn¢ jsem se rozhodl pouzit pro
jeho stanoveni geometricky primér, ktery je také oznacovan jako CAGR (Coumpound
Annual Growth Rate), coz v ptekladu znamena slozend mira rastu, viz nasledujici tabulka.

tempa ristu ,,g%.

Tabulka 24 - Meziro¢ni rust arokového zisku

v mil. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014E
I’Jrokovy zisk 21157 21344 22100 21945| 21205| 21345
Meziroéni zména -1 100,9 % | 103,5%| 99,3 % | 96,6 % | 100,7 %

vmil. Ké¢a v % 2015 2016 2017 2018
Urokovy zisk 21620 22842 25910 28139
Meziro¢ni zména 101,3 % | 105,6 % | 113,4 % | 108,6 %

Na zaklad¢ vyse uvedenych tdaji a vzorce uvedeného v kapitole 2.3 Odhad tempa ristu

g je ocekavané tempo ristu dle CAGR 3,21 %.

Pro porovnani provedu také vypocet pomoci odhadu ,,g* prostfednictvim tempa rastu HDP
a ocekavané inflace, a také prostfednictvim rentability vlastniho kapitdlu a aktivacniho
poméru. Aktualng odhadovany riist HDP ve stalych cenach dle Ministerstva financi CR (©
2005-2013) je 2,7 % pro roky 2016 a dale. Ceska narodni banka (fijen 2014) poté ciluje
pro tyto roky inflaci na Groven 2,2 %, ¢imzZ se dostdvame k odhadovanému tempu riistu pro

roky 2016 a vyse okolo 4,9 %.

Posledni moznosti vypoctu tempa ristu ,,g* je vyuziti rentability vlastniho kapitdlu a akti-
vacniho poméru. Rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2018 je odhadovana na 15 %, pii-
¢emz pomér dividendy na akcii a €istého zisku na akcii jsem jiz uvadél v kapitole 7.1 Stra-
tegicky finan¢ni plan. Tento pomér bude v nasledujicich letech stabilizovan na hodnot¢ 65

%, tedy 0,65. Dosadim-li tyto hodnoty do vzorce, ziskdm nésledujici hodnotu:
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g =0,15x(1-0,65)=0,045=5,25%

Jak miizeme vidét, hodnoty dle vSech tii metod jsou v rozmezi 3,21 % - 5,25 %. Z divodu
opatrnosti jsem se rozhodl pouzit hodnotu vypocitanou pomoci geometrického priméru,

tedy hodnotu 3,21 %.

7.4 Stanoveni hodnoty akcie pomoci vybranych metod ocenéni

V nésledujici kapitole provedu findlni stanoveni hodnoty akcie na zakladé provedenych
analyz a zminénych ptedpokladid. Postupné vypocitam hodnotu akcie dividendovym
diskontnim modelem, modelem FCFE a Excess Return modelem dle Damodarana. Ocengé-
ni za pomoci ukazatele EVA, jeZ bylo pro uplnost zminéno v teoretické ¢asti, neprovedu
v ramci této diplomové prace a to z toho divodu, Ze jej v pfipadé ocenéni akcie Komercéni

banky nepovazuji za relevantni model.

7.4.1 Dividendovy diskontni model

V rédmci dividendového diskontniho modelu vyuzijeme Gordoniv dvoustupiiovy dividen-
dovy diskontni model, jehoz vzorec je uveden v kapitole 3.1.1. Pro piipomenuti se jedna

0 tento vzorec:

v :iﬂ'(i +g°" D-(1+g)7-(1+g2)

(1+hr)* A+K0)7-(k—g2)

t=1

Obrazek 26 - Gordoniiv dvoustupiiovy

dividendovy diskontni model
(PATRIA ONLINE, a. s., © 1997 - 2014)

Za pomoci tohoto vzorce nejprve vyndsobim ocekavané dividendy dle strategického fi-
nanéniho planu diskontnim faktorem, tedy hodnotou 1/(1+k)', ¢imz ziskdm diskontované
dividendy v jednotlivych letech. Druha ¢ast vzorce slouzi k vypoctu perpetuity, kdy hodno-
tu dividendy roku 2018 tedy 305 K¢ vynasobim cCislem 1,0321 (1 + tempo rastu ,,g*). Na-
sledn€¢ mezivysledek vydélim hodnotou 0,0444, tedy rozdilem mezi diskontni sazbou
a tempem ristu ,,g“. Vyslednou hodnotu perpetuity 7 089 K¢ diskontuji na souc¢asnou hod-
notu. Vysledna hodnota akcie dle Gordonova dvoustupiového dividendového diskontniho

modelu je uvedena v tabulce 25.
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Tabulka 25 - Vypocet hodnoty akcie pomoci dividendového diskontniho modelu

v K¢ 2015 2016 2017 2018 | Perpetuita
Ocekavané dividendy 225 230 275 305 7 089
Diskontni sazba (k) 7,65 %

Diskontni faktor 0,9289| 0,8629| 0,8016| 0,7446 0,7446
Diskontované dividendy 209 198 220 227 5279
Hodnota akcie 6 133 K¢

Pro porovnani zde vypocitdm také hodnotu akcie za pouziti hodnoty tempa riistu, vypocte-

né nikoliv geometrickym primérem, ale odvozené od fundamentélnich pfedpokladi. Hod-

nota takto odhadnutého tempa rustu je dle kapitoly 7.3 Stanoveni tempa ristu ,,g“

5,25 % Dividendy i diskontni faktory zlistanou v jednotlivych letech stejné, zméni se pou-

ze hodnota perpetuity. Hodnota nediskontované perpetuity je 13 375 K¢. Diskontuji-li ji na

soucasnou hodnotu, dostanu ¢islo 9 959 K¢, ¢imz mi hodnota akcie vzroste na 10 813 K¢.

Pro lepsi piehled o citlivosti tohoto modelu na zméndch jednotlivych parametrt jsem pro-

vedl citlivostni analyzu. V nasledujici tabulce lze vidét hodnoty jedné akcie Komer¢ni

banky, zméni-li se soucasn¢ diskontni sazba a tempo ristu ,,g* o urcité procento.

Tabulka 26 - Zména ceny akcie dle dividendového modelu

v zavislosti na zméné parametri

Procentualni zména diskontni sazby
-10,00% | -5,00%| 0,00%| 5,00%| 10,00%
= 8 [10.00%] 6906] 6293| 5778| 5340 4963
S £ J -5.00%| 7159] 6500] 5950| 5485 5087
S5 g 000%| 7434] 6723006033 5640 5217
28 500%| 7733] 6964] 6332] 5805 5357
N ] 10,00%] 8062 7226| 6546] 5981 5505

Graficky lze citlivostni analyzu dividendového diskontniho modelu charakterizovat takto:
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Obrazek 27 - Citlivostni analyza dividendového diskontniho modelu

Jak je mozZzné z grafu vycist, necitlivéjsi je tento model na zménu diskontni sazby. Pouha
pétiprocentni zména sazby, tedy z hodnoty 7,65% na hodnotu 8,03 %, vyvola zménu hod-
noty akcie z 6 133 K¢ na 5 640 K¢, zistanou-li nezménény ostatni faktory vstupujici do
vypoctu. Vzroste-li poté tempo rustu z 3,21 % na 3,53 %, tedy o 10 %, a soucasné po-
klesne hodnota diskontni sazby ze 7,65 % na 6,89 %, tedy o -10 %, zméni se hodnota akcie
o celych 31 % smérem nahoru, tedy z 6 133 K¢ na 8 062 K¢&. Soucasné plisobeni téchto

dvou faktorti ma poté na tento model nejvyssi vliv.

7.4.2 Free Cash Flow to Equity

V piedchozi kapitole jsem vypocital hodnotu akcie za pomoci dividendového diskontniho
modelu. Nyni se pokusim o vypocet za pomoci Free Cash Flow to Equity. Hodnota akcie
vypoctena pomoci tohoto modelu se mtize od piedchoziho modelu lisit, a to z toho divodu,
ze v pfedchozim modelu jsme pocitali s o€ekdvanymi dividendy na akcii, které se u banky
nemusi vzdy rovnat volnym penéZnim prostfedkiim nalezicim vlastnikim, tedy akciona-
fim. Banka miize na dividendach vyplacet méné¢ a ponechat si ¢ast prostredki jako ,,bez-
pecnostni pols§tai*“ pro piipad neptiznivého vyvoje. Také v této kapitole budu vychéazet
z ur¢itého zjednoduseni pi1 vypoctu nutnych investic do kapitalové primetenosti, ¢imz do-

jde k mirnému zkresleni vypocitané hodnoty.

V ramci tohoto modelu tedy budu vychazet z vzorcti uvedenych v kapitole 3.2 Metoda

diskontovaného volného penézniho toku (FCFE):
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FCFE = CZ,— Investice do kapitdlové primérenosti
(Damodaran, 2009)
Pro vypocet investic do kapitdlové piimétenosti pouziji poté vzorec:

Invrk,t = Lt X CRt - Lt—l X CRI—]

(Jedlicka, 2013, s. 10)

Vyvoj kapitalové piiméfenosti Komer¢ni banky jsme si analyzovali v kapitole zabyvajici
se finan¢ni analyzou. Pro pfipomenuti lze vidét vyvoj kapitdlové piimefenosti v nasledujici

tabulce.

Tabulka 27 - Vyvoj kapitalové ptfimétrenosti Komer¢ni banky, a. s.

2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014E

Kapitalova piiméienost v % 15,69 16,67| 15,75| 15,32 16,01 17,10

Minimalni kapitalova
pFiméienost dle CNB v % 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00

Jak lze z tabulky vidét, kapitalova pfiméfenost Komercéni banky a. s. byla ve sledovanych
letech v priméru 2 krat vy$si, neZ je pozadovana kapitalova priméfenost dle CNB, respek-
tive pravidel BASEL II. Soucasnych 8 % kapitdlové pfiméfenosti ma byt dle pravidel
BASEL I postupné navySovano az na hodnotu 10,5 % platnou v roce 2019, kterou vSak
Komer¢ni banka dosahuje jiz nyni. (Kalabis, 2012) Dle zastupci banky a nékterych dalSich
o n€kolik procent vyssi kapitdlovou pfimétenost, nez je poZadované minimum 10,5 %. Na
zéklad¢ informaci ziskanych béhem setkani se zastupci banky v roce 2013 by v piipadé
Komeréni banky mélo jit o hodnotu kapitalové pfiméienosti 14,0 %. (CNB bude u 4 nej-

vétSich bank pozadovat vyssi kapitdlovou piimétenost, 2013)

Z vyse uvedenych divoda (i vzhledem k pfedpokladu ristu mnozstvi uvérii a z diivodu
deklarované dividendové politiky) ofekavam, ze Komercni banka nebude v jednotlivych
letech navySovat hodnotu kapitalové ptimétenosti, kterd zistane na praimérné hodnoté¢ po-
slednich péti let, tedy 16,17 %, ¢imZ by méla Komer¢ni banka dosdhnout 1,55nésobku
(potazmo, 1,15nasobku) minimalni kapitalové pfiméfenosti poZadované pravidly BASEL

III (potazmo CNB).
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Na zaklad¢ tohoto ocekéavani a ocekdvané vySe uveéra v jednotlivych letech dle strategické-
ho finan¢niho planu jsem vypocital nasledujici vysi investic do kapitadlové pifimétenosti

v jednotlivych letech 2015 az 2018.

Tabulka 28 - Vypocet ocekavané vySe investice do kapitdlové primefenosti

2014 2015 2016 2017 2018
Ocekavana kapitalova
priméienost v % 16,17 16,17 16,17 16,17 16,17
Uvéry a pohledavky za klienty
v mil. K¢ 475522 499 093 | 531264 | 575246| 622 508
Ocekavana vyse investice do ka-
pitilové primérenosti v mil. K¢ 3811 5202 7112 7 642

Nyni dosadim tato ¢isla do rovnice pro vypocet volného Cash Flow pro vlastniky, které
budu nésledné diskontovat stejnym faktorem, jako tomu bylo i v pfedesli¢é kapitole 7.4.1

Dividendovy diskontni model.

Tabulka 29 - Vypocet hodnoty akcie pomoci FCFE

2015 2016 2017 2018 PH

Ocekavana vyse Cistého zisku
v mil. K¢ 13137 13827 16410 18273
Ocekavana vyse investice do

kapitalové primérenosti v mil.

K¢ 3811 5202 7112 7 642

FCFE 9 326 8 625 9298 10631 247 117
Diskontni sazba (k) 7,65 %

Diskontni faktor 0,9289| 0,8629| 0,8016| 0,7446| 0,7446
Diskontované FCFE 8 663 7 442 7 453 7916| 184 003
Hodnota akcie dle modelu FCFE 5705 K¢

Hodnota akcie vypoctend za pomoci FCFE modelu nam vysla 5 705 K¢&. Oproti ptedcho-
zimu modelu se hodnota 1i§i, a to ztoho divodu, Ze kazdy ztéchto modeli vychézi
z jinych predpokladi. Zatimco u dividendového diskontniho modelu jsem vychdzel
z ptedpokladu ohlasované dividendové politiky, zde vychdzi z predpokladaného vyvoje
poskytnutych uvéra a s tim souvisejicich investic do kapitdlové ptimétenosti. Bude-li chtit
tedy banka vyplatit avizovany dividendovy vyplatni pomér 65 %, bude muset provést bud™-

to buyback akcii, nebo poupravit o¢ekdvani v oblasti mnoZzstvi poskytnutych tveért.
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Opét bych zde rad uvedl také citlivostni analyzu vySe zminéného modelu. V nasledujici
tabulce je mozné vidét, jak se zméni cena akcie, dojde-1i ke zméné v diskontni sazbé, pfi-
padné v hodnot¢ tempa ristu.

Tabulka 30 - Zména hodnoty akcie dle modelu FCFE

v zavislosti na zméné parametr

Procentualni zména diskontni sazby
-10% -5% 0% 5% 10%
= 8 -10% | 6418 5852 5377, 4973 4 624
~§ § - 5% | 6651 6 043 5535 5106 4738
= T 9 0% | 6905 6 248 _ 5249 4 859
g E E 5% 7181 6471 5888 5401 4 987
R E 10% | 7484 6713 6085 5564 5124

Jak je moZné v tabulce vySe vidét, opct je tento model nejcitlivéj$i na zménu diskontni
sazby. Poklesne-li diskontni sazba o 10 %, dojde k ristu hodnoty akcie o 1 200 K¢&. Opac-
nym smérem, tedy v pfipad¢ rlstu diskontni sazby o 10 % jiz k tak vyraznému poklesu
hodnoty nedojde. Hodnota akcie by v takovém ptipadé poklesla o pouhych 846 K¢. K lep-
$imu pochopeni citlivosti tohoto modelu na zménu vstupnich parametrti jsem provedl citli-

vostni analyzu stejné€ jako v pfedchozim ptipad¢ i graficky.
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Obrazek 28 - Citlivostni analyza modelu FCFE
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Citlivostni analyza je u tohoto modelu takika totozna s citlivostni analyzou dividendového

diskontniho modelu, coz jsem ocekaval, nebot’ oba modely jsou v podstaté totozné, 1isi se

pouze hodnotou odhadovanych dividend, respektive FCFE.

7.4.3 Excess Return Model

Poslednim modelem, ktery vyuZiji ke stanoveni hodnoty akcie Komercni banky, je Excess

Return Model dle vzorce:

Value of Equity

Equity Capital Invested Currently

+

Present Value of Expected Excess Returns to Equity Investors

(Damodaran, 2009)

Tabulka 31 - Vypocet hodnoty akcie pomoci Excess Return modelu

v mil. K¢ 2015 2016 2017 2018 PH

Vlastni kapital 108222 112 606|117 874 | 123 683
Ptedpokladand hodnota ROE 12,00% | 12,00% | 14,00%| 15,00%

Naklady na kapital 7,65 % | 7,65% | 7,65%| 7,65%

Excess Return 4530 4708 7 150 8663 | 204 752
Diskontni faktor 0,9289| 0,8629| 0,8016| 0,7446| 0,7446
Souc¢asna hodnota Excess Return 4208 4062 5731 6 450 | 152 458
Ugetni hodnota investovaného kapitalu 104 150

Soucasna hodnota Excess Return 25051

Soucasnéa hodnota pokracujici hodnoty 152 458

Hodnota kapitalu 281 659

Pocet vydanych akcii 37771 180

Hodnota akcie v korunach 7 457

V tabulce 31 jsem provedl vypocet hodnoty akcie za pomoci Excess Return modelu. Hod-
nota akcie dle tohoto modelu vychdzi na 7 457 K¢. Nyni provedu porovnani vypocitanych
hodnot pomoci jednotlivych modeld, porovnam je se sou¢asnou hodnotou akcie na Burze
cennych papirti Praha a dle zadani diplomové prace dam potencidlnim investorim doporu-

¢eni, zda akcie Komercni banky kupovat, prodéavat ¢i drzet. Citlivostni analyzu tohoto mo-
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delu provadét nebudu. Opét by nejvétsi vliv na vyslednou hodnotu méla hodnota nakladt

na kapital obdobné jako v ptedchozich ptipadech.

7.5 Porovnani hodnot akcii dle jednotlivych modeli, doporuceni

Soucasna hodnota akcie Komer¢éni banky k datu 6. 2. 2015 na Burze cennych papirit Praha

je 5 135 K¢. Zéakladni trzni informace o akciich Komer¢éni banky jsou uvedeny v nasleduyji-

ci tabulce.

Tabulka 32 - Trzni profil akcii Komer¢ni banky.

Komer¢ni banka a. s. - trzni profil

k6.2.2015 | k19.12.2013
Minimum za posledni rok v K¢ 4 420,00 3 400,00
Maximum za posledni rok v K¢ 5 179,00 4 870,00
Beta 0,92 1,24
Dividendovy vynos (v %) 4,48 5,47 %
Pocet vydanych akcii (v ks) 37771 180,00 | 37 771 180,00
Trzni kapitalizace (v mil. K<) 195 180,59 165 152,80
Ugetni hodnota akcie (v K&) 2 676,67 2 309,43
ROE (klouzavy primér, 12M; v %) 13,14 14,77
P/E (klouzavy primér, 12M) 15,29 12,54
P/BV (klouzavy primér, 12M) 1,92 1,87

(Komercni banka as (BKOM.PR), 2015; PATRIA ONLINE, a.s., © 1997 - 2015)

Pro porovnani jsem krom¢ aktuédlnich tidaji uvedl do tabulky taky tdaje platné k 19. 12.
2013. Rust ceny akcie Komer¢ni banky je patrny, kdy doslo k meziro¢nimu nartistu ceny
v pruméru o 16 %. Z tabulky lze také vypozorovat, zZe s lepSici se ekonomickou situaci jsou
akcie Komer¢ni banky méné citlivé na trzni vykyvy, kdy hodnota beta poklesla z 1,24 na
0,92. BohuZel je z trzniho profilu této banky také patrny pokles ROE, coZ jsme si ovérili

v ramci finan¢ni analyzy v pifedchozich kapitolach.

Pro posouzeni zda lze predpokladat rist ¢i pokles ceny akcie Komeréni banky porovnam

aktudlni cenu akcie na trhu k 6. 2. 2015 a zakladni hodnoty vypoctené pomoci jednotlivych

modelt.

Tabulka 33 - Porovnani vypoctenych hodnot s aktualni trzni cenou

Model Hodnota | Trzni cena | Riust/pokles | Doporuceni
Dividendovy diskontni model 6 133 CZK Rast (19 %) Koupit
Model FCFE 5705 CZK | 5135CZK | Rast (11 %) Koupit
Excess Return model 7457 CZK Rast (45 %) Koupit
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Hodnota vypocitana dle vSech pouzitych modell je vyssi nez aktudlni trzni cena, tudiz lze
dle fundamentalni analyzy ocekavat rlst trzni ceny v nasledujicich dvanacti mésicich. Mi-
nimalni rast, ktery 1ze ocekévat je 11 %, coz je hodnota vypocitana pomoci modelu FCFE.
Zhodnoceni investice o 11 % mi nedava jinou moznost nez doporucit potencidlnimu inves-

torovi, aby akcie Komer¢ni banky koupil.

Pro kompletni informovanost piipadné¢ho investora bych zde v zavéru jesté uvedl, ze vyse
uvedené modely pocitaji s tempem rastu 3,21 % a diskontni sazbou 7,65 %, pfi¢emz nejcit-
livéjsi jsou pravé na hodnotu diskontni sazby. Rist diskontni sazby o 10 % (na hodnotu
8,41 %) by zpisobil zménu mého doporuceni z koupit na drzet, nebot’ by hodnota vypoci-

tand modelem FCFE klesla na 4 859, coz by ptedstavovalo pokles o 5 %.
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ZAVER

Na zaklad¢ provedenych analyz a sestaveného strategického planu jsem potencialnimu
investorovi doporucil koupit akcie Komeréni banky, a.s., nebot” dle mého ocenéni jejich
trzni cena neodpovida jejich hodnoté, nebot’ je nizs$i neZ mnou predpoklddand hodnota. Za
hodnotou uvedenou v této diplomové praci stoji provedena analyza makroprostiedi, na
zéklad¢ které lze ocekavat rist Ceské ekonomiky, a to 1 navzdory blokad¢ ruskych trht
z politickych divodta. Dle poslednich zprav, které se objevily v médiich, doSlo také
k doCasnému oddaleni krachu fecké ekonomiky, kterda mohla muj pfedpoklad narusit, a to
z diivodu uvrhnuti eurozony do jiz tieti recese v poslednich 15 letech. Rist ekonomiky je
ocekavan 1 vzhledem k vyvoji dalSich makroekonomickych ukazateli, naptiklad klesajici

tendence nezameéstnanosti ¢1 stabilizace inflace.

Dalsi ¢ast analytické ¢asti ukazala, Ze Komer¢ni banka, a.s. disponuje konkurenceschop-
nym rozdélenim aktiv a pasiv, které v nekterych ohledech nevyuzivad stejné¢ dobie jako
konkurence, a to 1 z povahy konzervativné;jsi strategie, coz podtrhuje také vyvoj rentability
vlastniho kapitalu, kterd je v porovnani s Ceskou spofitelnou a CSOB, nejnizsi. Kromé
rentability vlastniho kapitalu mize byt nevyuzity potencial dolozen klesajici ¢istou tiroko-
ni banky, a.s. bude banka stimto negativnim vyvojem bojovat, coz se také promitlo

v nasem ocekavani. Silnym argumentem pro investici do akcii Komer¢ni banky, a. s. je

také stabilni dividendova politika.

Veskeré poznatky z provedenych analyz jsem poté aplikoval pii sestaveni strategického
finan¢niho planu, ktery je uveden v ptiloze PII a PIII této diplomové prace. Ve strategic-
kém finanénim planu pocitdm s ristem bilancni sumy, s ristem poméru uvéru k hodnoté
vkladu, ¢imz by banka méla dosahnout lepSich vysledkii v avérové oblasti. Nové uvéry by

Ji mély napomoci k rlstu €isté urokoveé marze a ristu ¢€istého zisku.

Diskontni sazba byla v praktické ¢asti vypocitand pomoci metody CAPM s vyuzitim po-
znatkl pana Damodarana, kdy jsem vychazel z vynosnosti desetiletych statnich dluhopist,
ke které jsem ptipocital celkovou rizikovou prémii kapitdlového trhu. Ke stanoveni koefi-
cientu beta pouzitého pii vypoctu diskontni miry jsem vyuzil stranek jiz jednou zminéného
Aswatha Damodarana. Nasledné jsem odhadl tempo rastu ,,g* s vyuzitim geometrického
pruméru. Jako vstupni veliCinu jsem pouzil urokovy zisk, ktery je hlavni komponentou

vykazu zisku a ztraty kazdé banky.
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Veskeré pouzité analyzy a vypocty vedly ke stanoveni hodnoty akcie, a to za pomoci divi-
dendového diskontniho modelu (6 133 K¢), Free Cash Flow to Equity (5 705 K<) a Excess
Return modelu (7 457 K¢). JelikoZ byla trzni cena k 6. 2. 2015 nizs$i, konkrétné 5 135 K¢,
je dle mého ndzoru trzni cena akcie podhodnocena a za ptedpokladu, Ze by trzni cena méla

odréazet 1 vnitini hodnotu akcie, by v nasledujicim obdobi mélo dojit k jejimu ristu.

Mnou stanoveny finan¢ni plan odraZel veSkeré ziskané poznatky, neprovadél jsem jeho
zadnou revizi. Namisto revize finan¢niho planu, piipadné 1 diskontni miry a tempa rastu
jsem provedl citlivostni analyzu jednotlivych vyuzitych modela. Jak se ukazalo, nejcitli-

v¢j$i je hodnota akcie vypocitand pomoci uvedenych modelti na zménu diskontni sazby.

Dle mého nazoru odrazi vypocitand hodnota v maximalni mozné mife veskeré dostupné
informace, které bylo mozné ziskat, a diplomova tak prace splnila vSechny pfedem stano-

vené cile a zasady.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CAGR
CAPM
CR
Cz
DIV
EVA
FCFE
IAS

IFRS

INV

NBI

NOA

ODP

OPEX

PH

ROA

ROE

SPL

VK

WACC

WC

Compound Annual Growth Rate = sloZend ro¢ni mira rstu

Capital Assets Pricing Model = model ocetiovani kapitalovych aktiv
Hodnota kapitalové ptimétenosti

Cisty zisk

Deklarovana dividenda na akcii

Economic Value Added (= ekonomicka ptidana hodnota)

Free Cash Flow to Equity (= volny penéZni tok pro vlastniky)
International Accounting Standards (= Mezinarodni ucetni standardy)

International Financial Reporting Standards (= Mezinarodni standardy ucetniho

vykaznictvi)

Investice (= trvalé kapitalové vydaje)

Hodnota poskytnutych avéra

Cisty bankovni pfijem

Net Operating Assets (= Cistd operativni aktiva)

Odpisy

Operating expenses (= provozni naklady)

Pokracujici hodnota (rezidualni hodnota, terminalni hodnota)
Rentabilita celkovych aktiv

Rentabilita vlastniho kapitalu

Splatky avért

Hodnota vlastniho kapitalu podniku

Vlastni kapital

Weighted Average Cost of Capital (= primérné vazené naklady kapitalu)

Pracovni kapital
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Tabulka 33 - Porovnani vypoctenych hodnot s aktualni trzni cenou
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SEZNAM PRILOH
PI Vyvoj sazeb PRIBOR XX od roku 2008
PII Vykazy Komeréni banky v letech 2009 - 2014E

PIII Vykazy Komeréni banky v letech 2015 - 2018



PRILOHA P1: VYVOJ SAZEB PRIBOR XX OD ROKU 2008

PRIBOR 14D - vvyvoj od roku 2008

, v v ” Ro¢ni
Rok | Leden | Unor | Biezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen | Zari | Rijen | List. | Pros. pr;f;lgr
2008 3,55 | 3,76 3,80 3,79 3,79 3,77 3,78 3,61 | 3,59 3,75 | 3,30 | 2,89 3,62
2009 2,46 | 2,06 1,97 1,97 1,76 1,67 1,68 1,50 | 1,46 | 1,46 | 1,44 | 1,32 1,73
2010 1,L17 | 1,15 1,13 1,12 0,95 0,87 0,87 0,87 | 0,87 | 0,87 | 0,87 | 0,85 0,96
2011 0,85 | 0,86 0,86 0,85 0,84 0,83 0,84 0,84 | 0,83 | 0,83 | 0,82 | 0,83 0,84
2012 0,83 | 0,83 0,83 0,83 0,83 0,81 0,65 0,63 | 0,58 | 0,45 | 0,28 | 0,28 0,65
2013 0,27 | 0,27 0,24 0,23 0,23 0,24 0,23 0,23 | 0,22 0,22 | 0,19 | 0,17 0,23
2014 0,17 | 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 0,17 | 0,17 | 0,17 | 0,17 | 0,17 0,17
PRIBOR 1M - vyvoj od roku 2008
, . . v v son | . . Roc¢ni
Rok | Leden | Unor | Bfezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen | Zari | Rijen | List. | Pros. priimér
2008 3,70 | 3,81 3,87 3,89 3,86 3,87 3,85 3,65 3,67 | 4,00 | 3,98 | 3,61 3,81
2009 2,87 | 2,31 2,27 2,24 1,97 1,86 1,85 1,61 | 1,57 | 1,56 | 1,55 | 1,44 1,93
2010 1,26 | 1,25 1,22 1,21 1,05 1,01 1,01 1,00 | 1,00 | 1,01 | 1,01 | 1,00 1,09
2011 1,00 | 1,00 0,98 0,98 0,99 0,98 0,98 0,98 | 0,96 | 0,96 | 0,94 | 0,94 0,97
2012 0,95 | 0,96 0,95 0,95 0,96 0,94 0,75 0,73 | 0,64 | 0,50 | 0,35 | 0,33 0,75
2013 0,33 | 0,33 0,31 0,31 0,31 0,31 0,30 0,30 | 0,31 | 0,31 | 0,29 | 0,29 0,31
2014 0,28 | 0,28 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 | 0,27 | 0,27 | 0,26 | 0,25 0,27
PRIBOR 3M - vyvoj od roku 2008
, . . v v I . Roc¢ni
Rok | Leden | Unor | Bfezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen | Zari | Rijen | List. | Pros. priimér
2008 3,96 | 3,94 4,04 4,11 4,14 4,21 4,11 3,81 | 3,81 | 4,19 | 4,24 | 3,89
2009 3,14 | 2,50 2,49 2,50 2,30 2,17 2,09 1,92 | 1,88 | 1,87 | 1,80 | 1,64 2,19
2010 1,55 1,52 1,43 1,42 1,27 1,24 1,23 1,24 | 1,22 1,20 | 1,22 | 1,22 1,31
2011 1,20 | 1,21 1,21 1,21 1,22 1,20 1,19 1,19 | 1,17 | 1,17 | 1,15 | 1,16 1,19
2012 1,17 | 1,20 1,23 1,24 1,24 1,21 1,06 1,00 | 0,87 | 0,71 | 0,54 | 0,50 1,00
2013 0,50 | 0,50 0,49 0,47 0,46 0,46 0,46 0,46 | 0,45 | 0,45 | 0,40 | 0,38 0,46
2014 0,37 | 0,37 0,37 0,37 0,37 0,35 0,35 0,35 0,35 035 | 0,34 | 0,34 0,36
PRIBOR 6M - vyvoj od roku 2008
, . . v v I . Roc¢ni
Rok | Leden | Unor | Bfezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen | Zari | Rijen | List. | Pros. priimér
2008 4,06 | 4,02 4,14 4,20 4,23 4,29 4,19 3,84 | 3,83 | 4,23 | 436 | 4,01 4,11
2009 3,28 | 2,63 2,63 2,64 2,45 2,36 2,29 2,16 | 2,14 | 2,13 | 2,06 | 1,90 2,39
2010 1,80 | 1,75 1,68 1,67 1,54 1,52 1,51 1,52 | 1,53 | 1,55 | 1,56 | 1,57 1,60
2011 1,55 | 1,57 1,56 1,57 1,57 1,54 1,52 1,50 | 1,51 1,53 | 1,49 | 1,45 1,53
2012 1,48 | 1,49 1,51 1,52 1,51 1,49 1,30 1,22 | 1,07 | 0,89 | 0,71 | 0,68 1,24
2013 0,65 | 0,63 0,60 0,60 0,60 0,60 0,59 0,59 | 0,57 | 0,56 | 0,52 | 0,49 0,58
2014 0,48 | 0,46 0,45 0,44 0,44 0,42 0,42 0,42 041 041 | 0,41 | 041 0,43




PRIBOR 1R - vyvoj od roku 2008

Rok | Leden | Unor | Biezen | Duben | Kvéten | Cerven | Cervenec | Srpen | Za¥i | Rijen | List. | Pros. plzgf;lgr
2008 4,16 | 4,11 4,24 4,28 4,28 4,40 4,30 391 | 3,89 | 4,28 | 445 | 4,16 4,20
2009 345 | 2,79 2,84 2,85 2,66 2,60 2,57 2,44 | 242 | 2,41 | 2,33 | 2,20 2,63
2010 2,10 | 2,03 1,94 1,94 1,81 1,78 1,77 1,78 | 1,78 | 1,79 | 1,79 | 1,80 1,86
2011 1,80 | 1,80 1,82 1,83 1,84 1,80 1,77 L,74 | 1,73 | 1,73 | 1,71 | 1,70 1,77
2012 1,73 | 1,75 1,77 1,78 1,77 1,75 1,54 1,47 | 1,29 | 1,09 | 0,91 | 0,88 1,48
2013 0,86 | 0,83 0,78 0,76 0,76 0,76 0,75 0,75 | 0,74 | 0,73 | 0,65 | 0,61 0,75
2014 0,58 | 0,55 0,55 0,55 0,54 0,53 0,52 0,52 0,52 0,52 0,51 | 0,51 0,53




PRILOHA PII: VYKAZY KOMERCNI BANKY V LETECH 2009 -
2014E

v mil. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014E

Financni aktiva v realné hodnoté vy-
kazané do zisku nebo ztraty 24 442 34 003 34927 51593 37 140 37 646

Realizovatelna financéni aktiva

114 067 116 445 125 975 141 791 141 200 78 586

Pohledavky za bankami 131271 112 180 101 393 64111 125735 133 820

Financni investice drzené do splatnosti 6785 6712 31359 3320 4200 75277

Odlozena danova pohledavka

Majetkové ucasti v pridruzenych spo-
le¢nostech 605 674 766 971 1084 1333

Hmotny majetek 7729 7072 6934 7994 7872 9677

Aktiva celkem 695075 698014 754810 786836 863980 914 616



v mil. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014E

Financ¢ni zavazky v realné hodnoté
vykézané do zisku nebo ztraty 12273 13673 24 061 19 589 17 530 20292

Zéavazky vici bankdm 18 739 29 074 37454 38 902 49680 50103

Precenéni na realnou hodnotu u port-
foliové piecenovanych polozek - - - 16 -218 -300

Dati z pfijmi 104 94 46 622 744 1025

Vydaje a vynosy pfistich obdobi a
ostatni zavazky 9890 8245 12 648 10 742 11228 15470

Podfizeny dluh 6 001 6 001 6 002 - ) )

19 005 19 005 19 005 19 005 19 005 19 005

Zakladni kapital

Nekontrolni podil 1219 1299 2633 2769 2879 3049

Zavazky a vlastni kapital celkem 695075 698014 754810 786836 863980 914 616



v mil. K¢ 2009 2010 2011 2012 2013 2014E

Naklady na uroky a podobné naklady -16098  -13205 -13886 -14027  -11025 0

Cisty vynos u poplatki a provizi 7839 7725 7305 7018 7077 6732

Ostatni vynosy 90 95 111 126 121 115

Vseobecné provozni naklady -5619 -4966 -5154 -5019 -4666 -4237

Tvorba rezerv a opravnych polozek k
uveérim a pohledavkam -5005 -3115 -1988 -1846  -1733 -1421

Tvorba opravnych polozek a rezerv k
ostatnim riziklim -85 7 18 -25 -6 -25

Podil na zisku ucastnikl penzijniho ptipo-
jisténi -65 -620 -575 -489 -484 -483

Zisk nalezejici vlastnikiim nekontrolniho
podilu 87 80 243 278 378 393




PRILOHA P III: VYKAZY KOMERCNI BANKY V LETECH 2015 -
2018

v mil. K¢ 2015 2016 2017 2018

Financni aktiva v realné hodnoté vy-
kazané do zisku nebo ztraty 39 859 40 783 42258 40 561

Realizovatelna financéni aktiva

85017 90272 93 882 93 760

Pohledavky za bankami 130 735 131 935 120966 110 563

Financni investice drzené do splatnosti 76 398 75 634 74 499 72 009

Odlozena danova pohledavka 50 64 65 68

Majetkové ucasti v pridruzenych spo-
le¢nostech 1486 1627 1749 1 845

Hmotny majetek 9507 9341 9178 9017

Aktiva celkem 936 041 976175 1017555 1055670



v mil. K¢ 2015 2016 2017 2018

Financ¢ni zavazky v realné hodnoté vyka-
zané do zisku nebo ztraty 19 230 18 985 18 446 17 868

Zéavazky vici bankdm 49 507 50337 49 478 45924

Precenéni na realnou hodnotu u portfoli-
ove precenovanych polozek -74 -72 -67 -61

Daii z ptijmi 420 415 382 347

Vydaje a vynosy pfistich obdobi a ostatni
zavazky 12 320 12 163 11177 10 166

Podtizeny dluh

Zakladni kapital 19 005 19 005 19 005 19 005

Nekontrolni podil 3312 3588 3916 4282

Zavazky a vlastni kapital celkem 936041 976175 1017902 1056519



v mil. K¢ 2015 2016 2017 2018

Naklady na uroky a podobné naklady -12125  -12522 -13957 -15429

Cisty vynos u poplatki a provizi 6463 6269 6520 6846

Ostatni vynosy 110 110 110 110

Vseobecné provozni naklady -4127 -4213 -4202 -4292

Tvorba rezerv a opravnych polozek k
Gveéram a pohledavkam -1109  -1441 -1874 2436

Tvorba opravnych polozek a rezerv k
ostatnim riziklim =20 -20 -20 -20

Podil na zisku ucastnikl penzijniho ptipo-
Jisteni -478 -480 -483 -502

Zisk nalezejici vlastnikim nekontrolniho
podilu 263 277 328 365




