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Anotace:
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na specifika a metody ocenovani komerénich bank. Druha, prakticka ¢ast je vénovana
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The aim of this thesis is to calculate the market value of the Tatra banka, a.s. The first
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analysis, financial plan building and the valuation by appropriate methods.
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Uvod

Problémom ocefiovania podnikov sa venuje pomerne velka cCast literatury,
akademickych pracovnikov, Specialistov a Studentov ekonomickych oborov. Vo
vacsine pripadov sa jedna o ocenenie vyrobného podniku, €i podniku poskytujuceho
sluzby. Prekvapivo mensSia pozornost je venovana finanénym instituciam, ktoré
v kazdej ekonomike predstavuju nevyhnutny prvok, sluziaci najma k presunu
finanCnych prostriedkov od sporiacich subjektov ku subjektom, ktory naopak
prostriedky potrebuju.

Medzi najvyznamnejSie financné institucie v nasich koncinach patria banky, ktoré
patria do nasho kazdodenného Zivota. Ak sa pozrieme na banku z pohladu ocenovania
narazime na mnohé odliSnosti od klasického podniku, ktorym musi ocernovatel Celit.

Pre ocenenie finan¢nej institucie som sa rozhodol prave pre odliSnost od oceneni

tradiénych podnikov, ktoré pre mna predstavovali vyzvu.

Cielfom tejto diplomovej prace je zistenie trznej hodnoty Tatra banky a.s., ktora je
tradicnou bankou pdsobiacou na uzemi Slovenskej republiky. PoCas kazdej kapitoly
som sa snazil Citatefa oboznamit, s rozdielmi v pristupoch k ocefovaniu bank a ich

nasledkov na vofbu metody a vysledné ocenenie.



1. Definicia banky

Pred samotnym ocenovanim a jeho Specifikami by som chcel uviest definiciu banky
podla zakona €. 483/2001 Z. z., ktory banku definuje ako ,Pravnicka osoba so sidlom
na uzemi Slovenskej republiky zaloZzena ako akciova spolocnost,1) ktora je tverovou
inStituciou podla osobitného predpisu 1ab) a ktora méa bankové povolenie. Ina pravna

forma banky sa zakazuje.”

Medzi hlavné Cinnosti banky podla vysSie uvedeného zakona patri: ,Banka méze
okrem prijimania vkladov a poskytovania uverov vykonavat, ak ich ma uvedené v

bankovom povoleni, tieto dalsie bankové ¢innosti a ost.

Okrem zakonného vymedzenia mézeme banku chapat z makroekonomického
pohladu ako instituciu, ktora hra podstatnu rolu pri alokacii kapitalu a zaroven pésobi
na makroekonomicku stabilitu ekonomiky. Funkéne ju mdézeme podla Pulpanovej
(2007) vymedzit ako subjekt finanéného sprostredkovania umoznujuci transformaciu
zdrojov, ktory sa podiela na emisii bezhotovostnych prostriedkov a umoznuje

realizaciu platobného styku.
2. Ocenovanie

Pri ocenovani je nutné si uvedomit, ze aj napriek tomu, Ze je banka podnikatelsky
subjekt, na zaklade vysSie uvedenych Cinnosti nachadzame rozdielne charakteristiky,
ktorymi sa banky vyznacuju oproti beznym podnikom. Tieto rozdiely je nutné zohfadnit

pri ocenovani, pricom na zaklade charakteru pésobnosti :

= Banky podliehaju vyssej regulacii
= Su vystavené odliSnym rizikam ako bezné podnikatelské subjekty

! Zakon ¢&. 483/2001 Z. z. , Zakon o bankach a o zmene a doplneni niektorych zakonov. Dostupné z:
http://www.epi.sk/zz/2001-483



2.1. Regulacia bankového sektoru

2.1.1. Licencia

Pre citlivi povahu podnikania bank; najma prijimanie vkladov a poskytovanie
uverov je cinnost bank regulovana centralnou bankou. V Slovenskej republike
podliehaju banky a pobocky zahrani¢nych bank dohladu Narodnej banky Slovenska,
ktora je suCastou Europskeho systému financného dohladu. Pre tzv. vyznamné
institucie ( V Slovenskej republike su to Tatra banka, a.s., VSeobecna uverova banka,
a.s. a Slovenska sporiteffa, a.s.) plati priamy dohlad Eurdopskej centralnej banky so

sucginnostou s Narodnou bankou Slovenska.

Podnikanie v bankovom systéme je podmienené ziskanim bankovej licencie,
ktoru udefuje Narodna banka Slovenska po prerokovani s Ministerstvom. Na ziskanie
povolenia musi banka spifat viaceré kritéria, pri<om medzi najdélezitejie z pohladu
ocenovania patri poziadavka minimalneho pefiazného vkladu do zakladného kapitalu
vo vySke 16 600 000 eur a vo vySke 33 200 000 eur pre banku vykonavajucu
hypotekarne obchody?.

2.1.2. Kapitalové poziadavky

Podla Revendu (2011) sa kapitalu banky venuje mimoriadna pozornost hlavne
kvéli tomu, Ze je povazovany za najvhodnejSi zdroj sluzZiaci na krytie strat
a financovanie aktiv. ZvySena pozornost’ kapitalu sa prejavuje stanovenim minimalnej
vySky zakladného kapitalu, ktoré upravuju bazilejské dohody o kapitalovej
primeranosti. Kapitalova primeranost je podiel vlastného kapitalu a rizikovo vazenych
aktiv (RVA). V roku 1998 bola vytvorena prva smernica, ktora dodatkom z roku 1996
prikazovala udrziavat minimalnu kapitalovu vo vySke 8% vypocitaného na zaklade

nasledujliceho vzorca®™:

2 Cely zoznam poziadaviek sa nachadza v zakone ¢&. 483/2001 Z. 1z, dostupny z:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_UplneZneniaZakonov/Z4832001.pdf

3 Narodna banka Slovenska: Bazilejské dohody o kapitali a kapitalova primeranost bank v SR [online] . [cit. 2017-
02-27]. Dostupné z: http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/07-
2013/06_biatec13-7_szpyrc.pdf



p Tier 1 + Tier 2 + Tier 3 — odpocitatelné polozky

100% > 8%
KPgn + KPrg "R =00

, kde Tier 1 predstavuje polozky vlastného kapitalu , Tier 2 doplnkovy kapital, Tier 3
kratkodoby podriadeny dlh, KPy, kapitalova poziadavka pre urokové riziko a KPrp

kapitalova pozZiadavka pre trhove rizika.

Stupajuca komplikovanost ukazala potrebu vytvorenia novych smernic
znamych ako Bazilejské dohody II, schvalenych v roku 2004. Pri vypocCte sa do uvahy

brala aj kapitalova poziadavka pre operacné riziko KPyg:

p Tier 1 + Tier 2 + Tier 3 — odpocitatelné polozky

100% > 8Y%
KPup + KPrg + KPop LU0 = S0

Okrem tejto kvantitativnej zmeny doSlo taktiez k zmene kvalitativneho stanovenia

kapitalovych poziadaviek.

Pocas finan¢nej krizy v roku 2008 sa odhalili nedostatky smernic na zaklade
¢oho ich bolo potrebné upravit a v roku 2010 vznikli Bazilejské dohody Ill. Okrem
oblasti finan¢ného dohladu, derivatov, hedgovych fondov a ratingovych agentur rieSia

kapitalové poziadavky.

V novej smernici Basel Ill sa postupne navySovali kapitalové pozZiadavky na
kapital Core Tier 1 ( zakladny kapital, aziové fondy, nerozdeleny zisk a vybrané druhy
CP) na 4,5% v roku 2015 a Tier 1 (Core Tier 1 a dalSie cenné papiere) na 6%.

Postupné zvySovanie je zobrazené na grafe 1:



Graf €.1, Kapitalova primeranost:
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V ramci novej smernice je taktiez definovany tzv. Kapitalovy konzervativny vankus,
ktory bude sluzit' na potencionalne krytie nepriaznivych udalosti. Ako ukazuje graf 1,

jeho vyska sa bude postupne zvySovat do roku 2019, kedy dosiahne 2,5%.

Okrem kapitalového konzervativneho vankuSu bol definovany tzv. proticyklicky
vankus, ktory sluzi na ochranu bankového systému v Case nadmernej uverovej
Cinnosti. Jeho tvorba nie je povinna a bude vyZadovana len v krajine, kde bude
dochadzat’ k nadmernému rastu uverového agregatu. Jeho vyska dosiahne 2% v roku
2019.

Poslednou zmenou je kapital vyhradeny pre systémoveé doblezité banky. Pre ich
vyznamnost’ a moznost ohrozenia celého bankového systému v pripade ich upadku,
budu musiet’ vytvarat dodatocné kapitalové poziadavky. Na zaklade § 33d ods. 1

v

zdkona &. 483/2001 Z. Z° ma Narodna banka Slovenska moznost vyzadovat

* Narodna banka Slovenska: Bazilejské dohody o kapitali a kapitalova primeranost bank v SR [online] . [cit. 2017-
02-27]. Dostupné z: http://www.nbs.sk/_img/Documents/_PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2013/07-
2013/06_biatec13-7_szpyrc.pdf

® zakon &. 483/2001 Z. z. , Zékon o bankach a o zmene a doplneni niektorych zakonov. Dostupné z:
http://www.epi.sk/zz/2001-483



vytvaranie vankusa pre systémové doélezité banky do vySky 2% ich celkovej rizikovej
expozicie. Podia rozhodnutia NBS (2015)° maju tento vankus povinnost vytvarat :

= Pre rok 2016 - Ceskoslovenska obchodna banka, Postova banka, Slovenska
sporitefna, Tatra banka a VSeobecna uverova banka vo vyske 1%

= Pre rok 2017 - Ceskoslovenska obchodna banka, Postova banka, Slovenska
sporitefna a VSeobecna uverova banka vo vyske 2% a Tatra banka vo vySke
1,5%

Po zohladneni vSetkych poziadaviek bude celkova kapitalova poziadavka vyzerat

nasledujuco:
CKP = KPripy; + KPripr» + KKV + PKB + KSDB

pricom KPr;..1 a KPp., predstavuju kapitalové poziadavky pre Tier 1 a 2, KKV
kapitalovy konzervativny vankus, PKB proticyklicky vankus a KSDB kapital pre

systémovo vyznamné banky.
2.1.3. Poziadavky pre likviditu

V ramci bazilejskych dohéd boli zavedené pravidla likvidity podlfa CRR/D V.
Medzi najdélezitejSie patri uvedenie likvidny vankus (LCR - liquidity coverage ratio),
ktory ma pomocou likvidnych aktiv zabezpecit rozdiel medzi zapornymi a kladnymi
finanCnymi tokmi po obdobie nasledujucich 30 dni a to vSetko pri stresovych
podmienkach — Narodna banka Slovenska (2014). Podiel vysoko likvidnych aktiv
a Cisty odliv pasiv poas 30 dni bol stanoveny na 60% v roku 2015 s postupnym

zvy$ovanim na 100% v roku 2019’

®Rozhodnutie Narodnej banky Slovenska o ur€eni vysky tlmiacej rezervy (vankus) pre O-Sll . Dostupné z:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/_Vestnik/ROZ-5-2015.pdf

” Basel Committee on Banking Supervision: Basel lll: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring
tools. Dostupné z: http://www.bis.org/publ/bcbs238.pdf



Okrem LCR bude zavedeny a do roku 2018 implementovany tzv. ukazovatefl Cistého
stabilného financovania (NFSR — net stable funding ratio), ktory sa vypocita na zaklade
nasledujliceho vzorca®:

Dostupné zdroje stabilného financovania

S ; - —— - — > 100%
PoZadované zdroje stabilného financovania

2.1.4. Minimalne povinné rezervy

Revenda (2011) uvadza hlavny dévod existencie ako nastroj menovej politiky
a ovplyvhovania penaznych multiplikatorov. V sufasnej dobe pozaduje Eurdpska
centralna banka udrziavat priemerne 1% zakladne na vypocet povinnych minimalnych

rezerv®.
2.1.5. Povinné poistenie vkladov

Na zaklade § 6 ods. 2 zakona NR SR €. 118/1996 Z. z. su banky povinné uhradit
Fondu ochrany vkladov prispevok 0,01% zo sumy krytych vkladov'. Tieto prostriedky
su pouzité pri neschopnosti banky vyplatit vklady klientov, pricom je fond povinny

vyplatit viozené prostriedky do vysky 100 tisic Eur'".
2.2, Rizika, ktorym su banky vystavené

Z dévodu pomerne vysokej regulacie, najma kapitalovej primeranosti, vysokému
podielu cudzich zdrojov, nesulade splatnosti aktiv a pasiv a rozdielnej tvorbe zisku su
banky vystavené rozdielnym rizikam ako bezné podnikatelské subjekty. Medzi

zakladné rizika mézeme povazovat:

® Basel Committee on Banking Supervision: Basel lll: The Net Stable Funding Ratio. Dostupné z:

http://www.bis.org/publ/bcbs271.pdf

9European central bank. [online]. [cit. 2017-01-25]. Dostupné z
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140717_1.en.html

"% Fondu ochrany vkladov: Metodika vypoctu ro€nych prispevkov bank do Fondu ochrany vkladov. Dostupné z:
http://www.fovsr.sk/sk/metodika-vypoctu-rocnych-prispevkov-bank/

""Narodna banka Slovenska. [online]. [cit. 2017-01-30]. Dostupné z:
http://www.nbs.sk/sk/spotrebitel/spotrebitel/ako-si-vybrat-sporenie/fond-ochrany-vkladov



= Uverové: je to moznost, Ze protistrana nesplati svoje zavazky vodi banke podla
vopred odsuhlasenych podmienok. Jeho efektivne riadenie mézeme oznacit
ako podstatné, pricom moze signifikantne ohrozit' existenciu banky a jej going
concern'?. Jeho pritomnost sa prejavuje najma zniZenim zisku tvorbou

opravnych poloZiek a znizenim Grokovych vynosov.™

= Urokové: vyplyva zo skutoénosti, Ze banky maju rozdielnu citlivost aktiv a pasiv
na zmenu urokovej miery. Pohyby urokovej miery bud pozitivne alebo

negativne vplyvaju na Cisty urokovy vynos.

* Riziko likvidity: predstavuje riziko v ramci ktorého banka nebude schopna
hradit svoje zavazky, toto riziko je premietnuté pri vypocte povinnych
minimalnych rezerv a likvidnych poziadaviek

= Kurzové riziko: banka je mu vystavena pri zmene menovych kurzov, pricom

mo&ze ovplyvnit celkovy zisk pozitivne, €i negativne

= Akciové riziko: vznika pri zmene ceny akcii a ovplyvnuje nielen zisk banky ale

taktiez vysku kapitalovej primeranosti

= Prevadzkové riziko: vznika pri zlyhani technického vybavenia alebo

zamestnancov

» DalSie rizika: medzi dalsie rizika mézeme povazovat pravne alebo komoditné
Hrdy (2005) uvadza prejavenie tychto rizik hlavne v troch nasledujucich oblastiach:

= V ramci finanCnej analyzy pri dodrziavani ukazovatefov kapitalovej
primeranosti
= V ramci ocenenia pri znizeni disponibilného prijmu z dévodu nedodrzZiavania

minimalneho kapitalového poZziadavku

'2 Bank for international settlements (2000): Principles for the Management of Credit Risk [Online]. [Cit.: 2017-03-
14]. Dostupné z http://www.bis.org/publ/bcbs75.pdf.

13 Hrdy, M. Ocenovani finan¢nich instituci. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2005. 216 s. ISBN 80-247-0938-4, s.82



= Pri stanoveni a tvorbe opravnych poloziek k poskytnutym uverov
2.3. Ocenovanie komercénych bank

V tejto kapitole sa budem venovat' teoretickému vymedzeniu ocerfiovania s dérazom

na rozdiely, ktoré je potrebné dodrzat pri ocenovani komerénych bank
2.3.1. Met6dy ocennovania podniku

Marik (2011) uvadza zakladne oceriovacie metody podnikov ktorym sa budem venovat

blizsie:

= Vynosovu, na zaklade analyzy vynosov podniku
= Majetkovu, na zaklade analyzy majetku

= Trzného porovnavania, zaloZzenu na analyze trhu
2.3.2. Rozdielnost pri ocenovani komerénych bank

Vzhlfadom na to, Ze aj banky su podnikatel'ské subjekty, vztahuju sa na obecné
principy a postupy ocenovania. Na druhej strane povaha, systémova dolezitost
a komplexnost’ ich operacii robia z bank odliSné podnikatel'ské subjekty, ku ktorym
treba pristupovat rozdielne. Pri ich ocefiovani je potrebné vziat do uvahy ich
podnikatel'sky model, rizika, Specifika a rozdielnu kapitalovu Strukturu. Massari a kol.
(2014) uvadzaju najmenej tri odliSnosti v kapitalovej Strukture bank, ktora ich
signifikantne odliSuje od beznych podnikatelskych subjektov a je nutné ich zohladnit v
ocenovani. Po prvé, banky su vyznamne zadlZzené, priCom sa pomer vlastného
kapitalu ku celkovému pohybuje okolo urovne 5%. Po druhé, hlavnou €innostou bank
je presun finan¢nych prostriedkov ziskanych od jednej skupiny klientov ku druhej; tj.
Presun zdrojov a risku. Preto mézeme cudzi kapital vnimat’' skér ako surovinu, nez
zdroj financovania. Po tretie, ako vySSie uvedené, kapital banky je vyznamne
regulovany nielen narodnymi, ale taktiez medzinarodnymi instituciami. Bankam je
ponechané len minimum vofnosti vo velkosti minimalneho kapitalu, o ovplyviiuje

najma velkost' prostriedkov potencionalne rozdelenych akcionarom.



2.3.3. Kategorie hodnoty

Pred vysvetlenim jednotlivych metdd by som chcel spomenut’ kategérie hodnoty
na zaklade ktorych su jednotlivé metédy modifikované.

Podla Mafika (2011) pozname nasledujuce zakladné kategorie hodn6t:

» Trzna hodnota : predstavuje Ciastku, ktoru je ochotny zaplatit bezny subjekt
trhu

= Subjektivha (investi€na) hodnota: odpoveda na otazku aku ma podnik
hodnotu pre konkrétneho kupujuceho

= Objektizovana hodnota: odpoveda aku hodnotu mdézeme povazovat za

obecne prijatelnu
2.3.4. Vynosové ocenenie

Hrdy (2005) oznacuje ocefovanie bank vynosovou metédou ako kfu€ovu, no
zaroven najnarocnejSiu. Vynosoveé ocenenie komercnych bank je vo svojej podstate
rovnaké ako pri oceneni bezného podniku, priCcom je nevyhnutné podrobit banku
finanCnej analyze, nasledovanu analyzou strategickou z ktorého vychadza stanovenie

finan¢ného planu a samotné ocenenie.
Finan¢na analyza

Zakladnou ulohou finan¢nej analyzy je posudenie finan¢ného zdravia banky
a vytvorenie zakladu pre stanovenie jej financného planu. Vyhodu pri bankach ma
ocenovatel v dostupnosti udajov pre banky zhromazdované centralnymi bankami. Pri
finanCnej analyze je potrebné analyzovat zisk banky a jeho Strukturu, priCom zisk by

mal byt porovnavany s konkurenciou a nad odliSnostami by sa mal znalec zamyslat.

Dal$ou 8astou by mala byt analyza aktiv rozvahy, priom v pripade komerénych
bank su doblezitou polozkou poskytnuté uvery, ktorym je potrebné venovat zvySenu
pozornost, so zameranim na klientsku Strukturu a adekvatnost’ pouZzitia opravnych
polozZiek. Analyzu pasiv je nutné rozdelit na analyzu cudzich zdrojov a vlastného
kapitalu. V ramci cudzich zdrojov je nutné venovat’ pozornost najma vkladom klientov,
ktoré predstavuju najvyznamnejSiu polozku. Vlastny kapital je potrebné analyzovat

najma so zameranim na kapitalové poziadavky. Finanéna analyza by mala byt
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zakonCena analyzou pomerovych ukazovatelov v porovnani s konkurencnymi

bankami.
Strategicka analyza

Zakladnou ulohou strategickej analyzy je podfa Mafika (2011) vymedzit celkovy
vynosovy potencial ocefiovaného podniku. Vynosovy potencial je nutné rozdelit na

potencial vnutorny a vonkajsi.

V pripade banky je podfa Hrdého (2005) najddlezitejSim ucelom strategicke;j
analyzy stanovit’ perspektivu z dlhodobého hfadiska, vyvoj trhu, konkurencie a zisku
banky a na neposlednom mieste zadefinovat rizika, ktorym banka Celi. Analyza banky
mdze byt prevedena na zaklade SWOT analyzy so zameranim hlavne na ekonomické,
technologické, politické a legislativne trendy a fazou cyklu bankového odvetia
spojenou s analyzou trhu a konkurencie, priCom vystupom strategickej analyzy by mal
byt odhad vyvoja bankového trhu vyjadreny v hodnotovych jednotkach.

Finan€ny plan banky

Na zaklade finanCnej a strategickej analyzy je zostaveny financny plan banky.
Jeho délezitou sucastou je planovanie generatorov hodnét, ktoré su v pripade banky
najma poskytnuté uvery, prijaté depozitd a poskytnuté sluzby na zaklade ktorych
banka ziska vynosy z poplatkov a provizii. OdliShostou v zostaveni planu banky je
pomerne pestré zloZenie zisku a v pripade vlastného kapitalu nutnost dodrziavania

kapitalovej primeranosti.

Vynosové ocenenie vychadza zo skutoCnosti, Ze hodnota aktiva je dana ako
suCasna hodnota buducich prijmov plynuceho z jeho vlastnictva. Jeho zakladom je
stanovenie Cistého rocného diskontovaného efektu pre majitelov v prvej faze ocenenia
(priCom Hrdy (2005) uvadza ako doporuCené obdobie priblizne 5 rokov) ,
a pokracujucej hodnoty banky.

V pripade bezného podniku je rocny efekt pre maijitefov napr. volny penazny
tok (Free cash flow to entity) alebo odnimatelny Cisty vynos, ktory je mozné rozdelit
medzi vlastnikov. V pripade bank je tento efekt podobny skér odnimatelnému Cistému
vynosu tzv. dividendovému potencialu banky, ktory predstavuje velkost potencialnych
dividend vyplatenych akcionarom.
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Disponibilny pefiazny prijem, ktory neskor diskontujeme vypocCitame, vychadzajuc
z vykazu zisku a strat, podfa Hrdého (2005) nasledovne:

Cisty urokovy vynos

vynosy z cennych papierov s premenlivym vynosom
Cisté vynosy z poplatkov a provizii

zisk z financénych operacii

+ 4+ + + 4+

ostatné vynosy z beznej Cinnosti

. vSeobecné prevadzkové naklady
a) naklady na zamestnancov (mzdy, platy, socialne a zdravotné pojistenie)
a) naklady na zamestnancov (mzdy, platy, socialne a zdravotné pojistenie)

- tvorba rezerv a opravnych poloziek

+ pouzitie rezerv a opravnych poloziek

. dan z prijimu

= Cisty penazny prijem

- kapitalové poziadavky na zaklade kapitalovej primeranosti

- predpokladané investicie nutné k pozadovanému rastu zisku

- pridely do zakonného a Statutarneho fondu

= eventualne omedzujuce finacné prostriedky na zaklade obchodného zakonnika

= disponibilny penazny prijem pre akcionarov

Vyslednu hodnotu banky vypocitame podla nasledujuceho vzorca:

N_ Ty 2
hodnota = ZDlv(n) +Dzvx (l+g)x 1

~ (1+)" i—g (1+)"

kde n predstavuju jednotlivé roky stanoveného finanéného planu, N pocet rokov, na
ktoré je finan€ny plan zostavovany , Div(n) dividendy vyplatené v jednotlivych rokoch,

i je diskontna urokova miera, a g pozadovany rast dividend.

Pri vynosovom oceneni hra velmi délezitu ulohu stanovenie diskontnej mieri.
KedzZe pri vypoctoch stanovujeme disponibilny prijem pre akcionarov, Hrdy (2005)
odporuca vypocet na zaklade modelu ocefiovania kapitalovych aktiv (CAPM), pri ktorej
sa kalkulovana urokova miera rovna bezrizikovej urokovej miere a rizikovej prémii
vynasobenej koeficientom beta. Pri tomto modely, Sharp (1964) uvadza zakladné
podmienky medzi ktoré patri aj vysoka likvidita trhu, ktoré su Casto porusené na
nerozvinutych trhoch. Ako alternativu mézeme podla Mafika (2005) zvolit namiesto
narodného trhu, trh zahraniCny a pomocou prémii upravit na zodpovedajucu hodnotu,

pricom bude mat vzorec nasledujucu podobu:
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Nyx = 77 + B = RPT + RPZ

pricom r; predstavuje bezrizikovu urokovu mieru, B koeficient beta, RPT rizikovu

prirazku trhu a RPZ rizikovu prirazku zeme.
2.3.5. Majetkové ocenenie

Princip majetkového ocenenia podla Mafika (2011) je zalozeny na oceneni
jednotlivych polozkach majetku, ktoré sa scitaju a vyslednu hodnotu podniku ziskame
po odpocitani jednotlivo ocenenych poloziek zavazkov. V pripade ocenovania bank
nie je tato metodda vhodna, ale tvori zaklad obligatného cenového modelu, ktorému sa
budem venovat neskér. Medzi zakladné metddy patri:

= Stanovenie uctovnej hodnoty vlastného kapitalu
= Stanovenie substancnej hodnoty

Hodnota viastného kapitalu

V pripade ocenovania bank je tento princip najmenej presny aj ked
v porovnanim s klasickymi podnikmi je presnejSi. Dovodom su rozdielne uctovné
postupy, ktoré nabadaju precenovanie poloziek bilancie bank na trzné hodnoty
a vytvaranie opravnych poloziek na zaklade ktorych su uctovné hodnoty
doveryhodnejSie. Hodnota vlastného kapitalu je vypocitana ako rozdiel medzi trznou
hodnotou aktiv a zavazkov, pricom sa polozky vykazované v realnej hodnote
ponechaju v uctovnej hodnote a ostatné polozky sa precenia na trznu hodnotu.

Opravna polozka

VypocCitava sa ako rozdiel uctovnej hodnoty zvySenej o nabehnuté uroky
a znizenej o uhradené Ciastky hodnoty, ktora sa rovna sucasnej hodnote
diskontovanych penaznych tokov do splatnosti. Pri zistovani penaznych tokov do
splatnosti méZeme pouzit' podla Hrdého (2005) dve metody:

= V dosledku zvySenia rizika eminenta zvySime bezrizikovu vynosnost

o rizikovu prirazku a vypocet bude mat nasledujuci tvar
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opravnd polozka = P, - CF(i)
i=] (1+i‘;, *R)l
kde CF(i) je pefiazny tok v jednotlivych rokoch, i, bezrizikova urokova

miera a R rizikova prirazka.

* Druhou moznostou je znizenie pefiazného toku o istotného koeficient

opravnd poloZka = P, _ictl(l)f;‘:(k)
i-1 +1,)

kde (k) je istotny koeficient.

V pripade bank su v realnej hodnote, alebo je k nim tvorena opravna polozka
zobrazené najma cenné papiere, derivaty, majetkové ucasti, ostatné financné
investicie a pohladavky za bankami a klientami. Medzi polozky, ktoré sa ponechaju
v uctovnej hodnote patria najma pokladni¢na hotovost, Statne poukazky, pohladavky
za klientami a nakladu buducich obdobi. V ramci tejto metddy je nutné precenit hmotny
a nehmotny majetok.

Substan¢na hodnota

Je povazovana klucovu hodnotu majetkového ocenenia. Zakladom je zistenie
reprodukcnej hodnoty jednotlivych poloziek majetku znizenu o opotrebenie. Aj v tejto
metode je zistovanie v pripade bank presnejSie, pretoze banky maju vacsiu Cast

poloZiek bilancie precenenu na realnu hodnotu.

2.3.6. Vynosové ocenenie na zaklade cenového

obligacného modelu

Hrdy (2005) uvadza tuto metodu ako oblubenu v praxi a niektorymi povazovana
ako teoreticky najspravnejSia. Je kombinaciou vynosového a majetkového ocenenia

a vypocita sa na zaklade nasledujuceho vzorca:

13



ROE )
£ * upravena NAV

Trznd hodnota =

Pricom ROE prestavuje vynosnost’ vlastného kapitalu, COE naklady vlastného

kapitalu a upravena NAV rozdiel medzi trznou hodnotou aktiv a zavazkov.

Najvacsou nevyhodou je, Ze neberie do uvahy mozny rast banky ¢im podcenuje
jej trzn hodnotu. Dal$ou prekazkou méze byt stanovenie trznej hodnoty jednotlivych
poloziek bankovej bilancie.

Medzi vyhody tejto metédy mdézeme oznadit' pracu z minulymi udajmi, pricom
ich identifikacia je podstatne jednoduchSia ako zostavovanie financného planu
potrebného pri vynosovej metéde. Daliu vyhodou méze byt uz skor zmieneny fakt
zobrazovania mnohych poloziek bankovej bilancie v trznych hodnotach. Pri tejto
metode, podobne ako vo vynosovej je nutné vypocitat naklady vlastného kapitalu ,

pricom jeho kalkulacia je totozna z metédou uvedenou v kapitole 2.3.4.

Je nutné si uvedomit, zZe tato metdde predstavuje staticky pohfad na banku,
pricom je mozné ziskanie dynamickosti sledovanim banky pocas niekofkych rokov.

2.3.7. Metdda trzného porovnavania

Tato metoda je vhodna najma pre rozvinuté trhy s mnozstvom transakcii
a rozvinutym kapitalovym trhom. Medzi zakladné postupy ziskania hodnoty banky
patri:

= Metdda zrovnatelnych transakcii
= Metdda zrovnatelnych podnikov

Metéda zrovnatel'nych podnikov

Je zalozena na porovnani nami ocenovanej banky a banky zrovnatelnej, ktorej
akcie su obchodované na akciovej burze. NajdélezitejSou podmienkou je najdenie
zrovnatelného subjektu najma z pohladu velkosti a podstupovaného rizika. V pripade
bank by malo byt najdenie jednoduchSie, pretoze vo vSeobecnosti banky prevadzkuju
rovnaku cinnost' (z vynimkou Specializovanych bank). Ak pozname trznu hodnotu
zrovnatefnej banky, vyslednu hodnotu nami ocefiovanej banky mézeme vypocitat

pomocou hasobitelov.
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Ako uvadza Damodaran (2009) nasobitele ¢asto zvolené pri oceneni klasického
podniku (EBITDA, EBIT) nie su vhodné na ocenovanie financnych institucii. Nasobitele
by mali byt zvolené s dérazom na ocefiovanie na urovni vliastného kapitalu. Medzi
najviac pouzivané nasobitele podla Damodarana (2009) patria P/E (trzna hodnota ku
zisku) a M/B (trzna hodnota ku uctovnej hodnote vlastného kapitalu). V pripade bank
nie je vhodné pouzivat nasobitel P/S (Trzna hodnota ku trzbam).

Medzi najvacSie nevyhody tejto metddy je fakt, Zze nie je vhodné porovnavat

trznu kapitalizaciu, vypocitanu ako sucin poctu akcii a ich ceny, s trznou hodnotou.

Tieto hodnoty sa liSia najma kvoli kolisaniu cien akcii, cenou za kontrolny podiel,
nakladmi zastupenia a synergickymi efektami.

Metdéda zrovnatel'nych transakcii

Pri tejto metdéde porovnavame nami ocenovanu banku s bankami u ktorych
pozname cenu, za ktoru bola porovnavana banka predana alebo kupena. Na zaklade
znamej ceny transakcie pomocou nasobitelov vypoCitame cenu banky, ktoru
ocefnujeme. Medzi zakladné nasobitele patri pomer ceny a uctovnej hodnoty viastného
kapitalu a realizaCnej ceny a rocného zisku po zdaneni. Aj pri tejto metdde plati, Ze
najdolezitejSie je vyber zrovnatelnych transakcii.

Podla Mafika (2011) tato metdda nachadza uplatnenie aj v eurdpskych
podmienkach a je vhodna na ocenenie nielen akciovych podnikov. Pri volbe
konkrétneho nasobitela mdézeme zvolit bud hodnotu zo suboru zrovnatelnych

podnikov alebo nasobitele obvyklé pre urcity sektor.
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3. Ocenenie Tatra banka, a.s.

Cielom tejto diplomovej prace je zistit’ trznu hodnotu Tatra banka, a.s. k 1.1.2016.
Trznou hodnotou podla medzinarodnych ocenovacich Standardov rozumieme
Odhadnutu cCiastku, za ktoru by mal byt majetok zmeneny k datumu ocenenia medzi
ochotnym kupujucim a ochotnym predavajucim pri transakcii medzi samostatnymi
a nezavislymi partnermi po nalezitom marketingu, v ktorej obe strany jednali

informovane, rozumne a bez natlaku’ “

. Pre potreby ocenenia budu pouzité verejne
dostupné informacie, najma vyro¢né spravy, databazy a informacie zverejiované

Narodnou Bankou Slovenska, Eurépskou Centralnou Bankou a Bankovou Asociaciou.
3.1. Predmet ocenenia

Predmetom ocenenia je Tatra banka, a.s. Tatra Banka je komercna banka
posobiaca na slovenskom trhu od roku 1990. Je suCastou bankovej skupiny Raiffeisen
Bank International, ktora k 31.12.2015 vlastnila 78,78 percentny podiel’ na jej
zakladnom imani. Tatra Banka je tradiCna slovenska banka, ktora patri medzi tri

najvacsie banky pésobiace na tomto trhu .
3.2. Zakladné udaje

= Nazov: Tatra banka, a.s
» Datum zapisu: 01.11.1990
= Sidlo: Hodzovo namestie 3, Bratislava 1 811 06
= 1CO: 00 686 930
= Pravna forma: Akciova spolo¢nost
» Zakladny kapital: 64 326 228 EUR
= Akcie:
e 2095 kmenovych, zaknihovanych, na meno s menovitou hodnotou 4 000
EUR

" MARIK, Milos. Metody ocenovani podniku: proces ocenéni - zakladni metody a postupy. 3., upr. a rozs. vyd.
Praha: Ekopress, 2011, 494 s. ISBN 978-80-86929-67-5

15 Tatra banka a.s., Tatra banka vyroéna sprava 2015
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e 60 616 kmenovych, zaknihovanych, na meno s menovitou hodnotou 800
EUR

e 1863 357 prioritnych , zaknihovanych, na meno s menovitou hodnotou
4 EUR

3.2.1. Predmet podnikania

Podla obchodného registra mala banka k datumu ocenenia najma nasledujuce
predmety podnikania na zaklade ziskanej bankovej licencie: prijimanie vkladov
a poskytovanie uverov, poskytovanie platobnych sluzieb a zuctovanie, poskytovanie

investicnych sluzieb, investicnych Cinnosti a vedlajSich sluzieb a ostatné .

3.2.2. Vlastnicka struktara

Majoritnym akcionarom Tatra banky je spoloCnost Raiffeisen CEE Region
Holding GmbH, ktora k datumu ocenenia vlastnila 78,78% podiel na zakladnom imani
a 89,11% na hlasovacich pravach. Kmerfiové akcie spolo€nosti su zarover
obchodované na Burze cennych papierov v Bratislave. Konsolidovana skupina Tatra

banka je okrem samotnej banky tvorena nasledujucimi spolo¢nostami:

Tabulka ¢.1, Dcérske spoloénosti:

Spoloénost

Hlavna ¢innost Metéda konsolidacie

ELIOT, a.s. 100% 35730 561 obchodné sluzby metdda Uplnej konsolidacie Bratislava
Tatra Asset Management, sprav, spol., a.s. 100% 35742 968 sprava aktiv metdda Gplnej konsolidacie Bratislava
Doplnkova dochodkova spoloénost Tatra banky, a.s. 100% 36 291 111 doplnkové déchodkové metdda Uplnej konsolidacie Bratislava
Tatra Ottice. s. r. 0. 100% 35 780 860 prenajom a sprava majetku metdda Uplnej konsolidacie Bratislava
Tatra Residence, s.r.o. 100% 35 805 498 prenajom a sprava majetku metdda Uplnej konsolidacie Bratislava
BA Development, s.r.o. 100% 36 658 545 prendjom a sprava majetku metdda Gplnej konsolidacie Bratislava
BA Development II., s.r.o. 100% 44 330 961 prendjom a sprava majetku metdda Gplnej konsolidacie Bratislava
PRODEAL, a.s. 100% 36 702 196 prenajom a sprava majetku metdda Gpinej konsolidacie Bratislava
Dabravéice, s.r.o. 100% 45945080 prenajom a sprava majetku metdda Uplnej konsolidacie Bratislava
TL leasing. s.r. 0. 100% 31 398 456 lizing metdda Gplnej konsolidacie Bratislava
Tatra-Leasing, s.r.o. 100% 31326 552 lizing metdéda Uplnej konsolidacie Bratislava
Eurolease RE Leasing, s.r.o. 100% 45 985 812 sprostredkovatelska éinnost metéda Uplnej konsolidacie Bratislava
Rent CC, s.r.o. 100% 35824 999 lizing metdda Uplnej konsolidacie Bratislava
Rent GRJ, s.r.o. 100% 36 804 738 lizing metdda Gplnej konsolidacie Bratislava
Rent PO, s.r.o. 100% 35 823 267 lizing metdda Uplnej konsolidacie Bratislava
Slovak Banking Credit Bureau, s.r.o. 33% 35 869 810 sluzby k lidi 1a pre nevyzr Bratislava

Zdroj: vlastné spracovanie, vyroéné spravy spoloénosti

Pre ucCely ocenenia konsolidaéného celku Hrdy (2005) uvadza dva mozné
postupy. Prvym je ocenenie materskej spolocnosti, priCom vynosy dcérskych
spoloCnosti sa u materskej spoloCnosti prejavia ako vynosy z majetkovych ucasti.

Druhym, presnej$im, ale zdihavej$im postupom je ocenenie materskej spoloénosti na
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individualnom zaklade bez premietnutia efektu dcérskych spoloCnosti. Dcérske
spolo¢nosti sa ocenia samostatne a celkové ocenenie konsolidacného celku
vypocCitame ako sucet ocenenia dcérskych a materskej spolo¢nosti. V mojej diplomovej
praci som sa po zohladneni faktu, Ze dcérske spolo¢nosti Tatra Banky prispievaju
k vynosom len minimalne ( v roku 2015 bol podiel vynosov menej v zdruZenych

spolo&nostiach mensi nez 0,01% '®) rozhodol pre prvy postup.
3.2.3. Riadiaca struktara

K datumu ocenenia mala Tatra banka nesledujucich Clenov Statutarneho

organu:

Tabulka &.2 Clenovia predstavenstva

Clenovia predstavenstva

Predseda Michal Liday
Podpredseda Miroslav Ulicny

Marcel KadtakK
Clenovia

Vladimir Matous

Peter Matis

Natalia Major

Bernhard Henhappel

Zdroj: vlastné spracovanie, vyro¢né spravy spoloénosti

3.2.4. Operacné segmenty Tatra Banky
Ocenovana spolocnost je podfa IFRS 8 rozdelena do nasledujucich segmentov:

= Firemni klienti: do tejto kategorie spadaju vSetky tuzemské a zahranicné

spoloc¢nosti spolu z podnikmi vlastnenymi Statom.

» Finanéné institucie a verejny sektor: tuzemské a zahraniCné banky, ich
dcérske spolocnosti, Svetova banka, Medzinarodny menovy fond, maklérske

firmy, Statne institucie, ministerstva atd.

16 Tatra banka a.s., Tatra banka vyro¢na sprava 2015

18



= Retailovi klienti: fyzické osoby a velmi malé podniky

= Investiéné bankovnictvo a treasury: obchody, ktoré banka uskutoCriuje na

vlastny ucet a riziko suvisiaceho najma z riadenia trzného rizika

= Majetkové ucasti a iné: do tejto kategorie patria obchody, ktoré nie su

zaradené do vysSie uvedenych kategorii

Z geografického hladiska je operacny zisk tvoreny prevazne operaciami, ktoré Tatra

banka vykonava v ramci Slovenskej republiky.
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4. Finan¢na analyza banky

Podla Mafika (2011) je zakladnou ulohou finanCnej analyzy posudenie going
concernu spolo¢nosti na zaklade jej finanénych vykazov a vytvorenie zakladu pre

finanCny plan.
4.1. Vyber zrovnateInych spolo¢nosti

V ramci mojej prace bude Tatra banka a jej finanéné vykazy porovnavané
s nasledujucimi spolo¢nostami: Slovenska sporitelfia, VSeobecna uverova banka (
dalejlen VUB ) a Cesko-slovenska obchodna banka (d'alej len CSOB). Podla zoznamu
Narodnej banky Slovenska k 31.12.2015 na Slovensku operovalo 27 bank a pobociek
zahraniénych bank'’. Ked?e NBS nerozdeluje banky podfa ich velkosti ( na
porovnanie CNB rozdeluje banky podla ich celkovych aktiv na velké, stredné a malé18)
pre vyber vysSie uvedenych rozhodol na hlavne na zaklade vysky ich a podobnosti
bilanCnej sumy, pricom vySSie uvedené banky a Tatra banka patria medzi 4
najvacsie’®. Okrem vy$sie uvedenych spolo¢nosti bude banka porovnavana z vyvojom

celkového bankového sektora.

Pri spracovani finan¢nej analyzy som vychadzal z finan¢nych udajov zverejnenych
bankou za roky 2009-2015. Pocas tohoto obdobia bol auditorom spolo¢nost Delloite,
pricom bol v kazdom v analyzovanych rokoch vydany vyrok bez vyhrad na zaklade
ktorého predpokladam, Ze uctovné vykazy poskytuju verny a poctivy obraz uctovnictva
a financnej situacie Tatra banky.

17 Narodna banka Slovenska: Subjekty bankového trhu. [online]. [cit. 2017-02-12]. Dostupné z :

https://subjekty.nbs.sk/&ll=en?aa=select_categ&bb=4&cc=&qq=

18 Ceska narodni banka: Databaza  ARAD [online]. [cit. 2017-03-15]. Dostupné  z:
https://www.cnb.cz/docs/ARADY/MET_LIST/icd_bs_cs.pdf

'9 Zoznam bank z ich celkovymi aktivami je uvedeny v tabulke &.14
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4.2.  Vyvoj celkovej bilancie

Graf €.2 Vyvoj celkovych aktiv Tatra banky
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Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ a vyrocné spravy banky

Z grafu €.2 m6zeme vycitat priaznivy vyvoj velkosti celkovych aktiv, ktoré okrem
rokov 2009 a 2012 rastli. Nepriaznivy vyvoj z roku v roku 2009 bol spésobeny
nasledkami financnej krizy a v roku 2012 znizenim zisku. Podrobnym rozborom
jednotlivych poloziek bilancie a ich vyvojom sa budem zaoberat' v dalSej kapitole. Ako
je nasledujuceho grafu €.3 zrejmé Tatra banke patri z pohladu velkosti aktiv tretie
miesto zo 4 bank zvolenych pre porovnanie a vyvoj velkosti jej aktiv je podobny, pricom
narast v poslednom roku spdsobil zniZenie rozdielu medzi Tatra bankou a VUB.

Graf .3 Porovnanie vyvoja celkovych aktiv
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Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyro¢né spravy bank
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V nasledujucej kapitole sa budem venovat horizontalnej a vertikalnej analyze Tatra
banky, priom sa zameriam na polozky, ktoré hraju z pohladu bank klucovu ulohu.

Finan¢na analyza bude prevedena z nasledujucom poradi:

* Analyza aktiv a pasiv
» Analyza vykazu zisku a strat
= Analyza pomerovych ukazovatelov

4.3. Aktiva

Ako je z horizontalneho rozboru zrejmé, najvyznamnejSou polozkou aktiv su uvery
poskytnuté klientom. Tento fakt suvisi z hlavnou c¢innostou banky, ktorou je
poskytovanie prijimanie vkladov a poskytovanie uverov. Podiel poskytnutych uverov
na celkovych aktivach sa postupne zvySoval z 60,85% na 72,62%, Co je pri povahe
podnikania banky pozitivny fakt. Dalou vyznamnou polozkou su finanéné investicie
drzané do splatnosti tvoriace priblizne 15% celkovych aktiv. Tretou najvacsSou
poloZkou su peniaze a vklady v centralnych bankach ktorych podiel sa pohyboval
v rozmedzi 1,8-8,08%. Ostatné polozky tvoria menej nez 1% z celkovych aktiv.

Tabulka ¢.3 Horizontalna analyza aktiv

Peniaze a vklady v centralnych bankach 1.84% 1,73% 3.81% 1,93% 7.27% 3,49% 8,08%
Uveg a bezné Ucty poskytnuté bankam 11,83% 6,05% 1,84% 1,31% 1,60% 247% 112% ™~

uvery poskytnuté klientom, brutto 60.85% 65,84% 69,39% 70,41% 69.47% 74,39% 7262% ———
Opravné polozKky na straty z uverov -1,82% -2,32% -2,05% -2,29% -2,06% -2,20% -1,97% .
Uvery poskytnuté klientom. netto 59,02% 63,52% 67,34% 68,12% 67.41% 72,19% 70,65% g
Derivatové finanéné pohladavky 1,61% 1,22% 1,16% 1,12% 0,75% 0,77% 055%
Finanéné aktiva na obchodovanie 4.45% 3,15% 3.73% 4,07% 1,73% 0,56% 0,20% ——_
Finanéné aktiva v realnej hodnote precenené cez 2,32% 2,42% 1.46% 1,63% 1,70% 0,54% 0.54% "
vykaz ziskov a strat N
Finanéné investicie dzzané do splatnosti 16.91% 19,86% 18,53% 19,65% 16.81% 17,19% 15.42%

Finanéné aktiva na predaj 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,01% 0,27% 1.40% pu
Podiely v pridruzenych spoloénostiach 0,13% 0,13% 0.14% 0,22% 0.21% 0,23% 0,00% —\
DIhodoby nehmotny majetok 0,39% 0,46% 0.45% 0,47% 0.49% 0,48% 041% —
Dlhodoby hmotny maijetok 0.83% 0,73% 0,88% 0,86% 0,79% 0,71% 0.62% —~————u
Investicie do nehnutelnosti 0,08% 0,11% 0,09% 0,12% 0,50% 0,49% 038%
Splatna danova pohladavka 0,15% 0,04% 0,00% 0,04% 0,06% 0,00% 0,00% S
Odlozena darnova pohladavka 0,15% 0,20% 0,18% 0,23% 0,26% 0,27% 022% —
Ostatné aktiva 0,29% 0,36% 0,38% 0,34% 0.40% 0,33% 040%
Aktiva spolu 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ a vyrocné spravy banky

4.3.1. Uvery poskytnuté klientom

Pretoze su poskytnuté uvery najvyznamnejSou zlozkou aktiv nielen z pohfadu

velkosti, ale taktiez z pohfadu vyznamnosti, budem im venovat’ zvySenu pozornost.
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Do tejto kategdrie banka zaraduje uvery poskytnuté nielen fyzickym osobam, ale
taktiez firmam a verejnému sektoru, priCcom ako je viditefné z grafu C.4

najvyznamnejSie su prvé dva menovane.

Graf ¢.4 Poskytnuté Gvery brutto k 31.12.2015 podla segmentov

Verejny sektor
0,17%

Retailovi
klienti ;
48,82%

Firemni klienti
; 51,01%

Zdroj: vlastné spracovanie, vyro¢né spravy banky

Tabulka €.3 zobrazuje vyvoj celkovych uverov brutto, netto a opravnych
poloziek. Brutto poskytnuté uvery vykazujuci pozitivny vyvoj s kazdoroCnym
prirastkom. V absolutnych Cislach za poslednych rokoch vzrastli z 5,5 mld. Eur na
takmer 8,2 mid. Eur, ¢o predstavuje priemerny rast vo vyske 6,9 %. V ramci vyvoja
brutto uverov by som chcel zmienit vysoky narast v roku 2015, ktory bol spésobeny
najma narastom poskytnutych uverov na byvanie o takmer 300 mil. Eur a zmenou

vykazovania spolo¢nosti Tatra Leasing, s.r.o na metédu tplnej konsolidacie®.

Tabulka ¢.4 Vyvoj uverov poskytnutych klientom

V tis. EUR
Poskytnuté tvery 31.12.09 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14
Uvery poskytnuté klientom, brutto 5484 549 5769 270 6 357 055 6 388 106 6 577 648 7 201 546 8 144 219 el
Rast v % - 5,19% 10,19% 0,49% 2,97% 9,49% 13,09%
Priemerny rast % - - - - - - 6,90%
Opravné polozky na straty z Gverov (164 258) (203 341) (187 913) (207 407) (194 858) (212 878) (221 182) -
% z Brutto Gverov 2,99% 3,52% 2,96% 3,25% 2,96% 2,96% 2,72%
Uvery poskytnuté klientom, netto 5320 291 5 565 929 6169 142 6 180 699 6 382 790 6 988 668 7923037 __
Rast v % - 4,62% 10.84% 0,19% 3,27% 9.49% 13,37%
Priemerny rast % = = - - - - 6,96%

Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ a vyrocné spravy banky

Graf ¢€.5 zobrazuje porovnanie vyvoja poskytnutych brutto uverov
z porovnavanymi bankami a celkovym vyvojom bankového sektora. V absolutnych
Cislach je viditelny podobny trend narastu vo vSetkych 4 bank, priCcom sa potvrdila

“priloha &.1 obsahuje uplne rozdelenie poskytnutych uverov za roky 2014-2015 podla ucelu
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pozicia trojky na slovenskom trhu. Na pravej strane je zobrazené tempo rastu spolo¢ne
z celym bankovym sektorom. Tempo rastu vSetkych 4 bank a celého sektora vykazuje
podobny vyvoj, pricom objem poskytnutych uverov Tatra banky rastol z vynimkou
rokov 2012 a 2013 rychlejSie ako bankovy sektor. V roku 2014 a 2013 zaznamenala

druhy respektive treti najvyssi rast poskytnutych averov.

Graf ¢.5 Porovnanie vyvoja Uverov poskytnutych klientom v absolutnych &iastkach a medziroénou
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Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyro¢né spravy bank

Opravné polozky na straty z uverov sluZia na krytie odhadovanych strat z poskytnutych
uverov pri ktorych existuje objektivny dékaz znehodnotenia. Znizuje sa nimi objem
poskytnutych dverov na hodnotu, ktora predstavuje buduce penazné toky
diskontované na sucasnu hodnotu. Tatra banka tvori opravné polozky dvojakym
spésobom: na zaklade individualneho posudenia a portféliovo na zaklade minulych
skusenosti?'. Vytvorenie alebo rozpustenie opravnych poloZiek sa prejavi vo vykaze
ziskov a strat na polozke Opravné polozky a rezervy na straty, ktorej pozornost bude
venovana neskor. Ako je z grafu €.6 zrejmé, percentualny podiel opravnych poloziek
na brutto uveroch sa pohybuje v rozmedzi 2,72% az 3,52%, priCom od roku 2012 je
viditelné postupné znizovanie na uroven 2,72%. Graf €.6 porovnava podiel opravnych
poloZiek s ostatnymi bankami. Opravné polozky sa v sledovanom obdobi pohybuju
v rozmedzi 2,5% az 6% s postupnym znizovanim od roku 2011. Tatra banka

v v

21 Tatra banka a.s., Tatra banka vyroéna sprava 2015
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celkovych brutto poskytnutych uverov, ¢€o méze indikovat vySSiu kvalitu uverového

portfolia.
Graf €.6 Porovnanie velkosti opravnych poloziek
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Zdroj: vlastné Zdroj: vlastné spracovanie, vyroéné spravy bank
4.3.2. Financ¢né investicie drzané do splatnosti

V tejto kategorii banka vykazuje nederivatovy financny majetok s fixnou
splatnostou, ktoré mieni drzat do splatnosti. Najvyssi podiel tvoria Slovenské Statne
dihopisy ( k 31.12.2015 tvorili 99%, pricom zvySok pozostaval z dlhopisov emitovanych
bankovym sektoromzz). Ide o repotranksacie, tj. cenné papiere predané na zaklade
zmluv o predaji o spatnom predaji23. Finan¢né investicie drzané do splatnosti vykazuju
v sledovanom obdobi stabilnu hladinu v rozmedzi 15% az 20% z celkovej velkosti aktiv
z nejasnym vyvojovym trendom. Vynosy z urokov, diskonty a prémie banka vykazuje

do polozky Vynosy z urokov a podobné vynosy, ktorym sa budem venovat neskor.

2 Tatra banka a.s., Tatra banka vyro¢na sprava 2015

2 Tamtiez
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4.3.3. Peniaze a vklady v centralnych bankach

Tato polozka obsahuje penaznu hotovost a zostatky na uctoch v NBS vratane
povinnych minimalnych rezerv. Povinné minimalne rezervy su vysvetlené v kapitole

2.1.4.V sledovanom obdobi sa tato polozka pohybovala v rozmedzi 1,7% az 8%.
4.4. Pasiva

Ako som uz viackrat zmienil, hlavnou cinnostou banky je prijimanie vkladov
a poskytovanie uverov. Kvoli tomuto faktu nie je prekvapenim, ze najvyznamnejSou
polozkou zavazkov su vklady klientov. Druhy najvysSi podiel dosahuju zavazky
z dlhovych cennych papierov nasledované vkladmi a beznymi uctami bank
a podriadenymi dihmi. VySSie uvedenymi poloZzkami sa budem zaoberat podrobnejSie.
Ostatné polozky tvoria menej nez 1% z celkovych aktiv Tatra banky. Ziskom sa budem

zaoberat Casti analyza vykazu zisku a strat.

Tabulka ¢.5 Horizontalna analyza pasiv

311209 311210 311241 311212 311213 31.12.14

Vklady a bezné ucty bank 1,15% 0,70% 1.11% 1,30% 3.77% 1,96% 3.18% s
Vklady klientov 7451% 77,63% 75,68% 75,66% 74,01% 75,79% 77,75%

Derivatové finanéné zavazky 1.45% 1,44% 1.31% 131% 0,90% 0,85% 0.,59%

Finanéné zavazky na obchodovanie > = - - - - 0.44%

Zavazky z dlhovych cennych papierov 11.87% 8,21% 8,22% 8,75% 8,68% 7.64% 6,14% S~——-
Rezervy na zavazky 0,35% 0,44% 0,39% 041% 0.41% 0,43% 042% /~——
Splatny danovy zavazok - - - - 0,07% 0.03% S
Odlozeny danovy zavazok - - - - 0,01% 0,01% —/
Ostatné zavazky 0.37% 0,51% 0.50% 0,36% 0.47% 0,49% 0.45% NS
Podriadené dihy 1.34% 1,37% 1,31% 0,50% 1,06% 2,44% 211% ————
Zavazky spolu 91% 90% 89% 88% 89% 90% 91%

Vlastné imanie

Vlastné imanie 7.91% 8,62% 9,96% 10,57% 9,67% 9,12% 781% —
Konsolidovany zisk po zdaneni 1,05% 1,07% 1,52% 1,14% 1,03% 1,18% 1,07% "~ —
Vlastné imanie spolu 9% 10% 1% 12% 1% 10% 9%

Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ a vyrocné spravy banky

4.4.1. Vklady klientov

Vklady klientov sluzia ako hlavny zdroj financovania banky. Do tejto polozky
patria vklady klientov na bezné, terminované a sporiace ucty klientov verejného,
firemného a retailového sektora. Ako je z nasledujuceho grafu zrejmé, najvyssi podiel
na vkladoch maju retailovi zakaznici.
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Graf €.7 Prijaté vklady k 31.12.2015 podla segmentov
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Zdroj: vlastné spracovanie, vyro¢né spravy banky

Graf C.8 predstavuje porovnanie vyvoja prijatych vkladov v porovnani
s ostatnymi bankami a celym bankovym sektorom. Ako vidime na lavej strane
v absolutnych Ciastkach vSetky banky zaznamenali za sledované obdobie rast. Tatra
banka prijala treti najvy$$i objem vkladov do roku 2014. V roku 2015 predbehla VUB,
ked jej vklady v roku 2014 vzrastli z 7,4 mid. Eur na takmer 7,8 mid. Eur, Co predstavuje
narast vo vySke 18,8%. D6vodom zmieneného rastu je narast vkladov klientov na
beznych Gétoch o 21%%*. Na pravej strane je zobrazeny medziro&ny rast v porovnani
s ostatnymi subjektmi. Ako vidime rast celkového bankového sektora sa pohyboval
okolo urovne 5% rocne, pricom okrem roku 2014 a posledného vykazovala Tatra
banka niz8i rast. Pozitivne je postupné zvySovanie rastu od roku 2012 kedy

v v

v poslednom roku.

Graf €.8 Porovnanie vyvoja vkladov
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Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyro¢né spravy bank

2 Tatra banka a.s., Tatra banka vyroéna sprava 2015
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4.4.2. Zavazky z dlhovych cennych papierov

Banka v tejto polozke vykazuje vydané hypotekarne zalozné listy a dlhopisy.
Hypotekarny zalozny list je cenny papier sluziaci na sekuritizaciu poskytnutych
iverov®®. Ako je z tabulky 6 zrejmé vydané dlhové cenné papiere postupne klesali

a v roku 2015 predstavovali podiel 6,14% na celkovych aktivach®

. Postupny pokles
mobze byt vysvetleny narastom vkladov, ktoré spolu pri nizkych urokovych mierach

predstavuju lacnejSi zdroj financovania.

4.4.3. Vklady a bezné ucty bank

Okrem beznych uctov, medzibankového zuctovania, prijatych uverov od banky
pre obnovu a rozvoj a komerénych bank sem patria prijaté repo obchody od NBS.
Velkost tejto poloZzky sa pohybuje v rozmedzi 0,7% az 3,7% z celkovej velkosti aktiv
bez viditefného trendu. ZvySenie v poslednom roku bolo spésobené narastom prijatych
uverov od komercnych bank z 80 na 260 mld. Druhou najvyznamnejSou polozkou su
prijaté repo obchody od NBS, ktoré banka prijala na zaklade programu cielenych
dlhodobych refinanénych operacii vo vyske 55 mld. Eur. Tento program bol zavedeny
Eurépskou centralnou bankou na zlepSenie fungovania transmisného mechanizmu
menovej politiky?’.

4.4.4. Podriadené dlhy

Podriadeny dlh je Specialnym typom uveru, ktorého splatnost' je po splateni
ostatnych zavazkov. Tatra banka Cerpala tento uver od spriaznenej osoby. VySka
uveru sa pohybovala v rozmedzi 0,5 az 2,11% z celkovej velkosti aktiv.

4.4.5. Vlastné imanie

Na nasledujucom grafe mézeme pozorovat vyvoj vlastného imania v porovnani

z ostatnymi bankami a celym sektorom. V absolutnom vyjadreni patri Tatra banka na

% Narodna banka Slovenska: Zakladna charakteristika slovenského modelu hypotekarneho bankovnictva. [online].
[cit. 2017-03-28]. Dostupné z: http://www.nbs.sk/img/Documents/PUBLIK/1997 _Zakladna%
20charakteristika%20slov_modelu.pdf

% Tatra banka a.s., Tatra banka vyro¢na sprava 2015

2 European Central bank: Targeted longer-term refinancing operations (TLTROSs). [online]. [cit. 2017-03-30].
Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omol/tltro/html/index.en.html
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tretie miesto za VUB a Slovenskou sporitelnou. Ak sa pozrieme na medziroény rast od
roku 2012 vykazuje zaporny rast a v porovnani s ostatnymi subjektami sa moze javit
vyvoj vlastného imania ako negativny. Tento fakt je sp6sobeny vyplatou dividend, ktoré
od roku 2013 dokonca prevySovali zisk za uctovné obdobie. V roku 2013 109 mil. EUR,
2014 133 mil. Eur a v roku 2015 143 mil. Eur®. Ostatné banky, okrem VUB, v takej
vySke dividendy nevyplacali.

» V roku 2014: CSOB 55 mil., Slovenska sporitelfia 84 mil. Eur, VUB 140 mil.
= V roku 2015 : CSOB 55 mil., Slovenska sporitelfia 90 mil. Eur, VUB 180 mil.

Eur?®

Ako uvediem v dalSej analyze banka bez problémov spifia kapitalovu primeranost,
je priemerne zadlZzena a vyplata dividend nepredstavuje ziadne riziko, nemali by sme

rozhodnutie akcionarov o vyplate dividend a znizenie vlastného imania brat ako

negativny fakt.
Graf £.9 Porovnanie vyvoja vlastného imania
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Na dalsom grafe je zobrazené rozdelenie vlastného imania (okrem zisku
bezného obdobia) podla jednotlivych poloziek za roky 2014 a 2015. V oboch rokoch

sa zloZenie vlastného imania podstatne neliSi. Najvacsiu a podstatnu Cast' tvoria

2 Tatra banka a.s., Tatra banka vyro¢né spravy 2009 - 2015

2 CSOB, Slovenska sporitelna, VUB, Vyro¢né spravy bank 2012-2015
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nerozdeleny zisk uctovného obdobia, emisné azio nasledované zakladnym imanim.

Ocenovacie rozdiely a rezervné fondy tvoria zanedbatelnu Cast.

Graf .10 Vlastné imanie
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Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyroc¢né spravy bank

Z pohladu kapitalovej primeranosti by som zmienil pomer TIER 1 (povazovany na
najkvalitnejSi kapital) ku celkovému imaniu. V roku 2014 tvoril kapital TIER1 86%
vlastného imania a v roku 2015 bol tento pomer 83%>°.

4.5. Analyza vykazu zisku a strat

Tabulka ¢.6 Vykaz zisku a strat

V tis. EUR

Vykaz zisku a strat 31.12.09 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14

Vynosy z Urokov a podobné vynosy 357 974 333824 367 275 356 693 346 770 344 946 321845 T
Naklady na uroky a podobné naklady 115 626 65939 76 444 78 497 50 881 39734 32 459 N—
Vynosové troky netto 242 348 267 885 290 831 278 196 295 889 305 212 289386 _———
Opravné polozky a rezervy na straty 52 574 43 948 15 092 45 147 33 991 53 169 33 922 —~
Vynosové troky netto po zohladneni opravnych polozZiek 189774 223 937 275739 233 049 261898 252 043 255464
Vynosy z poplatkov a provizii 108 203 122177 125 564 133 825 141 231 157 425 165 378 el
Naklady na poplatky a provizie 18 653 19983 21889 23618 26 407 33170 33675 __—
Vynosy z poplatkov a provizii. netto 89 550 102 194 103 675 110 207 114 824 124 255 131703 ——
Cisty zisk (strata) z finanénych nastrojov na obchodovanie 40 808 14277 15103 21778 17 735 20 758 23184 N~ ——
Cisty zisk (strata) z finanénych nastrojov v realnej 8 054 1689 (2784) 4063 (400) 618 (188)

hodnote precenenych cez vykaz ziskov a strat N N—
Cisty zisk (strata) z finanénych nastrojov uréenych na predaj 4 - - - - 4 8 T
Cisty zisk (strata) z podielov v pridruzenych spoloénostiach (1212) 296 1301 684 28 1986 1910 ———
Vseobecné administrativne naklady (208 110) (221 456) (223 984) (220 392) (245 482) (226 740) (233890) ——
Osobitny odvod vybranych finanénych institacii - - - (28 330) (31 833) (24 901) (17553) — ~_—
Ostatny prevadzkovy zisk (strata) 2954 3130 5605 10 357 11 251 3786 (1181)

Zisk pred zdanenim 121 822 124 067 174 655 131 416 128 021 151 809 159 441

Dan z prijimov (26 938) (29 902) (35 571) (27 880) (30 851) (37 169) (38 879)
Konsolidovany zisk po zdaneni 94 884 94 165 139 084 103 536 97 170 114 640 120 562

Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ a vyrocné spravy banky

30 Tatra banka a.s., Tatra banka vyro¢né spravy 2009 - 2015
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Ako vyplyva z Tabulky €.6 medzi najvyznamnejSie polozky Tatra banky, ktorym
sa budem venovat podrobnejSie patria vynosové uroky, vynosy z poplatkov a provizii,

vSeobecné administrativne naklady a Cisty zisk po zdaneni.
4.5.1. Vynosové uroky netto

Vynosové uroky netto su tvorené vynosmi z urokov a podobnymi vynosmi
a taktiez nakladmi na uroky a podobnymi nakladmi. ZjednoduSene mézeme povedat,
Ze ide o uroky, ktoré banka plati za svoje pasiva a ziskava na aktivach. Na
nasledujucom grafe je viditefné zlozenie vynosov a nakladov z urokov
S najvyznamnejSimi polozkami. Na lavej strane su zobrazené urokové vynosy.
Prevaznu Cast' tvoria uroky z uverov poskytnutych klientom, €o suvisi z hlavnou
¢innostou banky. 11,68% tvoria vynosy z cennych papierov drzanych do splatnosti,
ktorych, ako bolo zmienené vacsinu tvoria slovenské Statne dihopisy. Zanedbatelnu
polozku tvoria ostatné, najma vynosy z financného lizingu. Na pravej strane su
zobrazené naklady na uroky. Najvacsi podiel tvoria bankou platené uroky za klientske
vklady. Druhou a tretou najvacSou polozkou su uroky platené skupine z poskytnutého
uveru a uroky platené za poskytnuty podriadeny dlh. Necelych 5% tvoria uroky platené

bankam.

Graf €.11 Vynosy a naklady z urokov k 31.12.2015
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Zdroj: vlastné spracovanie, vyro¢né spravy banky

Tabulka €.7 zobrazuje postupny vyvoj podielu platenych urokov na celkovych
urokovych vynosoch. V percentualnom zobrazeni je viditefny trend znizovania
nakladovych urokov z 32,30% na 10,9% v poslednom roku. Znamena to, ze
spolo¢nost ziskava viac prostriedkov z urokov ako plati.
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Tabulka &.7 Vyvoj urokovych nakladov

V tis. EUR

311209 311210 311211 311212 311213 31.12.14

Vynosy z Grokov a podobné vynosy 357974 333824 367275 356603 346770 344946 321845 ~— —

Naklady na Groky a podobné naklady 115 626 65939 76 444 78 497 50 881 39734 32459 ~——
Naklady v % z vynosov 32,30% 19,75% 2081% ___ 22,01% 14,67% 152% _ 1009% ~——

Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ a vyrocné spravy banky

V grafe €.12 mbzeme pozorovat netto vynosoveé uroky v porovnani s ostatnymi

bankami a celym bankovym sektorom.

Graf .12 Vyvoj gistych Urokovych nakladov
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Na favom grafe su zobrazené Cisté urokové naklady v absolutnych Cislach.
Tatra banka rovnako ako ostatné banky vykazuje mierny rast poCas sledovaného
obdobia. Vynosy vzrastli z 242 mil. Eur v roku 2009 na 289 mld. v roku 2015. Aj v tomto
ukazovateli patri Tatra banka tretie miesto za VUB a Slovenskou sporitelnou. Na
pravej strane m6zeme pozorovat medziroCny rast netto urokovych vynosov. Ako je
zrejmé vSetky banky, podobne ako cely bankovy sektor vykazuju vefmi podobny
priebeh. Postupné klesanie do roku 2012, sp6sobené nasledkami hospodarskej krizy,

ozivenie a nasledny pokles spésobeny najma nizkymi urokovymi mierami.

4.5.2. Vynosy z poplatkov a provizii, netto

Tato polozka je tvorena vynosmi a nakladmi na poplatky a provizie. Graf ¢.12
zobrazuje na lavej strane najvyznamnejSie polozky vynosov z poplatkov a nakladov

na pravej strane
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Graf ¢.12 Vynosy a naklady z poplatkov k 31.12.2015
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Vynosy su 81% tvorené poplatkami z bankovych prevodov nasledované
spravou investicnych fondov a operaciami z cennymi papiermi. Na strane nakladov je
rozdelenie podobné, ked 58% tvoria naklady z bankovych prevodov. Naklady za
spravu investi¢nych fondov predstavuju 19% a poplatky za spravu 15,4%. Operacie

z cennymi papiermi a ostatné tvoria cez 7%.

V' nasledujucom grafe je porovnanie vyvoja Cistych poplatkov s konkurenCnymi

bankami a celym sektorom.

Graf ¢.13 Vyvoj Cistych vynosov z poplatkov
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Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyroc¢né spravy bank

Na lavej strane je zobrazeny vyvoj Cistych poplatkov za sledované obdobie.
Cisté vynosy z poplatkov sa zvysili z 89 na 132 mil. Eur, pri¢om v roku 2014 a 2015
predstihli Slovensku sporitelfiu a predstavovali vacsiu druhu najvacsiu Ciastku. Na
pravej strane je zobrazeny medziroCny rast z ktorého je zrejmy nadpriemerny rast
poplatkov Tatra banky v porovnani z ostatnymi bankami. V roku 2012 a 2014

zaznamenala vObec najvySSi rast z pomedzi ostatnych bank, pricom jej poplatky
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medziro€ne vzrastli z vynimkou rokov 2011 a 2015 rychlejSie nez cely bankovy sektor.
Na jednej strane mézeme narast vnimat’ ako pozitivny, no na druhej pri zvySujucej sa
konkurencii a nastupu internetovych bank, ktoré tlaCia na znizovanie bankovych

poplatkov, mdéze znamenat problém z udrzanim podobného rastu.

4.5.3. VsSeobecné administrativne naklady

Ako je z nasledujucej tabulky zrejmé tieto naklady tvoria najvyznamnejSiu
polozku nakladov banky. Ich podiel na celkovych vynosoch je stabilny a pohybuje sa
od 41% v roku 2009 do 46% v roku 2015. V roku 2013 dosiahli najvysSej urovne 49%.

Tabulka ¢.8 Vyvoj vSeobecnych administrativnych nakladov

Vtis. EUR

311209 311210 311211 311212 311213 311214 31.12.15

Vynosy z urokov a podobné vynosy 357 974 333824 367 275 356 693 346 770 344 946 321845 —~T

Vynosy z poplatkov a provizii 108 203 122177 125 564 133 825 141 231 157 425 165 378 ™

Cisty zisk (strata) z finanénych nastrojov na obchodovanie 40 808 14277 15103 21778 17 735 20 758 23184

Cisty zisk (strata) z podielov v pridruzenych spoloénostiach (1212) 296 1301 684 28 1986 1910 ———

Prevadzkové vynosy celkom 505 773 470 574 509 243 512 980 505 764 525115 512 317 N~

Vieobecné administrativne naklady (208 110) (221 456) (223 984) (220 392) (245 482) (226 740)  (233890) ~— —
% z celkovych vynosov 41% 47% 44% 43% 49% 43% 46%

Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ a vyrocné spravy banky

Graf €.14 zobrazuje najvyznamnejSie polozky administrativnych nakladov za
posledné dva roky. Ako je mozné pozorovat z grafu, percentualne rozdelenie
jednotlivych poloziek je v oboch rokov takmer totozné. NajvyznamnejSia zlozka su
personalne naklady, ktorym sa blizSie venujem v nasledujucej kapitole. Vyznamnou
zloZkou su naklady na priestory, naklady na IT, odpisy a amortizacia, pravne sluzby

a naklady na reklamu a reprezentaciu

Graf ¢.14 VSeobecné administrativne naklady
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4.5.4. Osobity odvod vybranych finanénych institacii

Podla Zakona €. 384/2011 Z. z. su banky a pobocky zahrani€nych bank povinné
od roku 2012 odvadzat dodatoCny odvod vo vyske 0,4% z vybranych pasiv. Zakladom
pre vypocCet odvodu je ,suma pasiv banky vykazovanych v suvahe znizena o sumu
vlastného imania, ak je jeho hodnota kladna, o hodnotu finanénych zdrojov dlhodobo
poskytnutych poboCke zahrani¢nej banky a o hodnotu podriadeného dlhu podfa

osobitného predpisu®'“

V roku 2014 presSiel tento zakon zmenou, pricom podla Vyhlasky MF SR ¢.
253/2014 Z. z. sa od tretieho Stvrtroka 2014 sadzba znizila na 0,2%, kvdli prekroCeniu
vybraného odvodu 500 mil. . Ak kumulovana celkova suma odvodov platena celym
bankovym sektorom presiahne 750 mil. EUR, sadzba sa znizi na 1,45%.

Po dosiahnuti 1 mld. EUR sa predpoklada jeho tplné zrusenie®2. Do roku 2015
celkova kumulovana suma dosiahla Grovne 636 mil. EUR, pri¢om dosiahnutie 1mid.

sa predpoklada v roku 2020.
4.5.5. Cisty zisk po zdaneni

Medzi najdblezitejSie ukazovatele v pripade banky mbézeme oznacit’ Cisty zisk.
Na grafe €.15 mbézeme pozorovat vyvoj tohoto ukazovatela spolu s porovnanim
s ostatnymi bankami a celym bankovym sektorom. V absolutnom vyjadreni rastol Cisty
zisk Tatra banky z 95 mil. Eur v roku 2009 na 128 mil. Eur v roku 2015. Tatra banka si
udrzuje poziciu tretej najvacsej banky aj v tomto ukazovateli, okrem roku 2009 kedy
sa dostala na druhu poziciu. Hlavhym dévodom boli relativhe vysoké vytvorené

opravné polozky Slovenskej sporitefne, ktoré suviseli v hospodarskou krizou.

31Za’kon ¢. 384/2011 z. z. o osobitnom odvode vybranych finan€nych institucii a o doplneni niektorych zakonov.
Dotupné z : https://www.financnasprava.sk/_img/pfsedit/Dokumenty _PFS/Legislativa/2015.02.19_zak_instit_9.pdf

32 Hlavné spravy. Bankovy odvod ma na Slovensku priniest miliardu eur. Potom zanikne. [online]. [cit. 2017-04-
15]. Dostupné z: http://www.hlavnespravy.sk/financie-bankovy-odvod-by-mal-priniest-celkovo-1-mid-eur-potom-
zanikne/15111

33Kolléarové Z. Bankovy odvod nakoniec mbéze zaplatit' spotrebitel. www.etrend.sk. [online]. [cit. 2017-04-21].
Dostupné z: https://www.etrend.sk/financie/bankovy-odvod-nakoniec-moze-zaplatit-spotrebitel.html
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V medziroCnom raste, ktory predstavuje favy graf mézeme pozorovat podobny vyvoj

véetkych bank i bankového sektora®. ZvySena tvorba opravnych poloziek CSOB,

Slovenskej sporitefne i bankového sektora v roku 2009, spdsobila rozdielny rast v roku

2010, pricom sa v roku 2011 vratili do priblizne rovnakej trovne ako VUB a Tatra

banka, ktoré tieto polozky v roku 2009 nevytvarali. Pozitivne mb6zeme hodnotit’ rast

v v

v roku 2011 a 2014, kedy Tatra banka zaznamenala najvyssi rast z pomedzi vSetkych

porovnavanych institucii. Naopak v roku 2013 predstavoval jej medziroCny narast

najmensiu hodnotu

Mil. EUR

Graf €.15 Vyvoj zisku po zdaneni
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4.6. Pomerové ukazovatele

V tejto Casti sa budem blizSie zaoberat pomerovymi ukazovatelmi, ktoré by nam

spolu z predchadzajucou analyzou mali potvrdit, Ci vyvratit zakladny predpoklad pre

dalsi postup ocenovania, ¢im je going concern. Pomerové ukazovatele budem

analyzovat' v nasledujucom poradi

Ukazovatele rentability

Likvidita

Kapitalova primeranost

Efektivita prepocCitana na zamestnanca a pobocku
Rating

% Pre vagsiu prehladnost bol rast Slovenskej sporitelne a CSOB znizeny z 350% na 100%
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4.6.1. Ukazovatele rentability

V ramci ukazovatelov rentability budud skumane ROA (vynosnost aktiv) a ROE
(vynosnost kapitalu).

Vynosnost’ aktiv

Sluzi na posudenie uspeSnosti podnikania banky a zaroven vyjadruje
efektivnost obchodnej €innosti banky. VypocCitame ho na zaklade nasledujuceho

vzorca™:

ROA = % , kde Z predstavuje Cisty zisk po zdaneni A priemernu velkost celkovych

aktiv pocCitanu ako priemer stavu na pociatku a konci roka.

Hrdy (2005) uvadza doporuc¢ené hodnoty vynosnosti aktiv ktoré su uvedené
v nasledujucej tabulke:

Tabulka ¢.9 Doporuc¢ené hodnoty ROA

Hodnoty ROA Navratnost aktiv

<0,75 slaba
0,75-1,00 podstandartna
1,00-1,25 dobra
1,25-1,75 velmi dobra

>1,75 excelentna

Zdroj: Hrdy (2005)

Graf €.16 zobrazuje vynosnost’ Tatra banky, celého bankového sektora a jej
konkurentov. Zaroven su vyznacené hranice pre dobru ( 1-1,25) a velmi dobru (1,25-
1,75) navratnost aktiv. Ako je zrejmé, Tatra banka sa nachadza v pasme dobrej
navratnosti. Vynimkou je rok 2011 kedy sa jej navratnost' aktiv da oznacit' ako velmi
dobra. V porovnani s ostatnymi bankami sa v sledovanom obdobi nachadza na
druhom az tretom mieste. Pozitivnym faktom mézZeme oznacit skutoCnost, Ze

navratnost aktiv Tatra banky bola vzdy vacsia ako navratnost celého sektora.

35Hrdy, M. Ocenovani finanénich instituci. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2005. 216 s. ISBN 80-247-0938-4
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Graf .16 Vynosnost aktiv
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Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyro¢né spravy bank
Vynosnost’ kapitalu

ROE ukazuje akcionarom, ako efektivne je ich kapital zhodnoteny. VypocCitame
ho nasledujucim spésobom: ROEViK , kde Z predstavuje Cisty zisk po zdaneni a VK

priemerny vlastny kapital, vypocCitany ako priemer stavu na zaciatku a konci roka.

Na nasledujucom grafe ¢€.17 je zobrana vynosnost jednotlivych bank a bankového
sektora za obdobie od roku 2009 do roku 2015. Tatra banka dosahovala vynosnost
kapitalu nad 10%. Do roku 2013 jej patrilo tretie miesto v porovnani s VUB, Slovenskou
sporitelnou a CSOB, pritom Slovenska sporitelna dosahovala v porovnani s ostatnymi
nadpriemernu vynosnost. Posledné dva roky sa Tatra banka posunula na druhé
miesto, pri€om sa znizoval rozdiel medzi nou a Slovenskou sporitefnou a od roku 2013
rastla z 9,3% na takmer 12,1%. Pozitivnym faktom je taktiez to, ze Tatra banka vo
vSetkych rokoch dosiahla vysSiu vynosnost kapitalu ako cely bankovy sektor.
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Graf €.17 Vynosnost kapitalu
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V ramci pyramidového rozkladu mézeme ROE rozlozit podla Hrdého (2005)
nasledujuceho vzorca: ROE = ROAXFP, kde FP je financna paka vypocitana ako
priemerné aktiva delené priemernym vlastnym kapitalom. Z tohoto rozkladu vyplyva,
Ze hodnotu ROE je mozné zvySovat zvySovanim zadlZenia, €o je avSak limitované
kapitalovou primeranostou. V nasledujucej tabulke je uvedeny pyramidovy rozklad
Tatra banky za roky 2009 az 2015.

Tabulka ¢.10 pyramidovy rozklad ROE

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 1,0% 1,1% 1,6% 1,1% 1,0% 1,2% 12%
Finanna paka 10,00 10,72 9,43 8,63 8,93 9,53 10,48
ROE 10,0% 11,4% 14,6% 9,8% 9,4% 14%  121%

Zdroj: vlastné spracovanie, vyro¢né spravy banky

Ako som vysSSie zmienil od roku 2013 ROE rastlo, priCom sa zvySovala finan¢na
paka. Jej hodnota sa pohybovala okolo 10, Co predstavuje pomer cudzieho
a celkoveého kapitalu, tj. zadlZzenost vo vySke 90% . Aj ked sa mdze zdat' tato hodnota
vysoka, je spOsobena povahou podnikania bank. Ako sa mézeme presvedcCit na grafe
€.18 hodnota zadlzenia okolo 90% je celkom normalna a dosahovali ju nielen mnou

sledované banky, ale taktiez cely bankovy sektor.
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Graf .18 ZadlZenost
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Likvidita
Hrdy (2005) uvadza dva ukazovatele likvidity

Likvidné aktiva

»  Ukazovatel pre kratkodobt likviditu — -
Kratkodobé vklady

Dlhodobé tvery
Dlohodobé vklady

» Ukazovatel dlhodobej likvidity =

Pre kratkodobu likviditu dosiahla Tatra banka hodnoty 28,5% v roku 2015 a 17%
v roku 2014 , pri¢om odporiéana spodna hranica je 15%. Ukazovatel dlhodobej
likvidity dosiahol hodnotu 106% v roku 2015 a 112% v roku 2014*". Doporu&ena
hodnota je v rozmedzi 100-135%. Banka je likvidne vybavena jej likvidna pozicia je
taktiez sledovana na tyzdennej baze vyborom ALCO. Alco sleduje a vyhodnocuije riziko
likvidity a venuje pozornost novej legislative spomenutej v kapitole xxxx ( Basilej lll,
LCR a NSFR)

Kapitalova primeranost’

Graf .19 zobrazuje kapitalovi primeranost banky, jej konkurentov® a celého

sektora, ktora je vysvetlena v kapitole 2.1.2. PreruSovanou Ciarou je zobrazena

3% Vypocitané na zaklade vyroénych sprav Tatra banky
¥ \lypoéitané na zaklade vyroénych sprav Tatra banky

% £SOB banka nevykazuje vysku kapitalovej primeranosti
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pozadovana hranica 8%, Zltym obdiznikom je vyznadena hranica kapitalového

vanku$a a modrym obdiznikom hranica proti cyklického vankusa.

Ako je zrejmé z grafu vSetky sledované banky i cely sektor spifal bez problémov
minimalne poZiadavky kapitalovej primeranosti. Slovenska sporiteffia dosahovala
najvysSich hodnét. Tatra banka zvySovala svoju primeranost od roku 2010 a za
posledné dva roky predstihla cely sektor i VUB. Ako je dalej viditené okrem minimalinej
poziadavky 8% , banky bez problémov dosahuju hranice kapitalového i proti cyklického

vankus$a , ktory sa plne implementuje v roku 2019.

Graf .19 Kapitalova primeranost

R S
’ N s o ® o N &

Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyroc¢né spravy bank
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Efektivita

V ramci efektivity sa zameriam na efektivitu poCitanu na zamestnanca a pobocku.
Na nasledujucom grafe mdézeme pozorovat pocCty zamestnancov jednotlivych bank.
Tatra banka v tomto ukazovateli potvrdila poziciu tretej najvacSej banky pricom
zamestnavala okolo 3 500 zamestnancov. Najvac¢Sim zamestnavatelom zostava

Slovenska Sporitelfia nasledovna VUB, Tatra bankou a CSOB.

Graf .20 Podet zamestnancov
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Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyro¢né spravy bank

Graf ¢€.21 zobrazuje mzdové naklady prepocitané na jedného zamestnanca.
Priemerna ro€na mzda na zamestnanca sa pohybovala 25 az 33 tisic eur za rok. Ako
je viditelné u konkuren¢nych bank dochadza k postupnému zvySovaniu miezd
prepocCitaného na zamestnanca , zatial Co u Tatra banky k znizovaniu. Pri zvySujucom
sa poCte zamestnancov to predstavuje znizovanie miezd. V roku 2015 su rozdiely

minimalne.

Graf €.21 Mzdové néaklady prepoc¢itané na zamestnanca

30
25
20
15
10
5
0 - - - - - - -

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mTatra banka ®VUB ®Slovenskasporitelna =CSOB

Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyro¢né spravy bank
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Nasledujuci graf zobrazuje Cisty zisk na jedného zamestnanca. Najvyssi zisk
okolo 40 tisic Eur za sledované obdobie dosahuje Slovenska sporitelfia, nasledovana
VUB. Tatra banka dosahuje Grovne priblizne 33 tis. EUR, okrem roku 2011 kedy zisk
predstavoval 40 tis. EUR. Tak ako vo vacsSine ukazovatefov i v tomto obsadila tretie
miesto z pomedzi ostatnych sledovanych bank.

Graf .22 Zisk na zamestnanca
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Zdroj: vlastné spracovanie, S&P Capital IQ, NBS a vyroc¢né spravy bank

V ramci efektivity sa eSte zameriam na zisk prepocitany na jednu pobocku.
Tatra banka dosahuje v tomto ukazovateli nadpriemerne vysledky v porovnani
s ostatnymi bankami. Okrem rokov 2015 a 2013 dokazala vytvorit najvyssi zisk na

pobocku s porovnavanymi subjektami.

Graf €.23 Zisk prepoéitany na jednu pobocku
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Kreditny rating

Vsetky Styri sledované banky su zaroven ohodnocované ratingovymi agenturami,
ktoré im priradili nasledovné hodnotenie:
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Tabulka ¢.11 Kreditny rating k 31.12.2015

_ Tatra Banka vUB CSOB Slovenska sporitelfia

Zakladné uverové hodnotenie ba1 Baa2 ba1 bbb+
Vyhlad stabilny stabilny stabilny stabilny

Zdroj: vlastné spracovanie, vyroc¢né spravy bank

Tatra Banka, VUB a CSOB su ohodnotené agentirou Moody’s, zatial &o
Slovenska sporitelne agenturou Fitch. Hodnotenie bbb+ ziskané Slovenskou
sporitelnou od agenttry Fitch predstavuje zrovnatelné Moody’s hodnotenie Baa1®.
Najlepsi rating obdrzali Slovenska sporitelna a VUB (priom Baa1 predstavuje o niego
lepSie hodnotenie ako Baa2). Podla Moody’s *° maju spolo&nosti ohodnotené baa
strednu bonitu, a su vystavené miernemu kreditnému risku, zatial co do kategorie Ba1
patria Spekulativne subjekty vystavené podstatnému riziku, pri€om kategoria Ba1 je na
hrane Spekulativnej znamky a strednej bonity.

Stabilny vyhlad znamena, Ze existuje velmi mala pravdepodobnost zmeny ratingu

v strednom obdobi.
4.7. Zaver

V tejto Casti prace som zhodnotil financné zdravie banky na zaklade financnych
vykazov. Vo vacSine ukazovatelov obsadila Tatra banka stabilné tretie miesto
z pomedzi mnou vybranych 4 najvacSich bank na Slovensku. Za pozitivne mdzeme
oznacit stabilny rast poskytnutych uverov a vkladov, pricom opravné polozky k uverov
predstavuju relativne nizku hodnotu, ktora je obrazom kvalitného riadenia uverového
rizika. Zisk banky ako jedna z najdodlezitejSich poloziek predstavuje stabilnu polozku
v rozmedzi 97 az 120 mil. EUR v poslednom roku. Vynosoveé uroky rastli v sledovanom
obdobi stabilne a naklady na sa postupne znizovali ,Co pozitivne ovplyvnilo zisk.
V pripade vynosov z poplatkov Tatra banka zaznamenala vysoky rast, pri ktorom je

3 Global research. Fitch, Standard & Poor’s, and Moody’s: The EU and BRICS Countries Forge an “Independent
Rating System”. [online]. [cit. 2017-04-15]. Dostupné z: http://www.globalresearch.ca/fitch-standard-poors-and-
moodys-the-eu-and-brics-countries-forge-an-independent-rating-system/5440611

40Moodys. Rating Symbols and De finitions. [online]. [cit. 2017-04-15]. Dostupné z https://www.moodys.com/r
esearchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_79004
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dolezité si uvedomit, Ze tento vyvoj podfa méjho nazoru nie je do buducnosti

udrzatelny.

V pripade pomerovych ukazovatelov dosahuje banka relativne vysoku ziskovost,
je na banku primerane zadlzena, jej kapitalova primeranost je vysoko nad

pozadovanymi hodnotami a efektivita je nadpriemerna.

Na zaklade financnej analyzy mézem vyslovit nazor, ze do buducnosti je splneny

predpoklad going concern a banka méze byt ocenena niektorou z vynosovych metdd.

Tento fakt podporuje aj kreditné hodnotenie zahranicnej ratingovej agentury.
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5. Strategicka analyza

V tejto kapitole sa zameriam na strategicku analyzu. Analyzu zaCnem rozborom
vonkajSieho potencialu, kde vymedzim trh a jeho charakteristiku, faktory, ktoré ho
ovplyvrniuju a pomocou ekonometrického modelu predikujem vyvoj relevantného trhu
na obdobie nasledujucich piatich rokov. V druhej €asti sa budem venovat analyzou
vnutorného potencialu s predpovedou vyvoja trzného podielu Tatra banky, pricom
zaverom strategickej analyzy bude estimacia trZieb na najblizSie obdobie.

5.1. Analyza vonkajsieho potencialu

Ako som vySSie uviedol analyzu vonkajSieho potencialu zaCnem vymedzenim
relevantného trhu. KedzZe v roku 2015 97% poskytnutych uverov (priCom sa tento
podiel za posledné roky vefmi neliSil) Tatra banky bolo klientom na uzemi Slovenske;j
republiky, vacsina operacii prebieha na Slovensku, kde pdsobia aj jej konkurenti,
ktorych som zvolil, za relevantny trh budem povazovat bankovy trh Slovenske;j
republiky. Hlavnym regulatorom a organom dohladu je Narodna banka Slovenska,
ktora zaroven zhromazduje, spolu v Eurépskou centralnou banku, potrebné informacie

na zaklade, ktorych bude moja analyza prevedena.

5.1.1. Charakteristika bankového trhu Slovenskej

republiky

Bankovy systém Slovenskej republiky presiel po rozdeleni Ceskoslovenska
a vzniku samostatnej Slovenskej republiky vyznamnymi zmenami. Zaciatok bol
charakterizovany vznikom centralnej banky Slovenskej republiky, menovou odlukou
a vytvoreni sustavy komerénych bank. Boli prijaté mnohé reformy, najma na
ozdravenie portfolii, ktoré boli charakterizované toxickymi Uvermi a privatizacia
ozdravenych bank*'. V st&asnom obdobi patri slovensky bankovy trh k stabilnym

trhom, €o potvrdzuje nasledujuca analyza.

“!Jozef Makuch. Reforma bankové sektora na Slovensku po roku 1989 [online]. [cit. 2017-04-12]. Dostupné z :
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Rozhovory/2016/Vystupenie_guverneraNBS_J.Makucha_Reforma_bankove
ho_sektora_na_Slovensku.pdf
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5.1.2. Subjekty bankového sektora

K 31.12. 2015 podla NBS na uzemi Slovenskej republiky pésobilo 28 bank

a pobogiek zahraniénych bank*?

, pricom z tohoto poctu bolo 14 poboc€iek zahrani¢nych
bank. Ako vyplyva zo Statistického bulletinu Narodnej banky (2015)* az 94%
zakladného imania bank bolo vlastnené zahrani¢nymi subjektami. Medzi 4 najvacsie

banky podla vysky bilancie patria Slovenska sporitelfia, VUB, Tatra banka a CSOB.
5.1.3. Bilancia bankového sektora

V prilohe 3 uvedena bankova bilancia zobrazuje podiel jednotlivych poloziek
aktiv a pasiv ako percentualny podiel. Ako je zrejmé v aktivach celého sektora
dominuju poskytnuté uavery, ktoré v roku 2015 tvorili 75% celkovych aktiv. Druhou
najvacsou polozkou su finan¢né nastroje drzané do splatnosti. Na strane pasiv su
najvyznamnejsou polozkou vklady a uvery prijaté od klientov, ¢o potvrdzuje tradicne
orientované bankovnictvo, zaloZzené na poskytovani uverov a prijimanie vkladov.
Celkové aktiva vykazuju kontinualny rast z 53 mld. EUR v roku 2009 na 67 mid. EUR
v roku 2015.

5.1.4. Poskytnuté avery

Na nasledujucom grafe je zobrany objem a zlyhanie poskytnutych uverov celym
bankovym sektorom v porovnani z europskym priemerom. Percento zlyhanych uverov
sa pohybuje v rozmedzi 4,4 az 5,29 %, priCom od roku 2011 je viditelné postupné
znizovanie. V porovnani z eurépskym priemerom dosahuje Slovensky bankovy sektor
od roku 2011 lepSie vysledky, pricom rozdiel v poslednom roku predstavuje 1,21
percentualneho bodu.

“’Narodna banka Slovenska: Subjekty bankového trhu. [online]. [cit. 2017-04-12]. Dostupné z :
https://subjekty.nbs.sk/&ll=en?aa=select_categ&bb=4&cc=&qq=

“Narodna banka Slovenska: Statisticky bulletin  4Q. 2015. [online]. [cit. 2017-04-12]. Dostupné z:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/BulletinMFS/2015/BulletinMFS_122015.pdf
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Graf .24 % zlyhanych Uverov
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5.1.5. Ziskovost bankového sektora

Na grafe €.25 je zobrazeny vyvoj ROE, ktoré som si zvolil ako ukazovatel zisku
pre porovnanie s ostatnymi krajinami. Za porovnavané krajiny su zvolené Staty
vy$ehradskej tvorky (Ceska republika, Madarsko a Polsko), Nemecko a Francuzsko
ako predstavitelia vyspelych Statov a celoeuropsky priemer.

Graf €.25 ROE
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Zdroj: vlastné spracovanie, NBS zlyhané tvery 2009 — 2015, World bank - Global financial development database

Ako je patrné slovensky bankovy sektor od roku 2010 dosahuje nadpriemerné

hodnoty EU v porovnani z celoeurépskym priemerom, pricom rozdiel v roku 2014
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predstavoval 3,1%. V porovnani so Statmi vySehradskej Stvorky dosahuje najlepSie
vysledky Ceské bankovnictvo (okrem roku 2014 , kedy ho slovenské predbehlo),
nasledované Polskom a Slovenskom. NajhorSie vysledky vykazuje Madarsko, ktoré
bojuje s celkovou krizou. V porovnani z Nemeckom a Francuzskom dosahuju
slovenské banky v sledovanom obdobi vyznamne vysSiu navratnost vlastného
kapitalu. Chcel by som poznamenat, ze tieto rozdiely mézu byt spésobené rozdielnym

rizikom, ktoré investori postupuju a preto vyzaduju vysSiu navratnost' svojho kapitalu.
5.1.6. Kapitalova primeranost

Ako bolo v ramci finan€nej analyzy ukazané, slovenské banky su kvalitne
kapitalovo vybavené, pricom prevysuju poZzadované minimalne kapitalové poziadavky.
Ako ukazuje graf €.26, slovensky bankovy sektor dosahuje od roku 2012 nadpriemerné

hodnoty v porovnani z celoeuropskym priemerom.

Pozitivnou informaciou su aj vysledky stresového testovania bank
uskuto€novaného Eurdpskou centralnou bankou, ktoré slovenské bankové domy
zvladli bez problémov. V porovnani s ostatnymi krajinami dopadli slovenské banky

nadpriemerne®.

Graf ¢.26 Kapitalova primeranost

20%
18%
16%

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

mEU mSVK

Zdroj: vlastné spracovanie, ECB Statistical Data Warehouse

“Toma Branislav. Slovenské banky obstali v zatazovych testoch. www.pravda.sk. [online]. [cit. 2017-04-23]-
Dostupné z: http://spravy.pravda.sk/ekonomika/clanok/334295-najvacsie-slovenske-banky-zvladli-zatazove-testy-
ecb/
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V ramci kapitalu by som chcel zmienit podiel TIER 1 kapitalu na celkovom
kapitale. Z grafu €.27 vyplyva, Ze v porovnani zo Statmi VySehradskej Stvorky,
Nemeckom, Francuzskom i celoeuropskym priemerom dosahuje najvysSi podiel

kvalitného TIER1 kapitalu, €¢o méZeme povazovat za pozitivum.

Graf .27 Podiel TIER1 na celkovom vlastnom imani
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5.1.7. Hibka bankového sektora

V tejto kapitole sa budem venovat' porovnaniu velkosti bankového sektora ku
HDP v porovnani zo Statmi Eurdpskej unie, pricom na zaklade tohoto porovnania
mdzeme odhadnit kam sa bude celkovy sektor v budtcnosti vyvijat®.
Prvym porovnavanym udajom su poskytnuté uvery rezidentom domacimi bankami ku
HDP. Pre Slovensku republiku predstavuje tento podiel 50%, priCom prevazna vacsina
europskych statov dosahuje vyraznejSie vysSich hodnét. Do buducnosti preto mézeme
oCakavat zvySenie objemu poskytnutych uUverov a priblizovanie sa eurépskemu

priemeru.

45 Pretoze databaza svetovej banky, z ktorej som Cerpal neobsahuje udaje za rok 2015 , porovnania su za rok
2014, pricom nepredpokladam vyraznejSie zmeny.
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Graf €.28 Podiel poskytnutych Uverov na HDP
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Zdroj: vlastné spracovanie, World bank - Global financial development database

Graf €.29 zobrazuje objem celkovych vkladov rezidentov v bankach ku HDP.
Situacia je podobna ako v pripade poskytnutych Uverov. Podiel 53% predstavuije,
v Europe jeden z najmensSich a do buducnosti sa da oCakavat zvySenie, ktoré znamena

zvacSovanie bankového sektora.
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Graf ¢.29 Podiel vkladov na HDP
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Zdroj: vlastné spracovanie, World bank - Global financial development database

OcCakavany rast celého sektora ukazuje aj nasledujuci graf €.30, ktory
porovnava pocet obyvatelov na jedného bankového uradnika v ramci Statov eurdpskej
menovej unie. Po Litve obsadilo Slovensko druhé miesto, ktoré znamena, Ze je

v bankovom sektore zamestnanych najmenej obyvatelov z pomedzi ostatnych

europskych Statov.

Graf ¢.30 Pocet obyvatelov na bankového Uradnika
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46 European Central bank: Report on financial structures, October 2015. [online]. [cit. 2017-04-15]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/reportonfinancialstructures201510.en.pdf
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Na grafe €.31 je zobrazeny poCet obyvatelov na jednu bankovu pobocku. Aj ked
je tento ukazovatel problematicky v tom, Ze nezohladriuje hustotu obyvatelstva,
v porovnani z celoeurépskym priemerom (ktory ma priblizne rovnaku hustotu
obyvatelstva ako Slovensko) dosahuje vysSich hodnét, ktoré znamenaju mensi pocet
pobocCiek na obyvatela. Aj ked sa do popredia dostavaju internetové banky bez
pobocCiek, aj na zaklade grafu €.31 je mozné oCakavat zvacSovanie bankového

sektora.
Graf .31 Pocet obyvatelov na bankovu pobocku
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5.1.8. Zaver analyzy bankového sektora

Ako z mojej analyzy vyplyva, slovensky bankovy sektor moézeme
charakterizovat ako stabilny, z nadpriemernymi vynosmi, kvalitne kapitalovo
vybaveny, s nizkym objemov zlyhanych uverov, pricom do buducnosti sa da

predpokladat jeho rast a zblizovanie hibky s eurépskym priemerom.
5.1.9 Faktory ovplyviiujace bankovy trh

Tato kapitola bude venovana makroekonomicku analyzu Slovenskej republiky so
zameranim na faktory, ktoré ovplyvnuju bankovy sektor. Zameriam sa hlavne na

nasledujuce oblasti:

=  Hruby domaci produkt
= |nflacia
=  Zamestnanost
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* Priemerné mzdy
= Urokové sadzby

= Pocet obyvatelov

Hruby domaci produkt

Graf ¢.32 Hruby domaci produkt Slovenskej republiky
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Hruby domaci produkt patri medzi zakladné makroekonomické ukazovatele.
Graf €.32 zobrazuje jeho vyvoj v absolutnych &iastkach i medziroénych zmenach. Do
roku 2008, pred vypuknutim krizy bolo tempo rastu HDP vysoké s priemernymi
hodnotami okolo 10%. V roku 2009 prichadza k zapornému rastu na urovni -6,5%.
Slovenska ekonomika sa rychlo spamatala a v uz v roku 2011 dosiahla vySku HDP
dosahovanu pred krizou. Od roku 2010 je viditelné spomalenie rastu HDP, priCom

v roku 2015 dochadza k zrychleniu na uroven 3,61%.

Podla strednodobej predikcie Narodnej banky Slovenska bude rast realneho

HDP v nasledujtcich $tyroch rokoch nasledujuci®®:

47 Narodna banka Slovenska: Makroekonomicka databaza. [online]. [cit. 2017-04-17]. Dotupné z:

http://www.nbs.sk/sk/menova-politika/makroekonomicka-databaza/makroekonomicke-ukazovatele-graf

48 Narodna banka Slovenska : Aktualizaci astrednedobej predikcie. [online]. [cit. 2017-04-19]. Dostupné z:
.http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2016/protected/P4QA-2016p.pdf
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Predikcia HDP 2016 2017 2018 2019

Rast HDP v % 3,30% 3,10% 4,20% 4,60% -

Inflacia

Graf €.33 zobrazuje vyvoj spotrebitelskej cenovej hladiny meranej pomocou
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien.

Graf €.33 Vyvoj indexu spotrebitel'skych cien Slovenskej republiky
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Od roku 2000, kedy dosiahla inflacia hodnoty 12% je patrné postupné
znizovanie rastu spotrebitelskych cien az do roku 2010, kedy dosiahla urover 0,67%.
V roku 2011 a 2012 sa zvysSila na uroven 4%, pricom klesala az na uroven -0,34%, Co
predstavuje deflaciu, ktora je momentalne charakteristicka pre eurdpsky trh.

Podla strednodobej predikcie Narodnej banky Slovenska bude rast spotrebitelskych
cien nasledujci*®:

Predikcia inflacie 2016 2017 2018 2019
Rast spotrebitelskych cien v % -0,50% 1,20% 1,90% 1,90% —
49

Narodna banka Slovenska : Aktualizaci astrednedobej predikcie. [online]. [cit. 2017-04-19]. Dostupné z:
.http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2016/protected/P4QA-2016p.pdf
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Zamestnanost’

Graf €.34 Vyvoj zamestnanosti Slovenskej republiky
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Zamestnanost merana poc¢tom pracujucich obyvatelov je zobrazena na grafe
€.34. Dobra kondicia ekonomiky sa odrazila aj v zamestnanosti, ktora az do roku 2008,
kedy vypukla kriza rastla. Po utime je viditelny opatovny rast, pricom v roku 2015

dosiahol pocet pracujucich hodnoty v roku 2008.

Podla strednodobej predikcie Narodnej banky Slovenska bude rast zamestnanych

0s0b rast nasledovne®:

2016 2017 2018 ___ 2019

Rast zamestnanosti v % 2,30% 1,60% 1,10% 0,90% T

Priemerna mzda

Priemerna rona mzda na zamestnanca v slovenskom hospodarstve je zobrazena na

grafe €.35. Ako je z grafu partné v sledovanom obdobi priemerna mzda kontinualne

S0 Narodna banka Slovenska : Aktualizaci astrednedobej predikcie. [online]. [cit. 2017-04-19]. Dostupné z:
.http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2016/protected/P4QA-2016p.pdf
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rastla, priom sa jej medziro€na zmena postupne znizuje az k 2,57% v roku 2015. Rast
miezd bol spésobeny najma dobrou kondiciou slovenského hospodarstva.

Graf €.35 Vyvoj nominalnej priemernej mzdy v Slovenskej republike
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nasledovny®’

Predikcia nominalnej mzdy 2016 2017 2018 2019

Rast nominalnej mzdy v % 3,30% 4,20% 4,60% 4,60%
Urokova miera

Medzi dve najdblezitejSie sadzby, ktoré ovplyvnuju urokové sadzby su urokova
miera pre hlavné refinanéné operacie (main refinancing operation — dalej MRO)
a trojmesacny EURIBOR.

Urokova miera pre hlavné refinanéné operacie sa povazuje za zakladnu
urokovu mieru pouzivanu Eurépskou centralnou bankou. Je to miera, za ktoru si mézu

banky pozZi¢iavat pefiazné prostriedky od ECB so splatnostou jeden tyZdefi a sluzi *2

51 Narodna banka Slovenska : Aktualizaci astrednedobej predikcie. [online]. [cit. 2017-04-19]. Dostupné z:
.http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Publikacie/PREDIK/2016/protected/P4QA-2016p.pdf

52 European Central bank: What is the deposit facility rate?. [online]. [cit. 2017-04-21]. Dostupné z:

https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-the-deposit-facility-rate.en.html
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KedZze Slovenska republika je od roku 2008 ¢lenom europskej menovej unie, je MRO
od roku 2008 tiez hlavnou urokovou mierou Narodnej banky Slovenska. Od roku 2003
do 2008 plnila ulohu hlavnej urokovej sadzby zakladna sadzba Narodnej banky
Slovenska, ktora nahradila diskontnu sadzbu pouzivanu do roku 2003. Pri vypocte
potrebnych priemernych ro€nych mier som vychadzal z tejto skutoCnosti a pouzival

vzdy mieru, ktora v danom roku ovplyviovala bankovy sektor.

DalSou vyznamnou urokovou mierou, na ktord byvaju naviazané poskytnuté
uvery s premenlivou urokovou mierou je trojmesacny EURIBOR. Trojmesacny
EURIBOR je medzibankova urokova miera, za ktoru si banky navzajom pozi€iavaju

nesekuritizované prostriedky na obdobie troch mesiacov.

Na nasledujucom grafe mdézeme vidiet vyvoj oboch urokovych sadzieb.

Graf €.36 Vyvoj priemernych roénych sadzieb Base rate a 3 mesaé¢ného EURIBOR

10%

9%

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

-8-3 mesacny EURIBOR -B-Base rate

Zdroj: vlastné spracovanie, ECB statistical warehouse, World bank a vlastné vypodty™

Od roku 1999 je viditelné postupné zniZzovanie oboch urokovych sadzieb. Base
rate na Slovensku dosahovala zo zacCiatku vysokych sadzieb, priCom rozdiel bol 5-6%

oproti EURIBORU. Tieto dve mieri sa postupne zblizovali a zniZzovali az do roku 2015,

53 . . T e

Priemerné ro¢né hodnoty som vypogcital ako vazeny aritmeticky priemer jednotlivych sadzieb, pri€om vahami boli
dni pocas ktorych bola dana sadzba aktualna. Pri Base rate bola do roku 2003 pouzitad diskontna sadzba
zverejiiovana NBS, od roku 2003-2008 zakladna sadzba NBS a od roku 2008 dalej MRO zverejfiovana Eurdopskou
centralnou bankou.
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v ktorom je EURIBOR dokonca zaporny. Suvisi to s menovou politikou Eurépskej
centralnej banky, ktora sa snazi pomocou politiky kvantitativneho uvolfiovania oZivit
ekonomiku. Predikcia vyvoja Base rate je zloZita a suvisi z mnohymi faktormi, ktoré su
nepredikovatelné. Pre predikciu EURIBOR-u som zvolil technické predpoklady
makroekonomickej projekcie odbornikov Eurosystému zverejiovanu Eurdpskou

centralnou bankou®*.

Predikcia 3M EURIBOR 2016 2017 2018 2019
3M EURIBOR v % -0,30% -0,30% -0,20% 0,00% —

Pocet obyvatelov

Graf .37 Pocet obyvatelov Slovenskej republiky

5600 0,30%

0,20%

5500 0,149%

(3P 0,10%

0,005%
S——

5400 0,015%

0,003% 0,00%

-0,076% _
0,10%
5 300

0,20%

Tis. obyvatelov

5200
030%

-0,368%

5100 -0,40%

1999
2000
2006
2007

2001
2002
2003
2004
2005
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

mmPodet obyvatelov  ——Medziro¢na zmena

Zdroj: vlastné spracovanie, Eurostat

Pocet obyvatelov Slovenskej republiky sa po€as sledovaného obdobia velmi
nelisil aj ked je mozné pozorovat mierne zvy$ovanie od roku 2004. Podla Infostatu®®,
bude prirastok obyvatelstva do roku 2020 predstavovat 10 tisic obyvatelov ro¢ne.

**European Central bank: Eurosystem staff macroeconomic projections for the euro area [online]. [cit. 2017-04-21].
Dostupné z: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eurosystemstaffprojections201612.en.pdf?299
29e44e31cc1d35e6d01f2d9f5a341

**Infostat: Prognoéza populaéného vyvoja Slovenskej republiky do roku 2060. [online]. [cit. 2017-04-22]. Dostupné
z: http://www.infostat.sk/vdc/pdf/Prognoza2060.pdf
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5.1.10.  Velkost relevantného trhu a jeho predikcia

Medzi najvyznamnejSie polozky v ramci slovenského bankového sektora patria
bez pochyby urokové vynosy a vynosy z poplatkov. Ako vefkost relevantného trhu,
som zvolil prave tieto vynosy. Na grafe ¢€.38 je viditelny vyvoj urokovych vynosov,
vynosov z poplatkov a celkovych vynosov celého bankového sektora. Kedze
Slovenska republika v roku 2008 prijala Euro, vynosy pred rokom 2008 som prepocital

na zaklade priemerného ro€ného kurzu slovenskej koruny a eura za prislusny rok.

V roku 2000 je viditelny narast spdsobeny najma ozdravenim bankového
systému, kedy boli toxické uvery nahradené Statnymi, ktoré niesli vySSi urok, ktory sa
neskor znizil. V roku 2001 nastava privatizacia a premena bankového sektora. Po
znizeni vynosov nastava ich postupné zvySovanie az do roku 2008, kedy vypukla
financna kriza po ktorej sa vynosy pohybovali na urovni priblizne 3 mld. Eur. ZniZenie
v poslednom roku suvisi z nizkymi urokovymi mierami, ktoré momentalne

charakterizuju eurépsky trh.

Graf &.38 Urokové vynosy a vynosy z poplatkov za slovensky bankovy trh
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5.1.11. Predikcia relevantného trhu

Pred samotnou econometrickou analyzou je nutné si uvedomit, Ze predikcia
bude relativne skreslena pri pouziti Casovej rady so 17 pozorovaniami. Aj napriek tejto
skutoCnosti v tejto Casti prevediem analyzu, ktorej vystupom bude predikcia vynosov
pre bankovy sektor. Tato predikcia bude rozdelena na predpoved urokovych vynosov
a vynosov z poplatkov. Ako je vySSie spomenuté, bankovy sektor presiel velkou
zmenou po roku 2000, a ak by som zahrnul do dat aj roky 1999-2002, podla mdjho
nazoru by to sposobilo eSte vacsie skreslenie. Preto pracujem z datami od roku 2003.
Ako nezavislé premenné som zvolil nasledujuce faktory, ktoré podla mna ovplyvriuju
bankovy sektor: Hruby domaci produkt (GDP), Inflacia (Inflation), Zamestnanost
(employment), Priemerné mzdy (Wages) Urokové sadzby (3M_Euribor a Base rate) a
Pocet obyvatelov (Population).

V pripade makroekonomickych dat oCakavam silnu korelaciu medzi nezavislymi
premennymi, ktora sa potvrdila a je uvedena v prilohe €.2. V pripade silnej korelacie
medzi nezavislymi premennymi vznika problém multikolinearity, a vysledky modelu su
aj napriek vysokej hodnote R? skreslené. Ako rie$enie problému multikolinearity je
postupné znizovanie poctu nezavislych premennych, priCom predpokladam, Ze za
najviac relevantnu premennu mézeme oznacit HDP. V nasledujucej tabulke su
uvedené vsetky rovnice s postupnym vyradzovanim nezavislych premennych s oboma

zavislymi premennymi.

Tabulka ¢.12 Regresie na vypoc&et vynosov

Tabulka ¢.12 zobrazuje vysledky 8 réznych regresii. Zavislé premennd v rovniciach 1 aZ 4 je urokovy vynos za obdobie t, zatial ¢o zavislé premennd v rovniciach

5 aZ 8 je vynos z poplatkov. Vietky rovnice su upravené pre heteroskedasticitu a autokoreldciu pomocou HAC ( Bartlett kernel, New- west ). HDP je vyjadrené v
miliénoch, pocet obyvatelov a zamestnanost v jednotkdch, priemerné mzda v tisicoch, urokové miery a inflacia v percentdch. Rovnica md tvar : Rt = a+ Bt + ut
, pricom Rt predstavuje zavislu premennu urokovy vynos alebo vynos z poplatkov a it nezdvislé premenné vymenované vyssie. Pre vypocet bola zvolend metéda
najmensich Stvorcov ( Ordinary least square)

Premenné oznacené symbolom *** su signifikanté na 1%, ** na 5% a * na 10%

Zavisla Eremenné: arokovy vynos/vynos z poplatkov (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) @)_
C 1,53 -4664521 1,12%%* 22022561*** 4667588%* -11580567 -3046 724 81958
HDP 0,178341 0,009936 0,030321*** 0,004416 0,03311%** 0,00582*** 0,006914*** 0,007649***
Pocet obyvatelov -29,16833 8,9 -20,75884*** -0,688127** 2,180812 0,589255

3M_Euribor -23 863633 27 826 4274+ -2 189 268*** 1492757

Inflacia 3766 350 -1184 441

Zamestnanost 1,60997 -0,30029

Priemernd mzda -0,878734 -0,183349%**

Base_rate 15735 441 -1178 810

R2 0,9327 0,7991 0,4444 0,0239 0,987169 0,915 0,902275 0,898
Adjusted R2 0,8385 0,7321 0,3333 -0,0648 0,9771 0,8867 0,88273 0,8887

Zdroj: vlastné spracovanie
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Urokovy vynos

V rovniciach 1 az 4 je ako zavisla premenna zvoleny urokovy vynos. V rovnici
(1) je zobrazena regresna analyza vSetkych premennych. Aj napriek vysokej hodnote
R? su véetky premenné insignifikatné, pricom multikolinearity spdsobuje skreslenie
vysledkov. V rovnici (2) boli ponechané premenné, ktoré ako je viditefné v prilohe €.2
su najmenej korelované s HDP. Ak zniZime poCet premennych o jednu, ktora ma z nich
najvy$siu korelaciu, dostadvame model (3), pri ktorom sa R? zniZilo z 79,99% na 44%,
takze tento model povaZzujem za nevhodny. Ak ponechame ako nezavislu premennu
len HDP, dostavame sa k rovnici (4), ktora s R? 2,39% nie je vébec vhodna. Na zaklade
vySSie uvedenych skuto€nosti zvolim v pripade urokovych vynosov za najvhodnejsi
model (3) aj napriek tomu, Zze som si vedomy pritomnosti multikolineartiy, ale pri
vynechani dal$ich premennych dochadza k velkému zniZeniu R?,

Vynosy z poplatkov

V rovniciach 5 az 8 je za zavislu premennu zvoleny vynos z poplatkov. Rovnica
(5) predstavuje regresiu véetkych premennych. Aj napriek vysokej hodnote R? je tento
model skresleny na zaklade vysokej korelacie medzi nezavislymi premennymi
zobrazenych v prilohe ¢€.2. Ak ponechame 3 premenné z najnizSou korelaciou z HDP,
dostaneme model (6). V tomto modely je multikolinearita pritomna tieZ , prisom R? sa
drasticky neznizilo ako v pripade urokovych vynosov a ak vynechame aj dalSie
premenné dostaneme sa k rovnici (8), ktora obsahuje je HDP, pricom jej koeficient je
vyznamny a R? je pomerne vysoké z hodnotou 89,8%. Na zaklade tychto skutoénosti

zvolim za najvhodnejSi pre predikciu vynosov z poplatkov model (8) .

V tabulke ¢€.13 su vypocitané vynosy bankového sektora na zaklade
koeficientov beta z rovnic (3) a (8), priCom velkost nezavislych premennych bola
prebrana s kapitoly 9.1.5°":

57 Narodna banka, ani medzinarodné institicie nepredikuju hodnoty HDP pre Slovensku republiku na rok 2020.
Kvéli tomuto faktu, bola ako hodnota pre posledny rok 2020 zvolena hodnota rovna roku 2019 — 4,6%, V pripade
3M_euribor bola pre rok 2020 taktiez zvolena hodnota z roku 2019.
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Tabulka ¢.13 Predikcia urokovych vynosov pre trh

Mil EUR
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2917 2018 2019 2020
Vynosy z Urokov 2 508 782 2 479 075 2 399 962 2 396 251 2 276 453 2 316 626 2 430 662 2 582 460 271137 28977M1
Medziroéna zmena 10,8% “1,2% -3,2% -0,2% -5,0% 1,8% 4.9% 6,2% 5,0% 6,9%
% rast 1,2% 4,96%
Vynosy z poplatkov 706 272 727 035 741 699 759 464 786 856 812 822 838 020 873 217 913 385 955 400
Medziroéna zmena -70,6% 2,9% 2,0% 24% 3,6% 3,3% 3.1% 4.2% 46% 46%
% rast 6,65% 3.96%

Zdroj: vlastné spracovanie

Z tabulky €. 13 vyplyva, Ze podla mnou zvoleného modelu bude priemerny rast
v prvej faze 4,96% zatial ¢o za obdobie 2003- 2015 tento rast prestavoval 1,2%. Ak
ked sa to méze javit ako velky skok, je délezité si uvedomit, ze vynosy rastli
v jednotlivych , vinach®, ako je viditelné na grafe €. 38. Pre tuto skuto¢nost doverujem
mnou zvolenému modelu, pricom ako bude uvedené v kapitole 7.1, tento rast
nepredpokladam pre druhu fazu. V pripade vynosu z poplatkov je situacia obratena
a model pre prvu fazu predpoveda nizsi rast ako bol v minulom obdobi, pricom ako
som v predchadzajucom texte spomenul, do buducnosti predpokladam zniZzovanie

vynosov z poplatkov.
5.2. Analyza vnatorného potencialu

V tejto Casti sa budem venovat vnutornému potencialu Tatra banky, porovnaniu
z konkurenciou, pricom vysledkom bude odhad trzného podielu a celkovych vynosov,

ktoré budu zakladom finan¢ného planu a samotného ocenenia.
5.2.1. Analyza konkurenénej sily

Ako som spomenul v kapitole 4.1. na Slovensku k 31.12.2015 pdsobilo 27 bank
a pobocCiek zahranicnych bank. Za priamych konkurentov z pohladu velkosti,

zakaznikov a trhu som vybral nasledujice banky: Slovenska sporitelfia, VUB a CSOB.

Ako vyplyva z nasledujucej tabulky, ktora zobrazuje 20 najvacsSich bank
operujucich na Slovensku, vySSie menované banky spolu s Tatra bankou patria, podla
vySKky aktiv, medzi 4 najvacsie banky pésobiace na Slovensku. Na piatom mieste sa
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umiestnila Unicredit bank, ktora véak pdsobi aj na Ceskom trhu, kde taktiez konsoliduje
svoje financné vykazy. PoStova banka, ktora je na Siestom mieste ma rozdielnu
skladbu aktiv, priCom poskytnuté uvery klientom tvoria vyznamnejSie mensi podiel na
celkovych aktivach. Po zohladneni tychto skutoCnosti, som dospel k zaveru, ze
hlavnymi konkurentami su prave mnou vybrané banky.

Tabulka ¢.14 Najvacésie banky na Slovensku

V mil. EUR

Aktiva k 31.12.2015 Podiel poskytnutych tverov na aktivach v %
Slovenska sporitelfia, a.s. 13 980 67,48
VSeobecna Gverova banka, a.s. 12 625 68,94
Tatra banka, a.s. 11215 70,49
Ceskoslovenska obchodna banka, a.s. 7 766 66,19
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, 4122 71,99
Postova banka, a.s. 3117 44,08
Prva stavebna sporitelfia, a.s. 1720 74,34
Prima banka Slovensko, a.s. 1037 73,18
Sberbank Slovensko, a.s. 841 72,38
OTP Banka Slovensko, a.s. 435 79,76
J&T Banka, a.s., pobocka 293 -
Komeréni banka, a.s., pobocka 706 75,26
Privatbanka, a.s. 594 41,73
Wistenrot stavebna sporitelfia, a.s. 390 55,61
Commerzbank AG, pobocka 258 39,6
CSOB stavebna sporitelfia, a.s. 253 66,22
Oberbank AG, pobocka 180 92,74
Fio banka, a.s., pobocka 102 8,25
BKS Bank AG, pobocka 57 -
Banco Cofidis, S.A., pobocka 1 -

Zdroj: vlastné spracovanie, Etrend.sk™

5.2.2. SWOT analyza

V tejto Casti zhodnotim silné a slabé stranky, prilezitosti a hrozby Tatra banky.
Vychadzat budem najma z finan€nej analyzy, na ktoru naviazem. SWOT analyza je
zobrazena v tabulke €. 15:

%8 ETrend. Najvacsie banky na Slovensku podla aktiv, vlastného kapitalu a dverov. [online]. [cit. 2017-04-24].

Dostupné z: https://www.etrend.sk/trend-archiv/rok-2016/cislo-25/najvacsie-banky-v-sr-podla-aktiv-a-vlastneho-
kapitalu.html
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Tabulka ¢.15 SWOT analyza

Silné stranky (Strenghts) Slabé stranky (Weaknesses)
Silna pozicia trojky na Slovensku Vysoké fixné naklady kvoli poctu pobociek

Digitalne bankovnictvo

Najrychlejsi rast vkladov
Rast vynosov z poplatkov

Vysoké ROE
Kvalitné portfélio iverov

Historia banky
Vysoka pobockova siet’

Oligopol

Pokracovanie v inovativnom internetovom bankovnictve Internetové banky s niz§imi poplatkami a bez pobociek
Zvacsovanie bankového trhu k eurépskemu priemeru Zavedenie dal$ich poplatkov od viady

Synergické efekty s Raiffeisen bankou Hrozba prehriatia ekonomiky a dal$ej krizy

Zvysujuce sa urokoveé sadzby Pri priaznivom stave moznost vstupu dalSej

Sprisnenie regulacii

Zdroj: vlastné spracovanie

Silné a slabé stranky

Ako vyplynulo z finanCnej analyzy, vo vacsine ukazovatelov si Tatra banka
obhajila stabilné tretie miesto z pomedzi mnou vybranych konkurentov. Jednalo sa
najma zisk, vynosové uroky, poskytnuté, uvery, vklady a kapitalova primeranost. Ako
vyplyva z kapitoly 10.1.5 Styri najvacsie banky predstavuju viac ako 70% vynosov
celého bankového trhu, ¢o mézeme oznacit za vyhodu oproti mensSim bankam. Tatra
banka je na Slovensku znama najma progresivnemu pristupu k internetovému
bankovnictvu a technologiam v bankovom sektore. D6kazom méze byt ocenenie od
Global finance za najlepsSie digitalne bankovnictvo. Pre ilustraciu su v prilohe €.3
uvedené medzinarodné a narodné ocenenia pre vSetky 4 banky. Ako je viditelné
Slovenska sporitelfia a VUB potvrdzuju prvé miesta medzi bankami, ked ziskali titul
najlepSia banka od zahrani¢nych pozorovatelov. Medzi dalSie silné stranky mdézeme
oznacit jej historiu ako prvej komercnej banky na Slovensku a jej vysoku pobockovu
siet, ktora na druhej strane predstavuje nevyhodu oproti internetovym bankam pre

vysoké naklady spojené s ich prevadzkovanim.
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Prilezitosti a hrozby

Za prilezitosti by som uviedol naskok pred konkurenciou v oblasti internetového
bankovnictva a pokraCovanie v nastolenom trende. PrileZitostou pre cely trh je
predpokladany rast sektora na uroven vyspelych europskych krajin. Fakt, ze sa
materska spolocnosti Raiffeisen rozhodla otvorit na Slovensku dalSiu banku, méze
pozitivne ovplyvnit finan€nu situaciu Tatra banky najma z pohladu vyuzitia
synergickych efektov. Neda sa predpokladat, ze suCasne nizke urokové sadzby, ktoré
nepriaznivo ovplyvnuju hospodarenie banky zostanu v buducnosti na rovnakej urovni
a da sa ocCakavat ich rast. Za hrozbu by som oznacCil nastup internetovych bank
z nizSimi poplatkami a prevadzkovymi nakladmi. Kedze je toto odvetvie vysoko
regulované a ziskové hrozbou méze byt zavedenie dalSich dani a poplatkov od vilady,
tak ako tomu bolo v roku 2011, kedy bol zavedeni osobity vybranych financnych
institucii, ktorému sa blizSie venujem v kapitole 4.5.4. Okrem zavedenia poplatkov od
vlady méze v buducnosti stazovat podnikanie v tomto odvetvi sprisnenie noriem
a zakonom, €i uz na europskej alebo narodnej urovni. Fakt, Ze je bankovy sektor velmi
citivy na globalnu hospodarsku situaciu, méze predstavovat problém pri prehriati
ekonomiky a naslednej financnej krizy. Vysoka ziskovost celého sektora, mbze
v buducnosti prilakat' dalSie subjekty, zostrit konkurencny boj a negativne ovplyvnit

finan¢nu situaciu banky.
5.2.3. Vyvoj trznych podielov

V tejto kapitole naviazem na finan¢nu a strategicku analyzu, priCom vystupom

bude predikcia trzného podielu Tatra banky, ktora sa da v buducnosti oCakavat.

V nasledujucej tabulke je uvedeny vyvoj trznych podielov na urokovych
vynosoch Tatra banky a jej konkurentov.

Tabulka ¢.16 Vyvoj trznych podielov

2010 2011 2014 2015 Priemer
Tatra banka 14,74% 14,64% 14,39% 14,45% 14,40% 14,14% 14,58%
Vib 21,57% 21,42% 21,58% 2191% 22,02% 21,45% 21,32% IEEEE
Slovenska sporitelna 22,89% 23,66% 22,91% 22,59% 22,24% 22,13% 2313%

¢sSoB 11,30% 10,38% 9,80% 9,82% 10,34% 10,43% 10,91% 10,43%

Zdroj: vlastné spracovanie, Vyrocné spravy bank
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Ako je viditelné trzny podiel Tatra banky je stabilny, s miernym poklesom v roku
2010 na 14,74% a postupnym znizovanim. Ako je viditelné trzné podiely vSetkych bank
su stabilné, pricom sa neda predpokladat vyraznejSia zmena. VyraznejSiu
nenaznacuje ani vykonana finanna a SWOT analyza. Silné a slabé stranky,
prilezitosti a hrozby naznacuju silnu poziciu tretej najvacSej banky. Po vykonanej
analyze, historickom vyvoji a uvazeni vSetkych okolnosti som dospel k nasledujucej

predpovedi trzného podielu na urokovych vynosoch:

Tabulka ¢.17 Predpoved trzného podielu (Urokové vynosy)

Minulost' Predikcia
Ukazovatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzny podiel 15,31%  14,74% 1464% 1439% 14,45% 1440% 14,14% 14,30% 14,50% 14,50% 14,50%  14,50%

Zdroj: vlastné spracovanie

Predpokladam ze trzny podiel sa bude pohybovat' okolo 14,5%, Co predstavuje
priemer za posledné roky. Predpokladam, Zze v nasledujucom roku sa podiel zvysi,
pricom pokles v roku 2015 bol len do€asny a priemer dosiahne postupne o dva roky.

V pripade vynosov z poplatkov a provizii ma Tatra banka po VUB druhy najvyssi
trzny podiel. Ako je patrné z tabulky ¢.18, trzné podiely mnou sledovanych bank sa
do roku vyrazne nezmenil, pricom trzny podiel Tatra banky v sledovanom obdobi
mierne stupal z 20,51% v roku 2009 na 23,02% v roku 2015.

Tabulka ¢.18 Vyvoj trznych podielov predpoved trzného podielu

2011 2012 2013 2014 2015 Priemer
Tatra banka 20,51% 21,09% 20,70% 21,75% 21,84% 22,99% 23,02% 21,70%
Vib 23,94% 24,74% 23,32% 23,12% 21,14% 20,85% 22,15%
Slovenska sporitelna 20,82% 19,81% 19,92% 19,19% 18,16% 18,02% 16,91%
¢soB 8,57% 9,15% 9,23% 9,37% 9,57% 9,76% 9,80%

Zdroj: vlastné spracovanie, Vyrocné spravy bank

Na jednej strane mézeme zvySovanie brat ako vyhodu no na druhej si musime
uvedomit, Ze takyto rast nie je do buducna udrzatelny, pretoze priliSnom zvySovani
poplatkov bude dochadzat’ ku konkurenénému boju a preto v buducnosti o€akavam
znizovanie podielu a jeho ustalenie na priemernu hodnotu 21,7% v roku 2020. Jeho

VyVOj a znizovanie je uvedené v nasledujucej tabulke:
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Tabulka ¢.19 Predpoved trzného podielu (vynosy z poplatkov)

Minulost' Predikcia
Ukazovatel 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Trzny podiel 20,51% 21,09%  20,70% 2175% 21,84% 2299%  23,02% 22,76%  22,49%  2223%  2196%  21,70%

Zdroj: vlastné spracovanie,

5.2.4. Predpoved’ urokovych vynosov a vynosov

z poplatkov

Konecnym krokom strategickej analyzy bude na zaklade predpokladu trznych
podielov a vyvoja trhu naplanovanie vynosov pre Tatra banku. Tabulka ¢.20 zobrazuje
tuto predikciu, pricom vynosy boli vypocitané ako sucin predikovaného trzného podielu

a vynosov pre cely trh.

Tabulka ¢.20 Vynosov pre Tatra banku.

Mil EUR

]
] 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2917 2018 2019 2020

Vynosy z GUrokov 367 275 356 693 346 770 344 946 321 845 331278 352 446 374 457 393 149 420 177
Medzirotna zmena -33,2% -2,9% -2,8% -0,5% -6,7% 2,9% 6.4% 6.2% 5,0% 6,9%
% rast 1,2% 5,49%
Vynosy z poplatkov 125 564 133 825 141 231 157 425 165 378 184 974 188 494 194 103 200 618 207 322
Medzirocna zmena 28% 6,6% 5,5% 11,5% 51% 11,8% 1.9% 3,0% 3.4% 3,3%
% rast 6.65% 4,69%

Zdroj: vlastné spracovanie,

V pripade vynosov z urokov predikujem na zaklade vynosov trhu a trzného podielu pre
prvu fazu rast 5,5%, ktory je vysSi ako priemerny rast za posledné obdobie, avSak ako

som vysvetlil v predchadzajucej kapitole, tento rast sa nepredpoklada pre druhu fazu.

V pripade vynosov z poplatkov o€akavam znizenie rast na priemernu hodnotu 4,69%,

z dévodu neudrzatefnosti tychto vynosov.
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6. Financ¢ny plan

Zo zaverov z finanCnej a strategickej analyzy vyplyva, ze bol potvrdeny
predpoklad going concern a Tatra banka méze byt ocenena vynosovou metédou. Pre
ocenenie bude pouzita dvojfazova metdda, pricom ako je uvedené v teoretickej Casti,
jej zakladom je vypocet odnimatelného dividendového vynosu. Prva faza bola zvolena
podla odporucania Hrdého (2005) na 5 rokov. V tejto Casti mojej prace bude zostaveny
finanCny plan Tatra banky, ktorého vystupom bude vypocet odnimatelného

dividendového vynosu pouzitého pri samotnom oceneni.
6.1 Plan vykazov a strat

Pri planovani poloziek vykazov a strat bude zostaveny na zaklade
predchadzajucej finanCnej a strategickej analyzy.

Vynosy a naklady z urokov a podobné vynosy a naklady

Tejto polozke a jej planovanim bola venovana kapitola 10.1.6 , v ramci ktore;j
som dospel k predikcii uvedenej v tabulke ¢.20.

Naklady budem predikovat ako % z urokovych vynosov. Ako je viditelné tento
podiel od roku 2012 klesal z 22% na 10% v roku 2015. Je to spGsobené najma
rekordne nizkymi urokovymi mierami. Do buducnosti vSak mézeme ocCakavat
opatovné zvySenie pricom predpokladam Ze tento pomer sa ustali na priemernu
hodnotu 18%.

Tabulka ¢.21 Predikcia nakladov z Urokov a poplatkov

Minulost’ Predikcia
PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Urokové vynosy 357 974 333824 367275 356 693 346 770 344946 321845 331278 352 446 374 457 393 149 420177
Urokové naklady 115 626 65 939 76 444 78 497 50 881 39734 32 459 33128 42 294 52 424 55 041 75632
Podiel naklady/vynosy 32% 20% 21% 22% 15% 12% 10% 10% 12% 14% 16% 18%
Priemerny podiel - - - - - 18% -
Vynosy z poplatkov 108 203 122177 125 564 133 825 141 231 157425 165378 184 974 188 494 194 103 200 618 207 322
Urokové naklady 18 653 19 983 21889 23618 26 407 33170 33675 34 035 34 683 35715 36 914 38 147

Podiel naklady/vynosy 17% 16% 17% 18% 19% 21% 20% 18% 18% 18% 18% 18%
Priemerny podiel - . . - - 18%

Zdroj: vlastné spracovanie,
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Vynosy a naklady z poplatkov a provizii

Vynosy z poplatkov a provizii boli naplanované v kapitole 10.1.6. Naklady s nimi
suvisiace budu ako predchadzajucom pripade planované ako percento z vynosov. Ako
je viditelné tento podiel je relativne stabilny pricom predpokladam, Zze v buducnosti sa
ustali na priemernej hodnote 18%. Vysledna prognéza je uvedena v nasledujucej
tabulke:

Tabulka ¢.21 Predikcia nakladov z Urokov a poplatkov

Minulost’ Predikcia
PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Urokové vynosy 357 974 333 824 367 275 356 693 346770 344946 321845 331 278 352 446 374 457 393 149 420 177
Urokové naklady 115 626 65 939 76 444 78 497 50 881 39734 32459 33128 42 294 52 424 55 041 75632
Podiel naklady/vynosy 32% 20% 21% 22% 15% 12% 10% 10% 12% 14% 16% 18%
Priemerny podiel - - - - - 18% -
Vynosy z poplatkov 108 203 122177 125 564 133 825 141 231 157425 165378 184 974 188 494 194 103 200 618 207 322
Urokové naklady 18 653 19 983 21889 23618 26 407 33170 33675 34 035 34 683 35715 36 914 38 147

Podiel naklady/vynosy 17% 16% 17% 18% 19% 21% 20% 18% 18% 18% 18% 18%
Priemerny podiel - - - - - 18%

Zdroj: vlastné spracovanie

Opravné polozky a rezervy na straty

Opravné polozky vstupuju do vysledovky % z vynosov a zmena rezerv
v pasivach. Priemerny podiel na vynosoch predstavoval 11%. Ich predikcia je uvedena
v tabulke ¢.30

Cisty zisk (strata) z finanénych nastrojov na obchodovanie

Podla vyro€nych sprav banky sem patria operacie z cennymi papiermi, urokove
obchody, derivaty, menové obchody, obchody s indexmi, komoditné obchody
a kurzové rozdiely. Ako je z tabulky ¢€.22 patrné, tato polozka vykazuje nejasny trend,
pricom je ovplyvnena velkym mnozstvom faktorov, ktoré sa daju len tazko odhadnut
do buducnosti. Pre tuto skutoCnost som sa rozhodol ponechat’ vySku ako priemerny
stav za sledované obdobie.

Tabulka §.22 Cistého zisku (straty) z finanénych nastrojov na obchodovanie

v tis. Eur

Minulost' Predikcia
Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cisty zisk (strata) 40 808 14 277 15103 21778 17 735 20758 23184 21949 21949 21949 21949 21949
Medziroéna zmena v % - -6501% 579% 44,20% -18,56% 17,05% 11,69% - - - - -
Priemerna hodnota - - - - - 21949

Zdroj: vlastné spracovanie

Cisty zisk (strata) z finanénych nastrojov v realnej hodnote precenenych cez
vykaz ziskov a strat
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Podobne ako predchadzajuca polozka, vyvoj zisku/strat je nejasny a ovplyviuje
do velké mnozstvo faktorov, ktoré sa do buducnosti predikuju zlozito. Pre tuto

skuto¢nost’ som sa rozhodol pouzit priemernu hodnotu za sledované obdobie:

Tabulka ¢.23 Cistého zisku (straty) z finanénych nastrojov

v lis. Eur

Minulost’ Predikcia
Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cisty zisk (strata) 8 054 1689 -2 784 4 063 -400 618 -188 1579 1579 1579 1579 1579

Medziro¢na zmena v % - -79,03% -264,83%  4594% -109,84%  54.50% -130,42%
Priemerna hodnota - - - - = 1579

Zdroj: vlastné spracovanie
Cisty zisk (strata) z podielov v pridruzenych spoloénostiach
Do tejto kategorie su zaradené zisky/straty zo spolo¢nosti Tatra-Leasing, s. r.
0., Slovak Banking Credit Bureau, s. r. 0. a Raiffeisen penzijni spole¢nost, a.s. Ako je

viditefné tato polozka nevykazuje jasny trend, ale v poslednych dvoch rokoch sa
ustalila, preto som sa rozhodol pre plana pouzit’ jej hodnotu v poslednom roku.

Tabulka §.24 Cisty zisk (strata) z podielov v pridruZenych spolo¢nostiach

v iis. Ewr

Minulost' Predikcia
Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202(
Pridruzene spoloénosti -1212 296 1301 684 28 1986 1910 1910 1910 1910 1910 191(

Zdroj: vlastné spracovanie

VSeobecné administrativnhe naklady
Do tejto polozky patria:
Mzdové naklady

Vyvoj po¢tu zamestnancov je uvedeny v tabulke ¢€.25 . Ako je viditelné nie je
patrny ziadny vyraznejSi trend, preto predpokladam, ze v buducnosti bude pocet
zamestnancov rast’ priemernym tempom 2,54%. Ako bolo uvedené v strategickej
analyze mzdové naklady na jedného zamestnanca sa ustalili a su v sektore priblizne
rovnaké. Do buducnosti preto neo€akavam znizovanie zo strany Tatra banky, ktoré by
znamenalo prechod zamestnancov ku konkuren¢nym bankam. Naopak predpokladam
zvySovanie miezd vo vySke priemerného rastu miezd predikovaného Narodnou

bankou Slovenska a uvedeného v strategickej analyze.
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Tabulka ¢.25 Mzdové naklady

Minulost' Predikcia
Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pocet zamestnancov 3221 3364 3342 3418 3455 3446 3735 3830 3928 4027 4130 4235
Medziroéna zmena v % - 4,44% -0.65% 2,27% 1,08% -0,26% 8,39% 2,54% 2,54% 2.54% 2,54% 2,54%
Priemerny rast - - - - - 2,54% 5 - c o -
Mzdové naklady na zamestnanca ( tis. EUR) 32,04 31,65 32,71 30,37 30,83 31,15 28,86 30 31 32 34 3€
Medziroéna zmena v % - -1,25% 3,36% -7.16% 1.53% 1,03% -7.34% 3,30% 4.20% 4,60% 4.60% 4,60%
Celkové mzdoveé naklady 103 216 106 456 109 312 103 796 106 523 107 344 107 809 114 201 122 025 130 886 140 391 150 586

Zdroj: vlastné spracovanie

Ostatné naklady

Do ostatnych nakladov banka zaraduje najma naklady na IT,

uzivanie

priestorov, pravne sluzby, naklady na reprezentaciu atd. Priemerné tempo rastu bolo

v minulosti 1,63% pricom som toto tempo zvolil ako rast vo svojej predikcii.

Tabulka ¢.26 Ostatné naklady

v lis. Eur

Minulost’ Predikcia
Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ostatné naklady -1212 296 1301 684 28 1986 1910 1910 1910 1910 1910 1910

Zdroj: vlastné spracovanie

Depreciacia a amortizacia

Vyvoj depreciacie je zobrazeny v tabufke €.27. Ako je viditelné jej uroven je

stabilna a pri predikcii budem vychadzat’ z planu hmotného a nehmotného majetku,

pricom depreciacia bude vyjadrena ako % z hodnoty majetku. Tento pomer sa
pohybuje okolo urovne 16%, z vynimkou v roku 2013, kedy bol do tejto polozky

zapocitany jednorazovy odpis goodwilu v hodnote 29 mil. EUR. Ked vylu€ime tento

rok, priemerna hodnota s ktorou predikujem odpisy je 17,8%.

Tabulka .27 Depreciacia a amortizacia

v tis. Eur

Minulost’ Predikcia
Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 202¢
Hmotny a nehmotny majetok 116572 113396 129698 132133 169299 163179 158 247 158 247 158 247 158 247 158 247 158 247
Depreciacia a amortizacia 21644 22154 20440 22405 52468 24349 26463 28 168 28 168 28 168 28 168 28 168
Depreciacia ako % z majetku 186%  195%  158%  17.0% 31,0% 149% 167% 17.8% 17.8% 17.8% 17.8% 17,8%

Zdroj: vlastné spracovanie
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Osobitny odvod vybranych financnych institacii

Ako bolo uvedené vo finanCnej analyze banky su povinné uhradit osobitny
odvod, pricom po dosiahnuti kumulovanej Ciastky 1 mld. sa predpoklada jej zruSenie.
V buducom roku sa eSte poc€ita so sadzbou 0,2%, no v roku 2017 po dosiahnuti
kumulovaného vyberu 750 mil. sa sadzba znizi na 0,175% z pasiv uvedenych v zakone
Rozdiely so sadzbou 0,4% v rokoch 2013 a 2012 a 0,2% v roku 2015 su spésobené
v Specifickom vypocte zakladu podla zakona. Pre predikciu budem zjednodusSene

pocitat zo zakladom pasiv znizenych o vlastné imanie.
Ostatny zisk / strata

V tejto polozke su vykazané tvorba a rozpustenie rezerv na sudne spory,
ostatné dane, ostatné vynosy atd. Ich vyvoj nevykazuje trend a preto do planu zvolim

ich priemernu hodnotu.

Tabulka ¢.28 Ostatny zisk / strata

Minulost’ Predikcia
PoloZka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ostatny zisk (strata) 2954 3130 5605 10 357 11251 3786 <1181 5129 5129 5129 5129 5129
Medziroéna zmena v % - 5.96% 79.07% 84,78% 8.63% -66,35% -131,19% - - - - -
Priemerna hodnota - - - - - 5129

Zdroj: vlastné spracovanie

Danova sadzba

Ako je viditelné, efektivna dar sa v poslednych rokoch liSila od zakonom danej
(22%). Podla Mafika (2005) zvolim danovu sadzba oCakavanu, ktora je vo vyske 22%.

Tabulka ¢.29 Dariova sadzba

Minulost' Predikcia
Polozka 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Efektivna danova sadzba 2211% 24 10% 20,37% 21,22% 2410% 24 .48% 24,38% 22% 22% 22% 22% 22%

Zdroj: vlastné spracovanie

Vysledny plan vykazu zisku a strat

Vysledny plan ma nasledujucu podobu, pricom pre prehfadnost su uvedené aj
posledné dva minulé roky.
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Tabulka ¢.30 Plan vykazu zisku a strat

Tis. Eur
I
Vykaz zisku a strat 2020
VWynosy z trokov a podobné vynosy 344 946 321845 331278 352 446 374 457 393 149 420 177
Naklady na Groky a podobné naklady 39 734 32 459 33 128 42294 52 424 55 041 75 632
Vynosové troky netto 305 212 289 386 298 150 310 153 322033 338 108 344 545
Opravné poloZky a rezervy na straty 53 169 33 922 (39 727) (42 286) (44 953) (47 273) (50 528)
ynosové (iroky netto po zohladneni opravnych poloZiek 252 043 255 464 258 423 267 867 277 080 290 835 294 017
\/ynosy z poplatkov a provizii 157 425 165 378 184 974 188 494 194 103 200 618 207 322
Naklady na poplatky a provizie 33 170 33 675 34 035 34 683 35715 36 914 38 147
Vynosy z poplatkov a provizii, netto 124 255 131703 150 939 153 811 158 388 163 704 169 175
Cisty zisk (strata) z finan&nych nastrojov na obchodovanie 20758 23184 21949 21949 21949 21949 21949
Cisty zisk (strata) z finanénych nastrojov v redlnej 618 (188) - - - -
hodnote precenenych cez vykaz ziskov a strat
Cisty zisk (strata) z finan&nych nastrojov uréenych na predaj 4 (8) - - - - -
Cisty zisk (strata) z podielov v pridruZenych spoloénostiach 1986 1910 1910 1910 1910 1910 1910
V&eobecné administrativne nakladv (226 740) (233 890) (243 607) (253 077) (263 612) (274 816) (286 739)
Osobitny odvod vybranych finanénych institticii (24 901) (17 553) (22 053) (20 541) (21 388) (22 333) 0
Ostatny prevadzkovy zisk (strata) 3786 (1181) 5129 5129 5129 5129 5129
Zisk pred zdanenim 151 809 159 441 172 690 177 047 179 456 186 378 205 441
Dail z prijimov (37 169) (38 879) (37 992) (38 950) (39 480) (41 003) (45 197)
Konsolidovany zisk po zdaneni 114 640 120 562 134 698 138 097 139 976 145 375 160 244

Zdroj: vlastné spracovanie

6.2 Plan bilancie

Pred samotnym finanCnym planom je doélezité rozdelit polozky bilancie na

prevadzkovo nutné a nenutné.

6.2.1 Rozdelenie aktiv na prevadzkovo potrebné a

nepotrebné

Podla Mafika (2005) medzi najCastejSie prevadzkovo nepotrebné aktiva patria
najma kratkodoby finanény majetok a dlhodoby finanény majetok. AvSak v pripade
banky patria prave tieto polozky ku ,, core bussiness®, su teda prevadzkovo potrebné.

Za nepotrebné mézeme oznadit financné aktiva ur€ené k predaiji.
6.2.2 Plan aktiv

Ako je spomenuté vo financnej analyze, najvyznamnejSou polozkou su uvery
poskytnuté klientom, ktoré v sledovanom obdobi vykazovali neustaly rast. Priemerné
tempo rastu predstavuje 6%, pricom predpokladam, Ze v buducnosti budu uvery rast
prave tymto tempom. Ako vyplyva z financnej analyzy opravné polozky ku uverom su
pomerne stabilné s priemernym podielom 3% na brutto uveroch. Kedze predpokladam,
Ze banka v buducnosti nezhorsi riadenie uveroveého rizika, opravné polozky v plane su

zvolené prave na urovni 3% s brutto uverov.
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Tabulka €.31 Plan aktiv

Tis. Eur

o
Aktiva 31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19

Peniaze a vklady v centralnych bankach 337 992 906 546 277 512 292 028 307 383 283 892 340 80¢
Uvery a beZné Géty poskytnuté bankam 239 553 125893 299712 315 390 331973 348 413 368 07«
uvery poskytnuté klientom, brutto 7 201 546 8144 219 8632872 9 150 844 9 699 895 10 281 889 10 898 802
Opravné poloZky na straty z (verov (212 878) (221 182) (258 986) (274 525) (290 997) (308 457) (326 964,
uvery poskytnuté klientom, netto 6988 668 7923 037 8 373 886 8876 319 9 408 898 9973 432 10 571 838
Derivatové finanéné pohladavky 74 440 61 850 61850 61850 61 850 61 850 61 85(
Finanéné aktiva na obchodovanie 54 410 22 357 22 357 22 357 22 357 22 357 22 35!
Finanéné aktiva v redinej hodnote 52 231 60 590 60 590 60 590 60 590 60 590 60 59(
precenené cez vykaz ziskov a strat

Finanéné investicie dzZané do splatnosti 1663 835 1729184 1770 684 1813181 1 856 697 1901 258 1946 88¢
Financ¢né aktiva na predaj 25913 156 781 Neprevadzkové Neprevadzkové Neprevadzkové Neprevadzkové Neprevadzkové
Podiely v pridruZenych spoloénostiach 22154 3 3 3 3 3

Hmotny a nehmotny majetok 163 179 158 247 158 247 158 247 158 247 158 247 158 247
Splatna dariova pohladavka 418 509 509 509 509 509 50
OdloZena dariova pohladavka 26 352 24749 24749 24749 24749 24749 24 74¢
Ostatné aktiva 32079 45 370 50 361 55 900 62 049 68 875 76 45°
Aktiva spolu 9 681224 11215116 11 100 460 11681124 12 295 306 12904 174 13 632 365

Zdroj: vlastné spracovanie

Derivatové financné pohfadavky, financné aktiva na obchodovanie a financné
aktiva precenované cez vykaz zisku a strat sa v sledovanom obdobi postupne
znizovali a pri zohladneni faktu , Ze sluzia k hlavnej prevadzke banky nepredpokladam
ich dalSie zniZovanie a budu ponechané v hodnote z roku 2015.

Financné investicie drzané do splatnosti vykazuju priemerny medziro¢ny rast

2,4%, ktory bol zvoleny ako rast v dalSom obdobi.

Podiely v pridruzenych spolo¢nostiach sa po odkupeni 50,1% majetkovej ucasti
Tatra-leasing s.r.o znizili na 3 Mil. EUR, pricom v plane nepredpokladam zmenu.

Hmotny a nehmotny majetok ponecham na hodnote z roku 2015.

Pri naroCnej predikcii splatnej a odlozenej danovej pohladavky boli oba hodnoty

ponechané na urovni z roku 2015.

Priemerny rast ostatnych aktiv predstavoval 11%, a do buducnosti bol

naplanovany v tejto vyske.

Uvery a bezné sty poskytnuté bankam v sledovanom obdobi kolisali a kvoli
narocnej predikcii bol zvoleny ich priemerny podiel na aktivach vo vyske 2,7%
a dopocitané boli pomocou iteracii.
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Peniaze a vklady v centralnych bankach nevykazovali ziadny trend, pri povahe
podnikanie su neplanovatelné, pricom boli naplanované ako ich priemer na celkovych
aktivach vo vyske 2,5%. Do uvahy bola taktiez brana velkost povinnych minimalnych
vo vySke 1% z celkovych klientskych vkladov, ktora bola dodrzana.

6.2.3 Plan pasiv

Prvym krokom pri planovani pasiv bude predikcia vlastného imania zaloZena

na analyze kapitalovej primeranosti.
Plan vlastného imania

Analyzu zanem predikciou potrebného kapitalu v sulade s kapitalovou
primeranostou. V tabulke €.32 je uvedena velkost rizikovo vazenych aktiv potrebnych
pri vypocte kapitalovej primeranosti, ktora je uvedena vo vyroCnej sprave Tatra banky.
KedZe nie je zobrazeny podrobny zoznam vsSetkych vah a aktiv, pre planovanie bol
najskor vypocCitany podiel rizikovo vazenych aktiv a aktiv celkovych. Ako je patrné,
tento podiel klesal a pri zlozitom vypocte nie je mozné urCit jeho presnu vysku,
predpokladam, Ze sa v buducnosti ustali na hodnote 50%. Dal$im predpokladom pre
ustalenie a pouzitie tejto hodnoty je relativne rovnaka skladba aktiv, priCom tuto

skutoCnost' pre zjednoduSenie predpokladam.

Tabulka ¢.32 Rizikovo vazené aktiva

Mil Eur

2012 2013 2014 2015
Rizikovo vazené aktiva 5 605 213 5 368 485 5 248 555 5680 165 5 550 230 5 840 562 6 147 653 6 452 087 6816 183
% z aktiv 61% 56% 54% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
Kapitalova primeranosti 15,2% 16.7% 19,6% 18,2% 17,8% 17.4% 16,9% 16,5% 16,0%
Pozadovana primeranost’ 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 10,50% 12,50% 13,75% 15,00% 15,00%
Celkovy potrebny kapital 853 479 894 635 1027 006 1034 002 987 941 1013 337 1038 953 1061368 1090 589

Zdroj: vlastné spracovanie

Po sucine 50% a celkovych aktiv vypocCitame rizikovo vazeneé aktiva. Celkovy
potrebny kapital je vypocCitany ako sucin rizikovo vazenych aktiv a % kapitalovej
primeranosti. V tabulke je uvedena poZadovana primeranosti vyzadovana
Bazilejskymi dohodami Ill, zobrazena v grafe 1, priCom je do uvahy zobrany
proticyklicky vankus a vankus pre systémovo vyznamové banky. Ako je viditelné Tatra
banka prevySuje pozadovanu uroven. KedZe toto rozhodnutie je na akcionaroch Tatra

banky a cielom je urcit trznu hodnotu, predpokladam postupné znizenie na uroven
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16%, ktora je 1% nad pozadovanou primeranostou. Taktiez predpokladam, Ze toto

znizenie neovplyvni rizikovost ani chod banky.

Celkovy pozadovany kapital sa sklada podla vzorca uvedeného v prvej kapitole
z kapitalu TIER 1, TIER 2, TIER 3 a odpocitatelnych poloziek. KedZe Tatra banka
nevlastnila Ziadne polozky TIER 3, na vypocet potrebného kapitalu TIER 1 musime od
celkového potrebného kapitalu pripocCitat’ odpocitatelné polozky a odpocitat TIER 2.
Ako je uvedené v tabulke €.33, odpocitatelné polozky vykazovali stabilnu uroven a pre
plan boli zvolené ich hodnoty k 31.12.2015. TIER 2 kapital sa v poslednych rokoch

ustalil na 235 Mil. EUR, priCom bola tato hodnota ponechana.

Tabulka ¢.33 Vypocet potrebného kapitalu

Tis.Eur

Minulost’ Predikcia

2013 2015 2018 2020
Celkovy potrebny kapital 5 605 213 5 368 485 5 248 555 5 680 165 987 941 1013337 1038 953 1061 368 1090 589
TIER 2 0 100 000 235 000 235000 235 000 235 000 235 000 235000 235000
Odpocitatelné polozky 1 42913 46 676 46 470 46 332 46 332 46 332 46 332 46 332 46 332
Odpoditatelné polozky 2 62 368 74 462 43 605 13 300 13 300 13 300 13 300 13 300 13 300
Potrebny kapital TIER 1 958 760 915773 882 081 858 634 812 573 837 969 863 585 886 000 915221
Zakladné imanie 63 394 63 566 63 674 64 020 64 020 64 020 64 020 64 020 64 020
Emisné aZio 282 750 287 324 289 599 293 554 293 554 293 554 293 554 293 554 293 554
Fondy 15 068 15068 15024 15421 15421 15421 15421 15421 15421
Nerozdeleny zisk 597 548 549 815 513784 485639 439 578 464 974 490 590 513 005 542 226

Zdroj: vlastné spracovanie

V pripade kapitalu TIER 1 mézZzeme pozorovat stabilnu uroven zakladného
imania, emisného azia i fondov. Do buducnosti nepredpokladam ich vyraznejSiu
zmenu a preto budu ponechané na urovni z roku 2015. Jedinou polozkou ktora sa
bude menit bude nerozdeleny zisk, ktory dopoCitame ako rozdiel potrebného kapitalu

TIER 1 a sucétu zakladného imania, emisného azia a fondov.

Vlastné imanie eSte obsahuje ocerfiovacie rozdiely, no podla vyroCnej spravy su
tieto vynosy spojené z cennymi papiermi urenymi k predaju, ktoré som oznacil ako

prevadzkovo nepotrebné a preto maju v plane hodnotu O.

Analyzu vlastného kapitalu zakon€im vypoctom odnimatelného dividendového

vynosu, ktory je zakladom pre samotné ocenenie.

Vypocet prevediem podla vzorca uvedeného v teoretickej Casti tejto prace. Pri
prebrani Cistého penazného prijmu z planovaného a predpoklade nulovej zmeny
v investiciach nutnych k pozadovanému rastu, prideloch do fondov a obmedzujucich
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finanCnych prostriedkov na zaklade obchodného zakonnika ma vypocet nasledujuci

tvar:
Tabulka ¢€.34 Vypocet odnimatelného vynosu
Tis. Eur
Predikcia

31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.19 31.12.20
Potrebné navysenie -46 061 25397 25616 22 415 29 221
Zisk za obdobie t-1 120 562 136 062 139 508 141 247 160 244
Odnimatel'ny dividendovy vynos 166 623 110 666 113 892 118 832 131 023
Medziro¢na zmena -33,58% 2,92% 4,34% 10,26%

Zdroj: vlastné spracovanie

Pretoze potencionalna dividenda v roku t sa vyplaca zo zisku (t-1), pre vypocet
je uvedeny prave zisk (t-1). KedZe predpokladam zmenu len nerozdeleného zisku,
kapitalové poziadavky su vypocCitané ako zmena nerozdeleného zisku obdobia t a t-1.

Ako je viditelné v roku 2016 predstavuje odnimatefny dividendovy vynos
vyrazne vySSiu polozku ako v dalSich rokoch. Je to sp6ésobené vysokou kapitalovou
primeranostou a nadbyto¢nou hodnotou nerozdeleného zisku, ktory moéze byt
potencialne rozdeleny. Dividendovy vynos zrastol v poslednom rok o takmer 11%, je
to spdsobené skonCenim zatazenia bankového sektora Specialnym odvodom. Ak by
uvazovali odvod aj v poslednom roku, bol by rast miernejsSi. Odnimatelny vynos
v poslednom roku je zakladom pre vypocCet pokraCujucej fazy a pre preto spravne
pocitat s hodnotou bez Specialneho odvodu (obdobie t)

Plan zavazkov

Planovanie zaCnem najvyznamnejSou polozkou ktorou su vklady klientov. Rast
vkladov bude naplanovany na zaklade predchadzajuceho priemerného rastu 4,6%,
ktory zvolim za prvé dva roky. Po tomto obdobi bol zvoleny rast 6%, €o odpoveda rastu
poskytnutych uverov, aby bol zachovany podiel uverov a vkladov. Z vkladov klientov
musi banka v ramci povinnych minimalnych rezerv udrzovat 1% u centralnej banky.

Ako je viditelné z planu aktiv, vklady u centralnej banky vysoko prevysuju tento pomer.

Tak ako v pripade aktiv derivatové inStrumenty a financné zavazky na
obchodovanie budu ponechané vo vyske v roku 2015. Rezervy na zavazky vykazovali
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priemerny rast vo vySke 7% a plane bude tento rast ponechany. Ich rozdiel vstupuje

do polozky vykazu a strat rezervy a straty.

Splatny a odlozeny danovy zavazok ponecham v hodnote z roku 2015 a ostatné

zavazky budu podfa planu rast ich priemernou medziro€nou zmenou vo vyske 9,4%.
Ako bolo vysSie spomenuté, podriadeny dlh zostane na urovni z roku 2015.

Pre nejasny trend bola vySka vkladov a beznych uctov bank zvolena ako
priemerna hodnota ich podielu ku zavazkom, ktora predstavuje 3% a bola dopocitana
iteraciou. Zavazky z dlhovych cennych papierov boli dopocitané ako rozdiel zavazkov
a ostatnych planovanych poloziek. Plan je uvedeny v nasledujucej tabulke:

Tabulka ¢.35 Plan pasiv

Tis. Eur

I
31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18

Vklady a beZné uéty bank 189 868 357 083 304 555 321109 338714 356 148 376 707
Vklady klientov 733779 8719 428 9120 522 9 540 066 10 112 470 10 719 218 11 362 371
Derivatové finan&né zavazky 82148 66 645 66 645 66 645 66 645 66 645 66 645
Finanéné zavazky na obchodovanie > 48 904 48 904 48 904 48 904 48 904 48 904
Zavazky z dlhovych cennych papierov 739 811 688 570 265075 372111 359 510 306 225 316 750
Rezervy na zavazky 41 966 46 953 50 240 53 756 57 519 61 546 65 854
Splatny dafiovy zavazok 6 889 3342 3342 3342 3342 3342 3342
OdloZeny dafiovy zavazok 1412 1363 1363 1363 1363 1363 1363
Ostatné zavazky 47 872 50 279 55 005 60 176 65 832 72 020 78 790
Podriadené dlhy 236 240 236 174 236 174 236 174 236 174 236 174 236 174
Pasiva spolu 8 684 000 10 218 741 10 151 825 10 703 646 11 290 474 11871 584 12 556 900

Zdroj: vlastné spracovanie
6.3 Finanény plan planu

Ako je viditelné hodnoty ROA je stabilna na urovni 1,2%. Hodnoty ROE sa zvysSili na
14%, Co je spOsobené naplanovanym vyssSim ziskom v buducnosti. Zadlzenost sa

zvysili priblizne o 1%, €o nepredstavuje v pripade banky velky problém.

Tabulka ¢.36 Finanéna analyza

ROA 2%
Finanéna paka 10,00 10,72 943 863 8,93 9,53 10,48 11,70 11,95 12,24 12,50 12,6¢

ROE 10,0% 11,4% 14,6% 9,8% 9,4% 11,4% 12,1% 14,3% 14,3% 14,1% 14,2% 14,9%
Podiel Gverovivkladov 082 0,85 092 0,93 0,94 098 093 0,95 0,96 0,96 0,96 0,96

Zdroj: vlastné spracovanie
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7 Ocenenie Tatra banka a.s.

V tejto Casti sa budem venovat samotnému oceneniu banky na zaklade zvolenych
dvoch ocenovacich metdéd. Ako bolo spomenuté v predchadzajucich kapitolach
predpoklad going concern je splneni a banka mdéze byt ocenena niektorou
z vynosovych metdd. Pre ocenenie boli ako najvhodnejSie zvolené vynosova metoda
zalozena na diskontovani odnimatelného dividendového vynosu a vynosovy obligany

model.
7.1 Vynosova metdda

Pri vynosovej metdde musime najskér stanovit naklady vlastného kapitalu,
ktorymi diskontujeme ro¢nu dividendu pre majitela. Zvolenie prave tejto diskontna
miery je vysvetlené v teoretickej Casti. Pri vypocte pouzijem vypocet pomocou CAPM
modelu. Pouzijem vzorec vysvetleny v kapitole 2.3.4 podla Mafika (2005) a namiesto
narodného trhu, zvolim trh zahrani¢ny a pomocou prémii upravim na zodpovedajucu

hodnotu, pricom bude mat vzorec nasledujucu podobu:
Nyx = 17+ B xRPT + RPZ

re predstavuje bezrizikovu urokovu mieru. Hrdy (2005) odporu€a pouzitie 10 rocného
Statneho dlhopisu. Za zahranicni trh bol zvoleny trh americky, preto ako bezrizikovu
mieru pouzijem vynos do doby splatnosti 10 rocného amerického Statneho dlhopisu,
ktora bola k 31.12. 2015 2,27%"°.

Podra Hrdého (2011)% je akceptovatelné zvolenie koeficientu beta rovnej 1. Je
to na zaklade predpokladu, ze hodnota akcii banky kopiruje hodnotu vyvoja trzného

portfdlia.

%9 U.S. Department of the treasury [online]. [cit. 2017-04-30]. Dostupné z: https://www.treasury.gov/resource-

center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield

60Hrdy M. Problémy ocenovani bank a dalSich financnich instituci . [online]. [2017-04-30]. Dostupné z:

https://www.ekf.vsb.cz/export/sites/ekf/frpfi/cs/prispevky/prispevky_plne_verze/Hrdx.Milan2.uprav.pdf
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RPT predstavuje rizikovu prirazku trhu. Mafik (2011) odporuca zvolenie ¢o najdlhSie
obdobia pre vypocet tejto prirazky a preto zvolim priemer rozdielu vynosnosti S&P 500
a 10 ro¢ného T-bondu za obdobie 1928-2015. Mafik (2011) uvadza, ze zvolenie
geometrického, €i aritmetického priemeru nema jednoznacnu preferenciu a preto

zvolim ich priemer, ktory &ini 5,31%, ktor som ziskal zo stranok Damodarana®’.

Rizikova prirazka zeme (RPZ) pre Slovensku republike predstavuje
k 31.12:2015 1,33%%. Rizikovu prirazku je nutné upravit o inflaény diferencial medzi

predpokladanou inflaciou v USA a Slovenska®®.

Po vySSie uvedenych vypocCtoch a predpokladoch som stanovil naklady

vlastného kapitalu nasledovne:

Tabulka ¢.37 Vypocet nakladov vlastného kapitalu

| 2016 2017 2018 2019 2020

RF 2,27% 2,27% 2,27% 2,27% 2,27%
B 1 1 1 1 1
RPT 5,31% 5,31% 5,31% 5,31% 5,31%
RPZ 1,33% 1,33% 1,33% 1,33% 1,33%
Inflacia USA 0,82% 1,54% 2,37% 2,34% 2,16%
inflacia SR -1,50% 1,20% 1,90% 1,90% 1,90%
Inflaény diferencial 2,32% 0,34% 0,47% 0,44% 0,26%
Uoravena RPZ 3,65% 1,67% 1,80% 1,77% 1,59%
NVK 11,23% 9,25% 9,38% 9,35% 9,17%

Zdroj: vlastné spracovanie, Damodaran online, Statista a US Tresury department

Pre vypocet prvej fazy pouzijeme odnimatelny dividendovy vynos, ktory bol na
zaklade teoretickej Casti vypocCitany v kapitole 12.1.3. Ako je v teoretickej Casti
uvedené, hodnotu prvej fazy, zistime ak odnimatefny dividendovy vynos diskontujeme
k 31.12.2015 pomocou nakladov vlastného kapitalu. Pre pokraCujucu fazu je
nevyhnutné zvoli tempo rastu. Tempo rastu by malo byt vacsie ako hodnota inflacie,

®" Damodaran online: Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills - United States [online]. [cit. 2017-04-30].
Dostupné z: http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/histretSP.xls

62 Damodaran online: Risk Premiums for Other Markets [online]. [cit. 2017-04-30]. Dostupné z:
www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/ctryprem.xls

83 Statista: Projected annual inflation rate in the United States from 2008 to 2020 [online]. [cit. 2017-04- 30].
Dostupné z: https://www.statista.com/statistics/244983/projected-inflation-rate-in-the-united-states/
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ktora je pre druhu fazu odhadnuta na 2% a mensSia ako tempo rastu HDP, ktoré je
v roku 2020. Za najpresnejSie by bolo vhodné zvolit konsenzus, ktory oCakava trh.
Medzi najlepSiu databazu , v ktorych sa tento udaj nachadza mézeme oznacit Wharton
I/B/E/S. NanesStastie tato databaza neobsahuje udaje o Tatra banke pod jej oficialnym
kédom 1TATO1DE. Dal$ou moznostou je zvolit konsenzus za cely slovensky bankovy

trh. Bohuzial do tejto €asti som nemal pristup.

Za tempo rastu zvolim hodnotu 3,3%, ako strednu hodnotu medzi o¢akavanou
inflaciou a rastom HDP. Vysledné vynosové ocenenie je zobrazené v nasledujucej
tabulke :

Tabulka ¢.38 Vysledné vynosové ocenenie

Tis. EUR

2016 2017 2018 2019 2020
Dividendovy potencial 166 623 110 666 113 892 118 832 131 023
Medziroény rast - -33,58% 2,92% 4,34% 10,26%
Odurocitel 0,899 0,823 0,752 0,688 0,630
Diskontovany dividendovy potencial 149 800 91 069 85 687 81758 82574
Sacastna hodnota prvej fazy 490 888
Rast v pokraéujlcej faze 3,3%
Pokracujuca hodnota 1520 481
Sugastna hodnota pokracujucej hodnoty 958 248
Neprevadzkové aktiva 156 781
Hodnota netto 1605917

Zdroj: vlastné spracovanie

V druhej faze bola sa predpokladany inflaény diferencial rovna nule a preto su

naklady vlastného kapitalu vo vyske 8,91%.
7.2 Metdéda cenového obliga¢éného modelu

Ako druha metdda bude pouzita metdéda cenového obligaéného modelu, ktorej
princip je vysvetleny v teoretickej Casti tejto prave. Vypocet trznej hodnoty zistime na

zaklade nasledujuceho vzorca:

ROE

Trina hodnota = * upravena NAV

Rentabilita vlastného kapitalu bude zvolena ako priemerna hodnota za obdobie
2009 az 2015. Naklady vlastného kapitalu zvolim z prvého roku prvej faze. Upravena
NAYV je rozdiel medzi trznou hodnotou aktiv a trznou hodnotou pasiv. KedZe v pripade
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bank je vacsina poloziek bilancie precenovana na trznu hodnotu, mézeme ako trznu
hodnotu pouzit hodnotu uctovnu. Samotny vypocet je zobrazeny v nasledujucej

tabulke :

Tabulka ¢.37 Ocenenie obligaénym modelom

Tis. EUR
|

Hodnota aktiv 11 327 031
Hodnota zavazkov 10 218 741
NAV 1108 290
ROE 11,2%
COE 11,23%
Trzna hodnota 1105 329

Zdroj: vlastné spracovanie

Ako je viditelné trzna hodnota je nizSia ako v pripade vynosového ocenenia.

Tento rozdiel je spésobeny modelom, ktory neberie do uvahy rastovy potencial banky.

7.2.1 Vysledné ocenenie

Pre vysledné ocenenie zvolim prvu metdédu zalozenu na vynosovom oceneni,
pretoze berie do uvahy rast banky v buducom obdobi a je preto spravnejsi. Vyslednu

trznu hodnotu Tatra banky a.s., stanovujem na

1 605917 Tis. EUR
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Zaver

Cielom tejto diplomovej prace bolo zistenie trznej hodnoty Tatra banka a.s.,

ktora patri medzi 3 najvacsie banky na uzemi Slovenskej republiky.

V teoretickej Casti sa venuje Specifikaciami podnikania v bankovom sektore,
rozlicnymi rizikami, regulaciami a obmedzeniami spojenymi s tymto sektorom. VSetky
tieto skutoCnosti sa premietaju do samotného ocenenia nielen bank, ale financnych
institucii vSeobecne. V pripade bank sa pre rozli¢né ponatie cudzieho kapitalu javia ak
najspravnejSie ocenenie pomocou vynosovej metdédy a zistenia odnimatefného
dividendového potencialu. Dal$ou vhodnou metddou je obligaény cenovy model, ktory
spaja vynosové a majetkové ocenenie. V krajinach s rozvinutym kapitalovym trhom je

mozné pouzitie spravne zvolenych nasobitelov.

Na zaklade teoretickej Casti tato praca pokraCuje v samotnom oceneni Tatra

banka a.s.

Prvou Castou je finanCna analyza podniku. Tato analyza zaina vyberom
zrovnatefnych spoloCnosti a to najma na zaklade Struktury a velkosti ich bilancie.
V ramci aktiv je zvySena pozornost analyze poskytnutych uverov a tvorenych
opravnych poloziek. V ramci pasiv je analyzovana najma polozka klientske vklady
a vlastné imanie s dérazom na kapitalovu primeranost. Vo financnej analyze je dalej
venovana Cast' rozboru vykazu zisku a strat , nasledovana rozborom pomerovymi
ukazovatelmi (najma ukazovatele rentability, likvidity, kapitalovej primeranosti
a efektivity).

Na zaklade prevedenej analyzy a externého ratingu som dospel k zaveru, ze
banka spifia predpoklad going concern a méze byt ocenena niektorou z vynosovych
metod. FinanCna analyza zaroven ukazuje silnu poziciu Tatra banky ako tretej
najvacsej banky na Slovensku. Jedna sa najma poskytnuté uvery, bilan¢nu sumu, zisk,

vklady a kapitalovu primeranost.

Po finanCnej analyze nasleduje analyza strategicka, rozdelena na analyzu
vonkajSieho a vnutorného potencialu. Na zaklade vonkajSej analyzy je zistené, ze
slovensky bankovy sektor ma potencial rastu na uroven vyspelych ekonomik a jeho
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banky su ziskové a dostatoCne kapitalovo vybavené. Ako hodnotove vyjadrenie vyvoja
bankového sektora su zvolené urokové vynosy a vynosy z poplatkov a provizii.

Pomocou metdédy najmensSich Stvorcov su tieto vynosy vloZzené do regresie,
pricom za nezavislé premenné, u ktorych sa predpoklada zavislost, su zvolené hruby
domaci produkt, inflacia, zamestnanost, priemerné mzdy, urokové sadzby a pocet
obyvatefov. Z viacerych regresii su zvolené najvhodnejSie a na zaklade ich
koeficientov su predikované vynosove uroky a uroky z poplatkov na obdobie piatich

rokov.

Z rozboru vnutorného potencialu pomocou SWOT analyzy je potvrdena silna
pozicia tretej najvacSej banky. Na zaklade trzného podielu a vynosov trhu
estimovanych pomocou ekonometricych modelov su spocitané vynosy Tatra banky
pre obdobie nasledujucich piatich rokov.

Praca pokracuje zostavenim finan¢ného planu na zaklade prevedenej financne;
a strategickej analyzy. NajvacSia pozornost je venovana planovaniu vlastného
kapitalu, ktory je v pripade banky silne regulovany a pri vypo€tu odnimatefného
dividendového vynosu je dolezité brat do uvahy potrebnu kapitalovu primeranost.
Ostatné polozky bilancie boli naplanované najma podfa ich vyvoja v minulosti.

Zaverom prace je pouzitie planu pre samotné ocenenie, ktorého zakladom je
potencionalny dividendovy vynos pre majitelov. Za najvhodnejsi je zvoleny dvojfazovy
vynosovy dividendovy model s doplnkovou metédou obligacného cenového modelu.

Vysledna trzna hodnota predstavuje sumu 1 605 917 tis. EUR.
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Prilohy

Priloha 1, Poskytnuté Gvery podla druhu

V tis. EUR
Kontokorentné Gvery a prederpania beznych uétov 803 249 784 297
Pohladavky z kreditnych kariet 85 368 89 232
Faktoring a Uvery kryté zmenkami 84 901 85105
Uvery na byvanie 1709 243 1387 401
Hypotekarne uvery 897 387 845 002
Americké hypotéky 407 525 399 322
Spotrebné uvery 441 711 364 857
Pohladavky z finanéného lizingu 227 197 9 854
Investiéné, prevadzkové a ostatné tvery 3487 638 3236476
Celkom 8 144 219 7 201 546
Zdroj: vlastné spracovanie, vyrocné spravy banky
Priloha 2, Korelaény matrix
GDP INFLATION | POPULATION YWAGES BASE_RATE |_3M_EURIB... EMPLOYMEM1
GDP 1.000000 -0.830732 0.488734 0.995560 -0.950174 -0.6536449 0.950048

INFLATION -0.830732 1.000000 -0.292002 -0.835479 0.837085 0.585212 -0.757133
POPULATION 0.488734 -0.292002 1.000000 0.518535 -0.499722 -0.663690 0.490635
WAGES 0.995560 -0.835479 0.518535 1.000000 -0.966360 -0.705707 0.934001
BASE_RATE | -0.950174 0.837085 -0.499722 -0.966360 1.000000 0.789401 -0.865027
_3M_EURIB... -0.653649 0.585212 -0.663690 -0.705707 0.789401 1.000000 -0.535416
EMPLOYMENT, 0.950048 -0.757133 0.490635 0.934001 -0.865027 -0.535416 1.000000

Zdroj: vlastné spracovanie
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Priloha 3, Ocenenia

Tatra banka

1.miesto: Slovensku; World finance , The banker, Global finance- Privatne bankovnictvo
1.miesto: Stredna a vychodna Eurdpa; Global finance - digitalne bankovnictvo

1. miesto: svet; Global finance - najlepsi dizajn webovej stranky

Visa Best Innovator 2015

MasterCard Acquirer roka 2015

Etrend, Banka roka na Slovensku: 2. miesto

Slovenska sporiteltia

Etrend, Banka roka na Slovensku: 1.miesto

1.miesto; The financial time - Bank of the year 2015 in Slovakia
1.miesto; Euromoney - Best bank in Slovakia

vUB
1. miesto na Slovensku; EMEA finance - NajlepSia banka na Slovensku
1. miesto na Slovensku; Global finance - Najlepsia banka na Slovensku

1. miesto na Slovensku; Global finance - NajlepS$ie privatne bankovnictvo
Etrend, Banka roka na Slovensku: 3. miesto

CsoB

Etrend, roka na Slovensku: 5. miesto

1.miesto na Slovensku; Global finance - Najlepsia banka v obchodovani na devizovom trhu na Slovensku za rok 2015
1.miesto na Slovensku; Global finance - Najlepsia banka v obchodnom financovani na Slovensku v roku 2015

Zdroj: vlastné spracovanie, Vyro¢né spravy bank



Priloha 4 Plan

Tis. Eur

| Minuiost |
Aktiva 31.12.14 31.12.15 31.12.17 31.12.18

Peniaze a vklady v centralnych bankéch 337 992 906 546 277 512 292 028 307 383 283 892 340 809
Uvery a beZné Uity poskytnuté bankam 239 553 125 893 299712 315 390 331973 348 413 368 074
avery poskytnuté klientom, brutto 7 201 546 8144 219 8632872 9150 844 9 699 895 10 281 889 10 898 802
Opravné poloZky na straty z tverov (212 878) (221 182) (258 986) (274 525) (290 997) (308 457) (326 964)
avery poskytnuté klientom, netto 6 988 668 7923 037 8 373 886 8 876 319 9 408 898 9973432 10 571 838
Derivatové finan&né pohladavky 74 440 61 850 61 850 61 850 61 850 61 850 61 850
Finanéné aktiva na obchodovanie 54 410 22 357 22 357 22 357 22 357 22 357 22 357
Financ¢né aktiva v redinej hodnote 52 231 60 590 60 590 60 590 60 590 60 590 60 590
precenené cez vykaz ziskov a strat

Finané&né investicie dzZané do splatnosti 1663 835 1729 184 1770684 1813181 1856 697 1901 258 1946 888
Finanéné aktiva na predaj 25913 156 781 0 0 0 0 0
Podiely v pridruZenych spolo&nostiach 22154 3 3 3 3 3 3
Hmotny a nehmotny majetok 163 179 158 247 158 247 158 247 158 247 158 247 158 247
Splatna dariova pohladavka 418 509 509 509 509 509 509
OdloZena dafiova pohladavka 26 352 24749 24749 24749 24749 24749 24749
Ostatné aktiva 32079 45 370 50 361 55 900 62 049 68 875 76 451
Aktiva spolu 9 681224 11215116 11 100 460 11681124 12 295 306 12904 174 13 632 365
Tis. Eur

W o vinuost
Pasiva 31.12.14 31.12.15 31.12.16 31.12.17 31.12.18 31.12.20

Vklady a beZné uéty bank 189 868 357 083 304 555 321109 338714 356 148 376 707
Vklady klientov 7337794 8719 428 9120 522 9 540 066 9 978 909 10 437 939 10 918 084
Derivatové finanéné zavazky 82148 66 645 66 645 66 645 66 645 66 645 66 645
Finanéné zavazky na obchodovanie > 48 904 48 904 48 904 48 904 48 904 48 904
Z4vazky z dihovych cennych papierov 739 811 688 570 265 075 372111 493 071 587 504 761 037
Rezervy na zavazky 41 966 46 953 50 240 53 756 57 519 61546 65 854
Splatny dafiovy zavazok 6 889 3342 3342 3342 3342 3342 3342
OdloZeny dafovy zavazok 1412 1363 1363 1363 1363 1363 1363
Ostatné zavazky 47 872 50 279 55 005 60 176 65 832 72020 78 790
Podriadené dlhy 236 240 236 174 236 174 236 174 236 174 236 174 236 174
Pasiva spolu 8 684 000 10 218 741 10 151 825 10 703 646 11 290 474 11871584 12 556 900
I

Vlastné imanie 882 584 875813 812573 837 969 863 585 886 000 915 221
Konsolidovany zisk po zdaneni 114 640 120 562 136 062 139 508 141 247 146 590 160 244
Vlastné imanie spolu 997 224 996 375 948 635 977 478 1004 832 1032 590 1075 465
Pasiva + vlastné imanie 9681 224 11215 116 11 100 460 11681124 12 295 306 12904 174 13 632 365

Zdroj: vlastné spracovanie
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