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Uvod

Obdobi po finan¢ni krizi v roce 2008 byva né€kdy oznacovano jako ztracena dekada.
Jednalo se o obdobi vleklé stagnace, zvySené nezaméstnanosti a nejistoty ve vysp€lém
svété. Ceny akcii a nemovitosti dramaticky poklesly, stity se zacaly vyznamné
zadluzovat a nékteré z nich dokonce bankrotovat. Centralni banky, zejména FED a ECB,
bojovaly s propadem poptavky a nulovou inflaci ndkupy statnich dluhopist a dalSich
finan¢nich aktiv, ¢imz zplsobily bezprecedentni pokles trokovych sazeb v rozvinutych
zemich k nulovym az zapornym hodnotdm a zaroven stim vyznamny nartist cen

dluhopist a akcii.

V Ceské republice byl vyvoj v tomto obdobi o néco klidn&jsi nez v jinych zemich. Ceska
narodni banka nemusela pfistupovat ke stanovovani zapornych trokovych sazeb a kromé
neocekavanych ménovych intervenci Ceské narodni banky v roce 2013 zde panoval na
finan¢nim trhu vétsi klid. Tento klid byl patrny také na akciovém trhu, jehoz aktivita ani
cenova uroven dosud nedosahly hodnot z roku 2007. Pokles aktivity na zdejSim trhu se
projevil mimo jiné ve velmi nizkém poctu prvotnich Gpist akcii na zdejsi burze a poklesu

hodnoty provadénych emisi.

Trend témét Zadnych ¢i malych emisi byl zlomen v roce 2016, kdy se pro vstup na trh
prostiednictvim primarni emise definitivné rozhodla MONETA Money Bank, a.s
(Banka). IPO této banky probehlo v kvétnu roku 2016 na Burze cennych papirit Praha
pod vedenim investiéni banky J. P. Morgan. Upis Monety se stal nejvétsi emisi na prazské
burze za poslednich osm let a zdrovenn osmym nejvétsim evropskym IPO v roce 2016.
JelikoZ tato emise upoutala mnoho pozornosti v CR i ve svét&, rozhodl jsem se pro
analyzu finan¢niho zdravi a vyhlidek spolecnosti MONETA Money Bank, a.s. spolu

s ocenénim akcii tohoto nového titulu na prazské burze.

Prace bude rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. V prvni ¢asti bude predstavena metodika,
kterou budu v pritb¢hu prace pouzivat. Druha Cast se bude vénovat financni a strategické
analyze ocenované spolecnosti, sestaveni finan¢niho planu a finalnimu ocenéni. Na zaveér
budou shrnuty nejvyznamnéj$i poznatky a zavéry vyplyvajici z provedené analyzy

hospodareni a ocenéni akcii MONETA Money Bank, a.s.



1 Metodika

V nasledujici kapitole budou pfedstaveny metody, pomoci kterych bude provedeno
srovnani a analyza bank pusobicich na cCeském trhu. Déle zde budou uvedeny

ptedpoklady a postup pouzitych ocenovacich metod.

Pro ucely této prace budou vyuzita vefejné dostupnd data a informace uvedené ve
vyro¢nich zpravach zkoumanych spolecnosti s primarnim zamétenim na obdobi mezi lety

2013 a 2016.

1.1 Financ¢ni analyza

Vychodiskem pro finanéni analyzu budou konsolidované ucetni zavérky bank za roky
2013 az 2016 sestavené v souladu s IFRS/IAS. Delsi ¢asové obdobi neni k dispozici diky
piechodu Monety na IFRS v roce 2015. V analyze budou vyhodnoceny mezinarodné

wrwe

pouzivané finan¢ni ukazatele, nacez budou zkoumany pficiny zjisténého vyvoje.

1.1.1 Analyza finan¢nich ukazateli
Postup, ktery jsem zvolil pro provedeni rozkladu ukazatelti rentability, lze graficky
vyjadfit schématem uvedenym nize. Tento postup odpovidd metodice pouzité v mé

bakaléfské praci na toto téma (Pottucek, 2015).

Graf'1: Rozklad ukazatele ROE
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Rentabilita primérného vlastniho kapitalu

Prvnim sledovanym ukazatelem bude ukazatel rentability primérného vlastniho kapitalu,
ktery podava informaci o mife zhodnoceni vlastniho kapitalu spolec¢nosti a je vyznamnym
kritériem pro vlastniky obchodnich podilii na spole¢nosti. Ukazatel bude pocitdn

z prumérné vyse vlastniho kapitalu v i¢etnim obdobi dle nésledujiciho vzorce:

ROAE. = 2 X VH;
YT VK, + VK4
pficemz ROAE, = rentabilita primérného vlastniho kapitalu v roce t,
VH; = vysledek hospodateni po zdanéni v roce t,

VK; vlastni kapital ke konci roku t.

Kapitalovy multiplikator

Kapitalovy multiplikator porovnava vysi celkovych aktiv s vysi vlastniho kapitalu, ¢imz
nas informuje o mnozstvi aktiv krytych jednotkou vlastniho kapitdlu. Ve své podstaté
tento ukazatel odpovida ukazateli finan¢ni paky, pouzivanému u nefinan¢nich podniki,

zde bude navic vypocet vychazet z primérnych hodnot aktiv a vlastniho kapitalu.

KM, — A+ Aiq
YT VK, 4+ VK,
pricemz KM, = kapitalovy multiplikator v roce t,
Ay = vySe celkovych aktiv ke konci roku t.
Rentabilita aktiv

Ukazatel rentability aktiv poddvé informaci o tom, jakd je primérna vyse zisku

generovana jednotkou aktiv, a to bez ohledu na jejich financovani (Hrdy, 2002, s. 40).

ROA. = 2 XVH,
A+ A,
pricemz ROA; = rentabilita aktiv v roce t,

VH, vysledek hospodateni po zdanéni v roce t.



Celkova arokova marze

Celkova urokova marze ptedstavuje rozdil mezi urokovymi vynosy a urokovymi naklady

vztazeny k primérné vysi celkovych aktiv.

CUM, =
pricemz CUM; = celkova urokova marie v roce t,
UV, = uarokové vynosy vrocet,
UN, = urokovénaklady v rocet.

Celkova operacni marze

Celkova operacni marze je ukazatelem vyjadiujicim predevsim efektivitu kryti placenych

poplatkii a dalSich administrativnich nakladt inkasovanymi poplatky.

COM, =
‘ A+ Ay
pficemz COM, = celkova operatni marze v roce t,
OV, = operacnivynosy vrocet,
ON; = operatninaklady vroce't.

Opera¢nimi vynosy se rozumi polozka vykazu zisku a ztraty vynosy z poplatkii a provizi,

operacnimi naklady pak polozka ndklady na poplatky a provize.
Celkova neoperacni marze

Celkova neoperacni marze udava efektivnost ostatnich neopera¢nich vynosi.

CNM,; =
pficemz CNM; = celkova neoperatni marze v roce t,
NV; = neoperacni vynosy v roce t,
NN; = neoperacninaklady v roce t.



Do neoperacnich vynosii a naklada jsou zahrnuty vSechny polozky nakladd a vynost,
které nebyly soucésti vypoctu celkové urokové marze a celkové operani marze, tedy
naptiklad vynosy z dividend, osobni naklady, odpisy, ¢i tvorba opravnych polozek a

rezerv.
Danova marze

Danova marze souvisi se schopnosti banky optimalizovat svoji dafiovou povinnost

a pocita se jako podil dané z ptijmt za obdobi a primérné vyse aktiv v tomto obdobi.

DM 2 X DP,
A+ A
pricemz DM; = danova marze v roce t,

DP, = dan z ptrijmi v roce t.
Cista arokova marze
Cista urokova marze je ukazatelem, ktery vztahuje Gisté tGrokové vynosy banky

k primérnym Groenym aktivim.

_ 2x (UV, — UN,)

COM, = — -
pricemz CUM, = ¢ista Grokova marze v roce t,
UA, = vyse trocenych aktiv ke konci roku t.

Pod pod pojmem turo€end aktiva rozumime vSechna aktiva vyjma pokladni hotovosti,

hmotného a nehmotného majetku, finan¢nich derivati a polozky ostatnich aktiv.
Ukazatel vynosovych aktiv

Ukazatel vynosovych aktiv nds ptimo informuje o podilu trocenych aktiv na celkovych

aktivech banky.
UA; + UA,_
UVA, = ot T et
pricemz UVA; = ukazatel vynosovych aktiv v rocet.
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Cisté urokové rozpéti

Cisté urokové rozpéti predstavuje rozdil primérné sazby trocenych aktiv a primérné

sazby uroCenych zavazk, jejichz vypocet bude definovéan déle.
Pramérna sazba urocenych aktiv

Primérna sazba urocenych aktiv bude spoctena dle nasledujiciho vzorce:

. 2 x UV,
SUA; == >
pricemz SUA, = primérna sazba Grotenych aktiv v roce t.

Pramérna sazba urocenych zavazka

Vypocet primérné sazby urocenych zavazkl bude vypadat takto:

. 2 x UN,
SUP, = >
Uz, +0Z,_,
pricemz SUZ, = primérnasazba Grocenych zavazkt v roce t,
UZ, = vyse Grocenych zavazki ke konci roku t.

Pod uro¢enymi zavazky budou chdpany veskeré zavazky vyjma financ¢nich derivati se

zapornou realnou hodnotou, rezerv, splatné a odloZzené dané a ostatnich zavazkd.
Zisky (ztraty) z Cisté Girokové pozice

Ukazatel ziskt (ztrat) z Cisté urokové pozice je soucinem Cisté urokové pozice vztazené
k Groenym aktivim a primeérné sazby urocenych zavazkil. Informuje o vlivu odlisné
velikosti urocenych aktiv a zavazkl banky.
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Cista urokova pozice vztaZzena k irocenym aktiviim

Tento ukazatel vypovida o tom, zda ma banka v rozvaze vice Gro¢enych aktiv nez pasiv.

Vypocet na bazi primérnych hodnot Ize znazornit nasledujicim vzorcem:

¢Op. = (UAt + ljAt—1) - (Ith + l’JZt—1)
L 2 % (UA; + U4,_,)




pricemz CUP; = Cistad Urokova pozice vztazena k Ur.aktivim v roce t.

Pomoci vSech dosud definovanych ukazatelti bude v praktické ¢asti proveden rozklad

ukazatell rentability, jak byl zndzornén v Grafu 1.
Kmenovy kapital Tier 1 (CET1)

Common equity Tier 1 pfedstavuje regulatorni kapital, ktery se sklada ze splacené¢ho
zékladniho kapitalu, emisniho azia, nerozdélené¢ho zisku, rezervnich fondl a rezerv na
vSeobecna bankovni rizika. Pro vypocet je nutné dale odecist neuhrazené ztraty minulych
let, n¢které odlozené danové pohledavky, néktery dlouhodoby nehmotny majetek a
hodnotu vlastnich akcii drzenych spole¢nosti (MMB, 2016, s. 273). Protoze banky
nezveiejiuji presnou vysi vSech komponent tohoto ukazatele, neni mozné bez internich
informaci zopakovat jeho piesny vypocet. Pro ucely této prace proto budu déle ukazatel
pocitat zjednodusené pomoci vzorce nakalibrovaného na historicky skutecné¢ dosahované

hodnoty CET1 nasledovné¢:

CETlt = VKt - VHt - ODPt

pricemz VK, = vlastni kapital vrocet,
VH, = vysledek hospodatenipo zdanéniv rocet,
ODP, = odloZend danova pohledavka v roce t.

Tier 1 kapital

Regulatorni kapital Tier 1 se sklada z kapitdlu CET1 a dodatecného Tier 1 kapitalu, ktery
zahrnuje pfedevsim bankou emitované prioritni akcie a podiizeny dluh. Moneta zadné

takové nastroje nevydala, proto se v jejim ptipadé CET1 a Tier 1 rovnaji.
Rizikové vazena aktiva (RVA)

Rizikové€ vazena aktiva zahrnuji veSkera aktiva banky nasobena pfifazenou vahou dle své
rizikovosti. Rizikové vahy jsou stanoveny regulatorem, pfi¢emz nulovou nebo snizenou
rizikovou vdhu ma predeviim pokladni hotovost, pohledavky za vladou CR, za CNB a za
bankami ve vyspélych zemich. Pfesny vypocet neni z vetejné dostupnych informaci
mozné provést, proto ve vypoctech pouzivaim bankou zvefejnéné historické hodnoty.

Budouci tempo ristu RVA prognozuji v souladu s ristem celkovych aktiv.



CET]1 ratio, Tier 1 ratio

Regulatorné a interné stanovené pozadavky na minimdalni vysi kapitdlu banky jsou
udavany pomoci pomeéra regulatorniho kapitdlu CET1 nebo Tier 1 k rizikové vazenym

aktivim. Vypocet tedy spociva v prostém podilu téchto polozek.

1.2 Ocenéni

Cilem prace je stanoveni trzni hodnoty minoritniho podilu ve formé& jedné akcie a
nasledné porovnani se skutecnou trzni cenou akcii kotovanych na burze. Ocenéni bude
provedeno k datu 31. 12. 2016. Z tohoto diivodu budu vychazet z podminek na trhu a

vstupnich dat znamych k datu ocenéni.

1.2.1 Primarni metoda ocenéni

Pro ocenéni Banky jsem primarn¢ zvolil metodu diskontovanych penéznich tokl ve
variant¢ equity, kterd vychazi zplanovanych penéznich tok piimo vlastnikiim
spolecnosti. Tento postup predstavuje vhodnéjsi a intuitivnéjsi ptistup k ocenéni finan¢ni
instituce nez metody zaloZené na penéznich tocich do firmy (varianta entity), které je
tieba dale upravovat o vysi dluhu. Z podstaty bankovniho podnikéni totiz banky disponuji
vysokym podilem cizich zdroji a penézni toky do firmy (i z firmy) jsou obrovské.
Ukazatele jako enterprise value (brutto hodnota), EBIT nebo EBITDA nabyvaji u bank
hodnot, které postradaji informacni hodnotu, protoze dluh nebo urokové vynosy a
naklady jsou pro banky polozkami s odliSnym vyznamem, nez je tomu u nefinan¢nich
podniki. Finan¢ni plan slouzici k ocenéni proto bude sestaven tak, aby vy¢isloval pfimo
ocekavany dividendovy potencidl pro vlastniky spolecnosti, jehoz diskontovanim

zjistime hodnotu vlastniho kapitalu banky.

Pii ocenéni budu vychéazet z vefejné¢ dostupnych informaci a externé vypracovanych
makroekonomickych odhadii. Diskontni mira pro ocenéni bude zvolena na zaklad¢
trznich dat zndmych k datu ocenéni. Tento postup odpovidd pozadavkim na trzni
ocenéni, jehoz cilem je vyc€isleni hodnoty transakce mezi ochotnymi, nezdvislymi a
informovanymi partnery (IVS 2005, s. 82). Vysledna hodnota proto nebude piedstavovat
¢astku odpovidajici narokim na zhodnoceni a miru rizikové averznosti konkrétniho
investora, nybrz castku, kterou by za férovych podminek méli byt ochotni akceptovat

bézni prodavajici a kupujici vzhledem k ostatnim trznim pfilezitostem.
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Finanéni plan

Zakladni vychodiska finan¢niho planu budou vychazet ze skutecnosti a vztahti zjisténych
vramci finan¢ni a strategické analyzy. Nosnym prvkem planu bude progndza
spravovan¢ho mnozstvi poskytnutych uvérd, jejiz vyvoj byl v minulosti tizce svazan
s vyvojem klicovych makroekonomickych veli¢in. Na zdkladé planu uvérti budu déle
odhadovat vyvoj urokovych vynosid, jakozto nejvyznamnéj$i polozky vynost.
Ptedpoklady planu ostatnich rozvahovych a vysledkovych polozek budou popsany pfimo

v téle prace.

Planovani vysledovky a rozvahy bude provazanym procesem, kdy plan objemu
poskytnutych avért vstupuje do planu trokovych vynosid, a nasledné do vysledku
hospodateni a nerozdéleného zisku. To bude diilezité pro vypocet ukazateli kapitalové

piiméfenosti a stanoveni maximalni mozné dividendy pii splnéni regulatornich omezeni.

Konecnym vysledkem planu bude progndza dividend, ktera bude sestavena ve trech
fazich. V prvni fazi budu planovat vyvoj rozvahy, vysledovky i vyplacenych dividend
jednotliveé pro prvnich 7 let planu. Ve druhé fazi planuji postupnou stabilizaci tempa riistu
zisku a vyplatniho poméru na dlouhodob¢ udrzitelnych hodnotach. Ve tieti fazi pak
pocitdm se stabilnim tempem ristu zisku i vyplatnim pomérem, které budou za

ptedpokladu going concern pokracovat donekonecna.
Diskontni mira

Po sestaveni finan¢niho planu a planu dividend bude tfeba stanovit diskontni miru,
pomoci niz bude mozné prevést ocekavané penézni toky na soucasnou hodnotu k datu
ocenéni. Dividendy, jak jiz bylo fecCeno, predstavuji penézni toky nalezici pfimo
vlastnikiim oceniované spolecnosti. Aby byla zachovana symetrie na Grovni vy¢islenych
penéznich tokl i diskontni miry, musi byt diskontni mira rovnéz vycislena na trovni
nakladi vlastniho kapitalu (Matik, 2007, s. 206), tj. bez zapocitani nakladt dluhového

financovani a vlivu konkrétni kapitalové struktury.
Diskontni mira bude stanovena pomoci modelu CAPM dle nasledujiciho vzorce:

COE = R; + RPc; + B X(Ry, — Ry)

pficemz COE = naklady vlastniho kapitalu (cost of equity),

Ry = bezrizikova vynosnost USA,

11



R,, = stredni oCekavana vynosnost kapitalového trhu USA,
RP., = rizikova ptirazka kapitalového trhu CR,
B = beta faktor srovnatelnych spole¢nosti.

Z dtvodu kvality zdrojovych dat budou pro vypocet diskontni miry pouzity informace
z kapitalového trhu USA. Zjisténa diskontni mira bude upravena o rizikovou pfirdzku
reflektujici mistni podminky, kterd je jiz zahrnuta ve vySe uvedeném vzorci. Zdrojova
data jsem cerpal ze zdroji obsahujicich dostate¢né dlouhé ¢asové fady, pouzitelné pro
vypocet. V piipad¢ bezrizikové vynosové miry jsem pouzil tficetilety geometricky
primér desetiletych americkych treasury bondd, ktery by mél byt dostate¢né robustni pro
pouziti v delSim ¢asovém horizontu. Stfedni ocekavanou vynosnost kapitalového trhu
USA jsem pievzal zvypocti prof. A. Damodarana (2016), vycislenou ve formé
implikované rizikové prémie FCFE (v souladu se zvolenou ocefiovaci metodou).
Rizikovou pfirazku kapitalového trhu CR jsem také pievzal z vypoétli A. Damodarana
(2016), zalozenych na kreditnim ratingu jednotlivych zemi publikovaném spolecnosti

Moody’s a spreadu credit default swapt oproti americkym statnim dluhopistim.

Beta faktor srovnatelnych spole¢nosti jsem vypocetl jako pramér pétileté bety vybranych
porovnatelnych spolecnosti pfedevsim z hlediska predmétu podnikani (retailové banky)
a geografické polohy (stfedni a vychodni Evropa). Vysledné hodnoty se pomérné znatelné
vzdalovaly hodnoté B=1, které¢ by bylo mozné ocekévat, jak uvadi napt. Hrdy (2005, s.
24). Koeficient beta jsem jiz dale neupravoval na konkrétni vysi zadluzeni, jelikoZ pfi
absenci vyznamnych rozdili ve vysi zadluzeni pfinasi tato Gprava v piipad¢ bank velmi

malé zptesnéni (Massari, 2014, s. 106).

Zvolena diskontni mira neobsahuje zadnou dalsi rizikovou ptirazku, jelikoz obchodovani
s vlastnickymi podily Monety je v soucasnosti mozné provadét s minimalnimi
transakénimi na burze cennych papirii, nejedna se o malou spole¢nost a ani o spole¢nost
s vysokym pomérem trzni a ucetni hodnoty (k datu ocenéni P/BV=1,6 oproti napf.
Facebook 6,7; Tesla 11,2 nebo Amazon 21,4). Diky tomu, ze diskontni miru stanovuji na
urovni vlastniho kapitalu, neuvazuji zmény v kapitdlové struktufe Banky ani v Case

proménlivé ptirdzky, rozhodl jsem se pouzit pro celé ocenéni jednotnou diskontni miru.

Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu za vySe uvedenych pfedpokladt bude proveden podle

VZOrce:
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FCFE, ~=~ FCFE, FCFE,

Equity Value, =
ity Vatieo L (1+ COEY’ * £ (1+ COEY’ T A+ COB)Z x (COE — g)
pricemz FCFE = volny penéini tok pro akcionare,
g = tempo rustu zisku ve treti fazi.

Kontrolni prémie

Vysledkem naznaceného vypoctu ziskdme hodnotu vlastniho kapitalu v plné vysi, tzn.
hodnotu pro vlastnika 100 % akcii ocefiované spolecnosti. K dosazZeni cile préce, tedy
zjisténi trzni hodnoty jedné akcie, je tfeba zjiSt€énou hodnotu vlastniho kapitalu na akcii
déale upravit o kontrolni prémii, kterd je ve vypoctené hodnoté implicitné obsazena.
V podminkach ¢eského kapitalového trhu totiz nepiedpokladame obchodovani akcii na
trhu za ceny blizké kontrolnim baliklim, jako je tomu na nékterych vysoce rozvinutych
trzich (Matik, 2011, s. 486). V konkrétnim ptfipadé€ provadéné¢ho ocenéni Monety lze diky
kontrole nad podnikem dosdhnout vyssi hodnoty pro akcionafe vyplacenim mimotadné
dividendy (vysvétleno v dalSich ¢astech prace), kterou v ptipadé minoritniho akcionaie
se stavajicim managementem nelze s velkou jistotou pfedpokléddat v maximalni mozné
vysi ani v nejbliz§im mozném okamziku. Pro pfevod vypoctené hodnoty akcie na hodnotu
minoritni proto bude tieba odecist tuto prémii, kterou uvazuji v hodnoté 25% ptirazky
k hodnoté minoritniho podilu (tzn. uplatnéni 20% diskontu z majoritni hodnoty), jak

uvadi napt. Matik (2011, s. 506).

1.2.2 Sekundarni metoda ocenéni

Jako sekundarni metodu ocenéni jsem pro jeji jednoduchost a nazornost zvolil metodu
srovnatelnych podnikti, kterd vychazi zcen obchodovanych podnikii s obdobnym
pfedmétem Cinnosti, které spliuji dal§i podminky podobnosti. Mezi tyto podminky patii
predev§im geografickd blizkost, velikost podniku, kapitdlova struktura, financni
vykonnost nebo dalsi perspektiva srovndvanych podnikt (Maftik, 2007, s. 306). Diky
historickému vyvoji, niz8i rozvinutosti kapitadlového trhu a zaroven pozitivnimu vyhledu
CR uvazuji v porovnani piedevsim spoleénosti pisobici v zemich stiedni a vychodni
Evropy (podobné¢ jako pii odhadu beta faktoru), které disponuji t€émito charakteristikami
také. Diky omezenému poctu volné obchodovanych spolecnosti, splitujicich tato kritéria,
jsem byl nucen do porovnani zaradit i nasobné vétsi polské banky (OTP, PKO, Pekao),

jejichz ostatni parametry vSak pfili§ nevybocovaly z vybraného vzorku.
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Jako hlavni vztahovou veli¢inu v rdmci metody trzniho porovnani jsem zvolil ukazatel
bézné P/E ratio, které porovnava cenu akcie se ziskem na akcii bézného obdobi. Tento
ukazatel zjednodusené¢ tika, jaka by byla doba navratnosti investice do akcie pii aktualni
vysi zisku. P/E ratio se bézné pouzivd pii fundamentalni analyze obchodovanych
spolecnosti, a ackoliv nejde o vSetikajici ukazatel, pfinds$i pomérné cennou informaci o

relativni levnosti ¢i drahosti jednotlivych akcii.

Pro vypocet hodnoty akcie bude slouzit primérna vySe nasobku P/E porovnatelnych
spole¢nosti, kterou vynasobime ziskem na akcii ocefiované banky. Pro zpfesnéni ocenéni
bude pied samotnym vypoctem dosazeny zisk Monety upraven o jednorazové polozky,
kterymi byl ucetni zisk v roce 2016 ovlivnén. Jednd se o jednordzovy zisk z prodeje
nekterych finan¢nich investic, a dale o jednorazové néklady spojené s rebrandingem a

vstupem Monety na burzu.

Vyse zminénym postupem zjisténda hodnota bude predmétem dalSiho srovnani
s vysledkem priméarni metody a se skutecné dosazenou trzni cenou akcii Banky k datu

ocenéni.
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2 Prakticka Cast

2.1 Predmét ocenéni

MONETA Money Bank, a.s. je stifedné velkou bankou plsobici na Ceském trhu
komer¢niho bankovnictvi. Banka pfijima vklady a poskytuje rizné druhy uvéra fyzickym
1 pravnickym osobam. Dale zajist'uje sluzby platebniho styku, disponuje siti bankomatt
a obchodnich mist, prostednictvim kterych nabizi i produkty svych dcefinych spolecnosti
a tretich stran. Akcie Banky jsou v souCasnosti voln¢ obchodované na hlavnim trhu

prazské burzy BCPP a tvoii vyznamnou slozku akciového indexu PX.

2.1.1 Historie banky

Nézev MONETA Money Bank nese Banka pomérn¢ kratkou dobu. Jeji historie zacala
v roce 1998, kdy byla v CR zaloZena nova banka s nazvem GE Capital Bank, a.s. jako
dcefind spolecnost amerického konglomeratu General Electric. Svou ¢innosti GE Capital

Bank navézala na aktivity diive paté nejvétsi Ceské banky Agrobanka.

Agrobanka se v roce 1996 dostala do problému diky nesplacenym tvérim, nacez byla
rozdélena na dvé Casti. Zdrava cast portfolia a celd pobockova sit’ byla prodana nové

vzniklé GE Capital Bank, Spatné Gvéry zlstaly ve spolecnosti Agrobanka v likvidaci.

Pod nazvem GE Capital Bank podnikala Banka do roku 2005, kdy doslo k jejimu
piejmenovani na GE Money Bank v souladu s politikou celého koncernu GE. Banka
nadéle podnikala v oblasti retailového bankovnictvi, dale se zaméfovala na klientelu
mensich firem a zivnostnikd. Zvlastni postaveni méla Banka v segmentu klientli z odvétvi
zemed€lstvi, coz bylo zplsobeno jejim dédictvim z dob Agrobanky. Banka si toto
postaveni udrzela 1 v nasledujicich letech a je v tomto segmentu nadprimérné zastoupena

dodnes.

V roce 2015 ohlasila matetskd spolecnost General Electric, ze ze strategickych divoda
upousti od podnikani ve financnim sektoru a zaméfi se pouze na prumyslové aktivity.
V disledku toho bylo rozhodnuto i o prodeji ceské GE Money Bank, ktera jiz nadale
nem¢la byt soucasti koncernu GE. V roce 2016 nasledoval rebranding ¢eské ¢asti skupiny
na MONETA Money Bank, nacez doslo k uvedeni jejich akcii na Burzu cennych papira
Praha. Béhem prvotniho kvétnového tpisu GE prodala 51 % akcii, zbyly podil byl prodan
béhem dvou transakei v zafi a v listopadu roku 2016. Od Uplného osamostatnéni tak

Banku nyni déli pouze ¢ast spolecnych IT systémt, kterd bude ¢asem také nahrazena.
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Od svého zalozeni drzela Banka obchodni podily né€kolika dcefinych spole¢nosti. V roce
1997 doslo ze strany GE Capital k akvizici 100% podilu v Gspé$né maloobchodni
leasingové spoleCnosti Multiservis, aktivity GE Capital dale zahrnovaly také leasing
novych a ojetych vozidel skrze dcetfinou spole¢nost GE Capital Leasing. Ob¢ spolecnosti
nasledn¢ ptesly pod GE Capital Bank. Pocinaje rokem 2000 Banka rozvijela své aktivity
v oblasti splatkového prodeje a leasingu také na Slovensku. Tyto aktivity vSak byly od
roku 2009 postupné utlumeny. Banka dlouhodobé vlastni také dcefinou spolec¢nost
Inkasni Expresni Servis, ktera se zabyva vymahanim neuhrazenych pohledavek od
fyzickych osob, a dopliiuje tak hlavni pfedmét podnikani Banky. V roce 2014 tehdejsi
GE Money Bank ziskala dalsi 100% podil v etablované leasingové spole¢nosti, zamétené
na financovani vozidel a strojii, s ndzvem VB Leasing. Dnes tato spolecnost vystupuje

pod ndizvem MONETA Leasing a zlstava soucasti skupiny Moneta.
2.2 Strategicka analyza

2.2.1 Regulace a dohled
Banky jsou podnikatelskymi subjekty, a jako takové podléhaji standardni regulaci platici

na daném uzemi. Podléhaji zdanéni, musi dodrZzovat podminky v oblasti zaméstnavani,
hygieny, bezpecnosti nebo tieba vedeni ucetnictvi. Nad ramec povinnosti spole¢nych
vSem podnikatelskym subjektiim banky podléhaji celému dal§imu systému regulaci a
povinnosti, ktery byva obvykle zdivodinovan argumenty o bezpecnosti, stabilité,
vefejném z4jmu, ochrané spotiebitele ¢i oligopolni struktufe bankovniho odvétvi. V této
praci neni mym cilem hodnotit vhodnost, pfimétenost ani vysledky uplatiiovéani téchto
pravidel. Omezim se proto pouze na jejich strucny vycet a priblizeni toho, co znamenaji

pro fungovani banky.
Zakon o bankach

Jednim z hlavnich piliiti bankovni regulace v CR je zakon o bankach (&. 21/1992 Sb.).
Ten jako prvni podminku existence banky stanovuje udéleni licence Ceskou narodni
bankou (CNB) a vloZeni minimalniho zakladniho kapitdlu ve vy§i 500 mil. K& Pro
udéleni licence je tieba splnéni zakladnich podminek tykajicich se pivodu kapitalu,
zpusobilosti a zkuSenosti zaméstnanct, akcionafd, dostate¢ného technického zazemi,

kvalitniho byznys planu nebo transparentnosti skupiny.
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Mimo podminek zaloZeni upravuje zdkon i zékladni podminky vnitini organizace banky,
nékteré naroky na kazdodenni provoz banky, informaéni povinnost banky a povinnost
podfidit se pozadavkiim stanovenym organy EU. Zakon dale stanovuje povinnost bank
se podrobit regulaci a dohledu CNB, informovat ji a v nékterych piipadech vyzadovat jeji
souhlas s vyznamnymi rozhodnutimi. Ostatni ¢asti zdkona nejsou pro ocenéni dobie

fungujici banky pfili§ relevantni, a proto jim nebude vénovéna dalsi pozornost.
Regulace a dohled CNB, evropska naiizeni

Ceska narodni banka slouzi jako hlavni organ regulace a dohledu fungovani bank na
tizemi CR. I ptes prohlubujici se integraci evropského bankovniho systému ztistava CNB
v rukou pomérné velké mnozstvi pravomoci a parametrd, jejichZ plnéni mize od bank
vyzadovat. Nicméné, zédkladni rdmec je ddn smérnicemi a nafizenimi evropskych organi.
Asi nejzasadnéjSimi pravidly z hlediska ocenéni banky jsou ta tykajici se kapitalové

primétenosti a likvidity.

V ptipad¢ regulatorniho kapitalu jsou banky povinny udrzovat jeho vysi minimalné na
irovni 8 % rizikové vazenych aktiv. Nad ramec téchto 8 % byly v roce 2016 banky v CR
povinny drzet bezpec¢nostni kapitdlovou rezervu ve vysi 2,5 %, kterd je od roku 2017
doplnéna o proticyklickou kapitdlovou rezervu ve vysi dodatecnych 0,5 %. Minimalni
kapitalovy pozadavek na kapital Tier 1 v roce 2016 tedy ¢inil 10,5 % RVA, pficemz od
roku 2017 je zvysenna 11 %. V kompetenci CNB je, mimo uvedeného pravidla, moznost
pozadovat plnéni vyssiho kapitalového pozadavku pro jednotlivé banky v piipadé, Ze tak
uzna za vhodné na zakladé€ informaci povinné poskytovanych bankou. V pfipadé Monety
(ale i jinych bank) na zakladé tohoto opravnéni CNB v roce 2014 zvysila sviij pozadavek
na minimdlni vysi kapitalu Tier 1 na celkovych 14 % (od roku 2017 14,5 %) RVA.

Moneta uvedeny pozadavek plni s dostate¢nou rezervou.

V oblasti likvidity jsou banky v CR povinny dodrzovat stanovenou vysi ukazatele LCR,
méficiho kratkodobou schopnost bank odolat odtoku likvidity. Pfiblizné v roce 2018 se
ocekava zavedeni dalSiho ukazatele (NSFR), stanovujictho minimalni objem stabilniho
financovani. Jelikoz se jedna o ukazatele, jejichz vypocet neni mozny bez internich
informaci, nebudou predmétem dalsiho zkoumani v této praci. Pro uplnost ovSem
dodavam, ze Moneta oba uvedené ukazatele sleduje a povinné limity plni s velkou

rezervou, podobné jako v ptipad¢ kapitalovych pozadavki.
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2.2.2 Charakteristika trhu

Moneta piisobi na ¢eském trhu komeréniho bankovnictvi. V Ceské republice piisobilo ke
31.12. 2016 celkem 45 bank, stavebnich spofitelen a poboéek zahrani¢nich bank (CNB,
2016). Osm bank bylo v pievazné Ceském vlastnictvi, vétSina kapitalu pak pochazi

z ostatnich zemi Evropské unie.

Sektor bankovnictvi jako takovy je do velké miry zavisly na makroekonomickém vyvoji.
Kli¢ové faktory ovlivitujici ziskovost, jako jsou objemy Cerpanych avért, vyse urokovych
sazeb nebo mira uvérového selhdni, maji totiz pfimou navaznost na vyvoj hrubého
domaéaciho produktu, inflace, nezaméstnanosti a dalSich makroekonomickych veli¢in.
Témi se budeme dale zabyvat za ucelem odhadnuti vyvoje bankovniho trhu, coz bude mit

nasledné i dopad do samotného ocenéni.
Makroekonomicka situace

V mezindrodnim srovnani se Ceska republika obvykle fadi mezi malé trhy na pomezi
rozvinutych a rozvijejicich se trhii. Diky geografické poloze, historii, stupni ekonomické
rozvinutosti a politické stability byva CR srovnavana nej¢astéji se zemémi patiicimi do
regionu stfedni a vychodni Evropy (CEE). Déle se nabizi srovnéni se sousednimi zemémi,
jako je Némecko a Rakousko, které mize napovédét, jakym smeérem se bude dalsi vyvoj
v CR ubirat. Jako zem& vhodné pro porovnani jsem proto zvolil Polsko, Slovensko,

Mad’arsko, Rakousko a Némecko.

Jako prvni faktor, informujici o potencidlu vyvoje bankovniho trhu v blizké budoucnosti,
jsem zvolil miru zadluZenosti soukromého sektoru v CR a okolnich zemich. Posledni

dostupné vysledky z roku 2015 jsou shrnuty v tabulce niZe.

Tabulka 1: Pomér soukromého dluhu a HDP ve stredni Evropé, 2015

Zemé Soukromy dluh/HDP
Ceska republika 68,6%
Rakousko 126,4%
Némecko 98,5%
Madarsko 84,7%
Slovensko 81,4%
Polsko 78,7%

Zdroj: Eurostat

Z uvedenych udajii je zifejmé, ze zadluzeni v CR nedosahuje vySe bézné v Némecku,

Rakousku, ale ani v ostatnich zemich stfedni Evropy. Z toho lze usuzovat, Ze je zde
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prostor pro dalsi rist tohoto ukazatele, vyjadiujicitho miru prouverovanosti ekonomiky,

pokud tomu budou naklonény i dalsi ekonomické podminky.

Nyni se zaméfime na makroekonomické veli¢iny, které by teoreticky mély mit nejveétsi
vliv na vyvoj bankovniho trhu, resp. vyvoj objemu bankovnich uvérti v ekonomice, ktery
bude pro ocenéni smérodatny. Mezi zvolené ukazatele patii hruby domaci produkt ve
stalych cenach, cenova hladina (méfend indexem CPI), a dale pak trzni irokova mira,
reprezentovana mezibankovni sazbou PRIBOR 3M. Volbou téchto ukazatela
predpokladam, ze v dob¢é ekonomického ristu je diky pozitivnimu ocekavani vétsi ochota
jednotlivet 1 podnikt se zadluZovat. Zaroven ocekavam, Ze vyse trznich urokovych sazeb
(reprezentovana sazbou PRIBOR) ptedstavuje cenu kapitalu, a jako takova je pfimym
Cinitelem vyrovnavajicim nabidku a poptavku po uvérech. Poslednim pfedpokladem je,
Ze vyvoj objemu nacerpanych Gvért je vyjadien v nominalnich hodnotéch, a jako takovy
by pfi nezménéné urovni ekonomické aktivity (redlného HDP) a stabilni wrovni

urokovych sazeb (PRIBOR) m¢l riist ¢i klesat spolu s agregétni cenovou urovni.

Historicky vyvoj zvolenych makroekonomickych ukazatelt a objemu avérti v ekonomice
je znazornén nize.

Tabulka 2: Vyvoj makroekonomickych ukazatelhi CR, 2006-2016

Obdobi HDP (K¢& mil.) Cenovy index PRIBOR 3M Objem avérud (K¢ mil.)

2006 3 747 206 102,50 2,6% 1413 084
2007 3 954 399 105,40 4,1% 1783 988
2008 4 061 601 112,10 3,9% 2075687
2009 3 864 947 113,30 1,6% 2102 089
2010 3 953 651 114,90 1,2% 2174740
2011 4032910 117,10 1.2% 2304 308
2012 4 000 653 121,00 0,5% 2 360 046
2013 3981 303 122,70 0,4% 2514 321
2014 4 089 400 123,20 0,3% 2634 880
2015 4274 880 123,60 0,3% 2782378
2016 4 378 590 124,40 0,3% 2950 383

Zdroj: CSU, CNB

Z uvedenych udaju je ziejmé, ze objem uvérii ve sledovaném obdobi neustile rostl.
Podobny vyvoj vykazovala i cenova hladina. Ostatni dva ukazatele se jiz takto
jednoznacéné nevyvijely, coz naznacuje moznou kombinaci vlivli uvazovanych faktort.
Pro sestaveni prognézy vyvoje celkového objemu avért v CR jsem vyuzil medianovou

prognézu makroekonomickych ukazatelt Kolokvia Ministerstva financi CR.
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Tabulka 3: Prognéza makroekonomickych ukazateli, 2017-2023

Obdobi Ruast real. HDP Inflace Pribor 3M
2017 2,6% 2,4% 0,3%
2018 2,7% 2,0% 0,6%
2019 2,6% 1,9% 1,2%
2020 2,4% 1,9% 1,5%
2021 2,4% 1,9% 1,7%
2022 2,0% 2,0% 1,9%
2023 2,0% 2,0% 2,0%

Zdroj: Kolokvium Ministerstva financi CR

Na zaklad¢ vyse uvedenych odhadli a vhodné zvolené funkce miizeme nyni sestavit

prognoézu vyvoje objemu poskytnutych bankovnich Uvérd. Pro stanoveni parametrii

funkce vyjadiujici objem poskytnutych avért v zavislosti na HDP, mife inflace a trokové

mife jsem pouzil regresni analyzu. Jelikoz regresni analyza piedstavuje Cisté statisticky,

nikoliv analyticky nastroj, je nachylna na kvalitu a mnozstvi vstupnich dat. Z tohoto

divodu jsem provedl n€kolik linearnich regresi, z nichz vybrané prezentuji grafy nize.

Graf 2: Linedrni regrese - poskytnuté uvery (K¢ mil.)
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Na zaklad¢ uvedenych grafii Ize soudit, ze pro odhad budouciho vyvoje objemu
poskytnutych uvért bude nejvhodnéjsi zvolit posledni model, vychazejici pouze z dat za
obdobi 2006 az 2016. Tento model vykazuje nejmensi odchylky od skutecné¢ dosazenych
hodnot a zaroveit umoznuje plynulé navazani na dosavadni trend. Nizsi presnost prvniho
modelu Ize v tomto ptipad¢é pravdépodobné pficist strukturdlnim zménam v ekonomice
béhem 90. let. Druhy model pak zifejmé dostate¢né nereflektuje ekonomicky vyvoj
v prosttedi neobvykle nizkych urokovych sazeb, které v poslednich letech panuji. Jelikoz
byly provedené regrese zalozeny na pomérné malém vzorku vstupnich tidajii, nema velky

vyznam testovani jejich robustnosti a statistické spolehlivosti.

Pro dal$i prognézovani tedy byla pouZzita regresni funkce zaloZena na historickych

pozorovanich z poslednich deseti let, jejiz parametry jsou nésledujici:

Tabulka 4: Parametry regresni funkce pro odhad vyvoje poskytnutych iiveri

Parametr Koeficient
Konstanta -5 973 034
HDP 0.9
Cenovy index 39 969
PRIBOR 3M -966 196

Zdroj: Vlastni vypocty

Vyse zjisténé koeficienty jednotlivych regresor bychom méli podrobit alespoil
zékladnimu srovnani s prvotnimi tivahami, na zakladé nichz byly parametry pro odhad
mnozstvi uvéri zvoleny. V piipad¢ parametru HDP dosahuje vypocteny koeficient
kladné hodnoty, coz znamen4, Ze s ruistem HDP ocekavame i rist avéri. Rast HDP je
mozné zjednodusené vnimat jako méftitko ekonomické aktivity, kterd na sebe obvykle
urcitou cast uveéra vaze. Toto kritérium se tedy zda byt v pofadku. Dale ocekavame, ze
s rustem inflace poroste i objem tvéra v ekonomice. To 1ze mimo jiné vysvétlit napiiklad
tim, Ze pfi nominalné rostoucich cendch bude nutny minimélné¢ obdobny nominalni rtst
uveért pro pokryti stejnych vydajii ekonomickych subjekti. Toto kritérium také neni
v rozporu s ocekavanim. Tietim kritériem je trzni urokovad mira, reprezentovana
tiimésicni sazbou PRIBOR. Zde mtzeme aplikovat také zakladni ekonomickou tivahu,
kde trokové sazba predstavuje cenu penéz. V piipad¢, ze cena pencz (uveérn) roste, klesa
jejich poptavané mnozstvi, a tedy i objemy Gveéri maji tendenci s ristem trokové miry
klesat. Koeficient parametru PRIBOR je v tomto ptipad¢ zaporny, a je tedy také v souladu

s ptedestienou teorii.
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Vsechny zvolené parametry splituji Zadané charakteristiky, takZze nyni mizeme pfistoupit
k samotné prognéze celkové velikosti trhu, kterou pro nas predstavuje objem
poskytovanych uvért. Vyvoj odhadnuty pomoci regresni analyzy by mél byt dale také
v souladu s ocekdvanym vyvojem podilu soukromého dluhu na HDP, kterému jsme se

vénovali vyse (viz Tabulka 1).

Tabulka 5: Prognozovany vyvoj objemu uvéri

Ondobi (0P Conow  pmmoraw OMemGMN i Sewtr

2006 3747 206 102,50 2,6% 1413 084 - 37.7%
2007 3 954 399 105,40 4,1% 1783988 26,2% 45,1%
2008 4 061 601 112,10 3,9% 2075687 16,4% 51,1%
2009 3 864 947 113,30 1,6% 2102 089 1,3% 54,4%
2010 3953 651 114,90 1,2% 2174 740 3,5% 55,0%
2011 4032910 117,10 1,2% 2 304 308 6,0% 57,1%
2012 4 000 653 121,00 0,5% 2 360 046 2,4% 59,0%
2013 3981 303 122,70 0,4% 2514 321 6,5% 63,2%
2014 4 089 400 123,20 0,3% 2 634 880 4,8% 64,4%
2015 4 274 880 123,60 0,3% 2782378 5,6% 65,1%
2016 4 378 590 124,40 0,3% 2 950 383 6,0% 67,4%
2017P 4492 433 127,39 0,3% 3 146 885 6,7% 70,0%
2018P 4613729 129,93 0,6% 3 354 662 6,6% 72,7%
2019P 4733 686 132,40 1,2% 3555183 6,0% 75,1%
2020P 4 847 294 134,92 1,5% 3754780 5,6% 77,5%
2021P 4 963 630 137,48 1,7% 3959 701 5,5% 79,8%
2022P 5062 902 140,23 1,9% 4156 751 5,0% 82,1%
2023P 5164 160 143,04 2,0% 4 358 748 4,9% 84,4%

Zdroj: CSU, CNB, Kolokvium Ministerstva financt CR, vlastni vypocty

Vyvoj odhadnuty regresnim modelem ma rostouci trend, a navazuje tak na neptetrzity
2023 je predpovidano dosazeno 84,4 % zadluzenosti soukromého sektoru. Tento scénar
muzeme povazovat za poméerné realisticky, jelikoz podobnych hodnot dosahovalo
naptiklad Mad’arsko nebo Slovensko jiz v roce 2015, pficemz zlstava zachovan urcity

odstup za zemémi jako Némecko nebo Rakousko, a tedy i prostor pro dalsi rust.

Po provedené predikci vyvoje bankovniho trhu se zaméfime na individudlni

charakteristiky ocenované banky.

2.2.3 Pozice Monety dle velikosti a zaméreni
Bankovni trh je mozné d€lit podle nékolika hledisek. Jednim je pfimo pohled na subjekty,
které na trhu piisobi, a jejich nasledné zatfidéni do skupin napiiklad podle velikosti nebo

sluzeb, které nabizeji. Tomuto tfidéni se bude vénovat tato kapitola. Dale je mozné se
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divat pfimo na vybrané produkty a skupiny zakaznikii, ¢emuz bude vénovana kapitola

nasledujici.
Déleni bank dle velikosti

V CR je b&Zné pouzivané &lenéni, které zavedla Ceska narodni banka, a které vychazi
z vyse bilan¢ni sumy jednotlivych bank. Mezi lety 2012 a 2015 byly za velké povazovany
banky s bilan¢ni sumou nad 250 mld. K¢, za stfedni banky v rozmezi 50 — 250 mld. K¢,
a za malé pak banky s bilan¢ni sumou pod 50 mld. K¢&. Od roku 2016 jiz tato absolutni
kritéria neplati a namisto nich se porovnava bilan¢ni suma banky s bilan¢ni sumou celého
bankovniho sektoru. Nastavené limity jsou: vice nez 10 %, 10 % az 2 %, a méné nez 2 %
bilan¢ni sumy bankovniho sektoru. Poradi vybranych bank dle velikosti uvadi nasledujici

tabulka.

Tabulka 6: Velikost bank dle bilancni sumy 2016

Velikost bank dle bilanéni sumy

K¢é mil. Poradi Aktiva

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. 1 1085 527
Ceska spofitelna, a.s. 2 1 066 526
Komeréni banka, a.s. 3 922 737
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 4 632 779
Raiffeisenbank a.s. 5 307 181
MONETA Money Bank, a.s. 6 149 379
J&T Banka, a.s. 7 139 267
PPF Banka a.s. 8 132 630
ING Bank NV 9 124 004
Air Bank a.s. 10 83 395
Fio banka, a.s. 1 80 372
Sberbank CZ a.s. 12 71784
Equa bank a.s. 13 44 365

Zdroj: Vyrocni a ctvrtletni zpravy

Z uvedené tabulky plyne, ze dle velikosti bilan¢ni sumy byla v roce 2016 Moneta Sestou
nejvétsi bankou v Ceské republice s pomérné velkym odstupem za patou Raiffeisenbank.

Byla tak druhou nejvétsi bankou stiedni velikosti.

Nasledujici grafy zobrazuji vyvoj objemu tvéra a jejich kvality v segmentu velkych a

stitednich bank dle ¢lenéni platného v ptislusném roce.
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Graf 4: Vyvoj portfolia velkych bank CR (mld. K¢) Graf 3: Vyvoj portfolia stiednich bank CR (mld. K¢)
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Z vysSe uvedenych grafl je ziejmé, Ze v poslednich péti letech zaznamenavaly jak stfedni,
tak velké banky rist celkového objemu poskytnutych uvéri. Cast avérd, klasifikovanych
jako nevykonnych (tzv. non-performing loans), vSak po celé obdobi klesala, coz znaci

postupné zvySovani kvality portfolia bank jak v kategorii velkych, tak stfednich bank.

Prezentovana data dale poukazuji na nékteré vlastnosti ¢eského bankovniho trhu. Prvni
vlastnosti je relativné maly rozdil v kvalité¢ portfolia stiednich a velkych bank, kterou
vyjadiuje podil aveéra v selhani na celkovém objemu uveért (tzv. NPL ratio). Z grafu
vidime, ze s vyjimkou roku 2012 se rozdil téchto ukazateli pohyboval pouze okolo

jednoho procentniho bodu.

Dalsim dutlezitym faktem je uréita mira koncentrace bankovniho trhu do rukou ctyt
velkych bank, na kterou poukazuje celkova vyse uvéri, poskytnutych velkymi bankami,
v porovnani Gvery poskytnutymi bankami stiednimi (v tuto chvili odhlizime od malych
bank, jejichz podil je témét zanedbatelny). V porovnani s dal§imi stiedoevropskymi
zemeémi vSak nejde o ojedinély jev, jak doklada naptiklad zprava CEE Banking Sector
Report zpracovana skupinou Raiffeisen (2016, s. 6). Dle této zpravy se navic jedna o
dlouhodoby jev, ktery se v Case téméf neméni, cemuz nahrdva rozvinutd a rozSifena
infrastruktura zavedenych velkych bank. Z tohoto pohledu Ize tedy situaci na trhu
povazovat za stabilni. Podrobnéjsi pohled na konkurenéni situaci na trhu a pozici Monety

nabidnou dalsi ¢asti této prace.
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Déleni bank dle nabizenych sluZeb

V Ceské republice funguje model tzv. univerzalniho bankovnictvi, ve kterém obchodni
banky mohou poskytovat Siroké spektrum sluzeb. Neni zde tedy oddélena ¢ast bank, ktera
by poskytovala investi¢ni sluzby (emisni obchody, spravu aktiv aj.), a ¢ast bank, kterd by
se nutné¢ musela zamétovat pouze na sluzby komeréniho typu (vklady, Gvéry, platebni
styk). 1 pfes vtomto sméru liberalni legislativu vSak ne vSechny banky ve vSech

uvedenych oblastech piisobi.

Nejsirsi paletu sluzeb v soucasnosti nabizi 4 velké Seské banky (Ceska spofitelna,
Komeré&ni banka, CSOB a UniCredit) spolu se stiedné velkou Raiffeisenbank. Tyto banky
maji silné portfolio retailovych klientil, nabizeji sofistikované moznosti financovani pro
velké firmy, umoziuji investovani do riznych druhti fondi, dluhopisii a dal§ich produktii
(svych 1 tietich stran), poskytuji sluzby privatniho bankovnictvi a spravu aktiv movité

klientele.

Ostatni stfedni a malé banky jiz vétSinou takovou skalu sluzeb nenabizeji a zamé&tuji se
spiSe na jednu nebo nékolik zakladnich oblasti, jako tieba korporatni nebo retailové
bankovnictvi. V podobném duchu Ize hodnotit i zaméteni Monety, ktera ciluje hodné na
retailovy segment za podpory Siroké sit€¢ pobocek a bankomatli. Banka dale ptsobi
pfedevSim v segmentu Zivnostnikll a malych a stfednich firem. Nize uvedena tabulka
zobrazuje pocty obchodnich mist jednotlivych bank v roce 2016, které ilustruji miru

zamgéieni na retailové klienty.

Tabulka 7: Pocty OM a bankomatii vybranych bank

Poéty obchodnich mist a bankomatt vybranych bank Obchodni mista Bankomaty
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. 287 1642
Ceska spofitelna, a.s. 561 1049
Komeréni banka, a.s. 392 768
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.* 171 414
Raiffeisenbank a.s.* 134 141
MONETA Money Bank, a.s. 230 632
J&T Banka, a.s.* 6 0
PPF Banka a.s. 4 0
ING Bank NV* 8 0
Air Bank a.s. 34 180
Fio banka, a.s.* 92 159
Sberbank CZ a.s.* 29 33
Equa bank a.s. 20 0

Zdroj: Vyrocni a ¢tvrtletni zpravy
*Pozndamka: Nékteré idaje dostupné pouze za 2015
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Z uvedenych udaji vyplyva, ze Moneta je co do poctu obchodnich mist i bankomata
&tvrtou nejrozsitendjsi bankou v CR, a prekonava tak ¢tvrtou nejvétsi UniCredit Bank i

patou Raiffeisenbank.

2.2.4 Pozice Monety dle skupin produkta a klienti

Bankovni trh je mozné segmentovat nejen z hlediska samotnych bank, ale také z hlediska
skladby produkti a klienti, které banky obsluhuji. Tento pohled bude piredmétem
nasledujici kapitoly. Pozornost bude dale vénovana také ¢lenéni vkladi, které slouzi jako

zdroje financovani aktivit bank.
Vyvoj trhu dle skupin produkti

Pro vyhodnoceni vyvoje bankovniho trhu povazuji za vhodné pfistoupit oddélené
k jednotlivym skupinam produktd, jejichz atraktivita se muze v ¢ase meénit, a to jak
z pohledu banky, kterd se snazi vytvaret zisk, tak z pohleda klientt, jejichz potieby by
mély produkty uspokojovat. Uvedené udaje obsahuji data za cely bankovni trh, pficemz
tato byla agregovéana do skupin s podobnym obsahem. Vylouceny byly pouze Gvéry ze
stavebniho spofeni poskytované stavebnimi spofitelnami, které nepovazuji za relevantni

pfimou konkurenci Monety. Velikosti jednotlivych segmentli shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 8: Velikost a vyvoj vybranych segmentii bankovniho trhu, 2012-2016

Velikost trhu - uvéry

K¢ mil. 2012 2013 2014 2015 2016
Kontokorentni Uvéry a kreditni karty 170 799 170 318 173 095 181 261 183 126
Spotrebni Gvéry 157 339 160 262 161 375 172 240 187 260
Hypotéky 864 255 909 656 964 962 1029455 1100159
Leasing a ucelové uvéry 79 358 114 111 123 921 130 701 147 744
Komeréni avéry 949682 1027776 1084456 1141775 1203268

Zdroj: CNB, viastni vypocty

Jak ukazuji vySe uvedené udaje, nejvétsi ¢ast uveri v portfoliich bank predstavuji
komeréni uvéry (poskytované firemnim zakaznikim) a hypote¢ni Uvéry. Béhem
sledovaného obdobi vykazaly nejvyssi dynamiku leasingové produkty a ucelové uvéry

(+86 %) nasledované hypote¢nimi Gvéry a komerénimi Gvery (shodné +27 %).

Muzeme tedy pozorovat, ze predpoklad o odlisném vyvoji jednotlivych skupin produkti
se potvrzuje. Pro tcely ocenéni je tieba dale analyzovat, jak si v jednotlivych segmentech
stoji Moneta v porovnani s trhem. Jak bylo naznaceno v ptedchozi kapitole, zaméteni
konkuren¢nich bank na jednotlivé segmenty zakaznikl a produktt je odlisné. Z tohoto

divodu bude dilezité zjistit, které skupiny produktli jsou nejvyznamnégjs$i piimo
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z hlediska ocefiované banky, a jaké je dynamika jeji pozice v jednotlivych segmentech.

Vyvoj slozek portfolia Monety a trznich podilii v téchto segmentech zobrazuje graf nize.

Graf 5: Vyvoj portfolia (K¢ mil.) a trznich podilit MMB (%), 2012-2016
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Ve sledovaném obdobi tvofily nejvétsi cast portfolia Monety komeréni uvéry (38 %,
2016) nasledované spotiebnimi uvéry (29 %, 2016). Z porovnani se strukturou celého
trhu je zfejmé piedev§im to, ze Moneta je nadprimérné zaméfena na spotiebni uvery.
Naopak slabsi pozici ma v ptipad¢ hypotecnich uvéria. Témto pozorovanim odpovidaji i
vyjadiené trzni podily Monety, dosahujici v roce 2016 17,2 % vSech spotiebnich Givérh a

naopak pouze 1,4 % vsech poskytnutych hypoték.

V absolutnim vyjadfeni Moneta ztracela v oblasti kontokorentnich uvérti a kreditnich
karet, hypoték a spotifebnich uvéri. Jelikoz dynamika celého trhu byla ve vSech
segmentech pozitivni, dochazelo v ptipadé Monety k poklesu trzniho podilu. Kde naopak
Moneté portfolio rostlo byly komeréni uvéry, leasingové produkty a ucelové uvéry. Jak
ale vidime, v pfipad¢ komercnich uvért se trzni podil Banky ani pies citelny nartst
objemu nezvysil, jelikoz rast drzel pfiblizné stejné tempo jako rtst celého trhu. Skokové
zvyseni objemu leasingli a ucelovych uvérii bylo tedy jedinou oblasti, ve které Moneta
dokézala trh pfekonat. Diivodem pro tento nariist ovSem nebyl organicky rast, nybrz

akvizice spolec¢nosti VB Leasing (pozdéji GE Money Leasing a MONETA Leasing).
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Skladba klientu

Prestoze nejvét§i cast portfo]ja Monety Graf 6: Skladba trzniho a klientského portfolia MMB, 2016
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Zajimavou skutecnosti je také velice nizky podil pohleddvek za financnimi institucemi
(centralni bankou a uUvérovymi institucemi), ktery naznacuje, Ze Moneta je schopna
shromdzdéné vklady pietvaret na uveéry, a nemusi prebytecnou likviditu ukladat jinde.

Vice bude tato problematika pfiblizena ve financni ¢asti této prace.
Clenéni vkladi

Po pohledu na pozici Monety v oblasti poskytovanych Uveérti se zaméeiime na oblast

vkladu, které slouzi k financovani vétSiny poskytovanych tvera.

Situace na trhu je v ptipad¢ vkladl o poznéni jednodussi nez v piipad¢ uvéra, protoze
budeme pracovat pouze se dvéma kli¢ovymi kategoriemi. Cést vkladi spada do kategorie
béznych a spofticich uéth (nevazanych zadnou vypovédni lhiitou), ¢ast pak do kategorie
terminovanych vkladi (s pfedem stanovenou vypovédni lhiitou). Vyvoj celkového

trzniho objemu téchto kategorii vkladi je zobrazen nize.

Tabulka 9: Objemy vkladii na trhu, 2012-2016

Velikost trhu - vklady

Ké mil. 2012 2013 2014 2015 2016
Bézné a spofici ucty 1919724 2108874 2391442 2656552 2959785
Terminované vklady 1207858 1231193 1043689 864 160 807 428
Vklady celkem 3127582 3340066 3435131 3520712 3767213

Zdroj: CNB, viastni vypocty
Béhem sledovaného obdobi dochézelo k rastu vkladii na béznych a spofticich uctech,
ktery byl ¢astecné kompenzovan odlivem prostfedka z vkladl terminovanych. Celkové
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objemy vklada vzrostly pfiblizné€ o 20 %. Jak tomu bylo v pfipadé Monety, ukazuje graf
nize.
Graf'7: Vyvoj vkladii (K¢ mil.) a trznich podilit MMB (%), 2012-2016
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Z uvedeného srovnani vyplyva, ze ackoliv objem depozit u Banky v poslednich letech
rostl, v porovnani strhem rostly vklady u Monety relativné pomaleji. Objem
terminovanych vkladi byl pomérné¢ maly, proto jeho vyvoj neni piili§ relevantni.
Klesajici trzni podil Monety v ptipad€ depozitnich produktl ukazuje ptedevs§im na nizsi
schopnost prilakat zédkazniky vyhodnymi podminkami pro uro¢eni vkladi a poplatkovou
strukturu. Ackoliv doposud Moneta nedostatkem zdroji netrpéla a jeji pomér uveért
k vkladiim mél klesajici tendenci, méla by Banka v budoucnosti pfemyslet o zatraktivnéni
svych depozitnich produktl, aby mohla naplnit své expanzivni plany. Lze pfedpokladat,
ze takova strategie by se projevila ristem urokovych ndkladi (z divodu vysSich

nabizenych sazeb) a ¢astecné nejspis 1 dodatecnych marketingovych nakladi.

29



et s . o
Nejvetsi cast vkladi u Monety (71 %) ,4r5-Skiadba viiadii MMB a trhw, 2016

byla vroce 2016 tvofena vklady Viadni
instituce
domacnosti  (v€.  podnikatelskych 7%
Finanéni
fyzickych osob). PFiblizng 21 % vkladii  instivee
16%

Nefinanéni
podniky
27%

pochazelo od nefinan¢nich podnikii a
zbyl¢ jednotky procent ptipadaly na
finan¢ni a vladni instituce. V porovnani

s trhem je zde také patrna urcitd
VSechny banky

disproporce ve prospéch retailovych

Domacnosti

klientl, plynouci ze zaméteni banky. 50%

Moneta

Zdroj: CNB, vyrocni zprava MMB 2016

Prezentované cile managementu

V souvislosti s odlou¢enim Monety a koncernu GE se Banka stala spolecnosti s vyssi
mirou autonomie. Tuto zménu reflektuje i jmenovani nového CEO vroce 2015 a

formulovani strategickych cilii. Soucasna strategie Monety vychazi z nasledujicich cilt:

1) Udrzovat a rozvijet aktivitu v retailovém segmentu a souc¢asné vyznamné posilit

postaveni v segmentu malych a stfednich podnikd.

2) PokraCovat v postupné proméné obchodniho mixu, diverzifikovat zdroje piijmu a

stat se vedouci bankou pro OSVC, Zivnostniky a malé podniky v CR.

3) Posilit retailovou pozici diky cenové politice, ziskat nové klienty a fidit Iépe rizika
za ucelem podpory rastu nezajisténych spotiebitelskych uvérti a rozvoje nabidky
hypotecnich produkti, rozsifit nabidku produktt tfetich stran, zejména pojisténi a

imnvesti¢nich fonda.

4) Cross-selling v komerénim segmentu a prohlubovani obchodnich vztahli se
sttedn¢ velkymi komerénimi klienty diky jedinecné pozici poskytovatele
bankovnich sluzeb v zemédélském sektoru a leasingovych produktl v ramci

skupiny.

5) Organicky rist zaloZeny na rozvoji dlouhodobych bankovnich vztahti a zajisténi
pristupu malych podnikii k feSeni a sluzbam v oblasti platebniho styku (value-

based payments), fizeni likvidity a financovani.
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Prezentované cile ukazuji, Ze si je Banka védoma svych konkuren¢nich vyhod, na nichz
chce stavét dalsi rist. Tyto cile budou spolu s dalSimi faktory zohlednény pfii sestavovani

prognézy trznich podilt dosazenych Bankou v nadchézejicich letech.

2.2.5 Prognodza vyvoje trhu na zakladé strategické analyzy

V piredchozich ¢astech prace jsem pomoci regresni funkce stanovil ocekavany vyvoj
celkového objemu tivéri v CR. Déle jsem trh rozdélil do nékolika segmenti, na n&Z se
Moneta zamétuje s odliSnou intenzitou a v nichZz ma rtizné silné postaveni. Pro odhad
budouciho vyvoje portfolia Monety musime nejprve predpovédét vyvoj jednotlivych

segmentt trhu, po ¢emz bude nasledovat prognoéza trznich podilti Banky a jejiho portfolia.

Nasledujici tabulka ukazuje, jak se jednotlivé segmenty trhu vyvijely v minulosti a jakou

strukturu budu oc¢ekévat v nasledujicich obdobich.

Tabulka 10: Struktura dil¢ich segmentii bankovniho trhu
Vyvoj segmentu trhu 2012 2013 2014 2015 2016 Plan 2017+
gf;krﬂ‘l’l% objem Gverd 2360046 2514321 2634880 2782378 2950383 -
Z toho:
Kontokorentni uvéry a

kreditni karty 7.2% 6,8% 6,6% 6,5% 6,2% 6,0%
Spotfebni uvéry 6,7% 6,4% 6,1% 6,2% 6,3% 6,3%
Hypotéky 36,6% 36,2% 36,6% 37,0% 37,3% 37,5%
Leasing a ucelové Uvéry 3,4% 4,5% 4,7% 4,7% 5,0% 5,0%
Komeréni avéry 40,2% 40,9% 41,2% 41,0% 40,8% 41,0%

Zdroj: CNB, viastni vypocty

Z uvedenych dat vyplyva, ze struktura Gvért se v minulosti ménila velmi pozvoln¢ a
zmény dosahovaly fadove desetin procentnich bodii. Z tohoto diivodu si miizeme dovolit
zjednoduseni v podobé odhadu stabilni struktury v budoucnosti, kterou reprezentuje
posledni sloupec vySe uvedené tabulky. Pro uplnost dodavam, ze tabulka nezahrnuje
uvéry ze stavebniho spofeni a podobné produkty, které nejsou v pripadé Monety

relevantni.

Pomoci regresni analyzy jsem stanovil o¢ekavany vyvoj celkového objemu aveért. Vyse
jsem odhadl proporci relevantnich uvérovych produkt pro nadchazejici roky. Nyni jiz
muzeme pristoupit k prognoze jednotlivych dil¢ich trznich segmentli, na nichz Moneta

operuje.
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Tabulka 11: Prognoza vyvoje dilcich trznich segmentii (K¢ mil.), 2017 - 2023
Prognéza trhu 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

S\‘f;‘:svy objem 3146885 3354662 3555183 3754780 3959701 4156751 4 358748
Z toho:
Kontokorentni
avéry a kreditni 188 813 201280 213311 225287 237582 249405 261525
karty

Spotiebni tvéry 198 254 211 344 223 977 236 551 249 461 261 875 274 601
Hypotéky 1180082 1257998 1333194 1408043 1484888 1558782 1634531

Leasinga 157344 167733 177759 187739 197985 207838 217 937
ucelové uvéry
Komer&ni Gvéry 1290223 1375412 1457625 1539460 1623477 1704268 1787087

Zdroj: Vlastni vypocty

Vyse uvedeny vyvoj bude zakladem pro odhad budouciho portfolia oceniované banky.

2.2.6 Progndza trzniho podilu a poskytnutych uvérd MMB na zakladé
strategické analyzy

Z dosavadniho vyvoje trznich podild, strategické analyzy a cilli managementu mtizeme

odvodit dalsi predpokladané smétfovani Banky a vysi dosazenych trznich podilt

v jednotlivych segmentech bankovniho trhu.

Tabulka 12: Odhad trznich podilii MMB, 2017 - 2023

Tréni . Kontokorentni S ; o
rzni podily avéry a Sp’ot['ebnl Hypotéky ) vLeas!ng a Ko’m?rcnl
MMB kreditni Karty uvery ucelové uvéry uvery
2012 4,7% 21,2% 2,3% 7,4% 3,5%
2013 4,3% 19,8% 1,9% 4,6% 3,4%
2014 3,7% 18,8% 1,7% 13,6% 3,3%
2015 3,0% 17,7% 1,5% 14,0% 3,4%
2016 2,5% 17,2% 1,4% 11,4% 3,5%
2017P 2,4% 17,3% 1,5% 11,8% 3,6%
2018P 2,3% 17,4% 1,5% 12,2% 3,6%
2019P 2,2% 17,5% 1,5% 12,6% 3,7%
2020P 2,1% 17,6% 1,5% 13,0% 3,7%
2021P 2,0% 17,8% 1,5% 13,5% 3,8%
2022P 2,0% 17,8% 1,5% 13,5% 3,8%
2023P 2,0% 17,8% 1,5% 13,5% 3,8%

Zdroj: Vlastni vypocty

Na zéklad¢ ptedpokladanych trznich podilt (Tabulka 12) a ofekdvaného vyvoje trhu
(Tabulka 11) jiz miiZeme sestavit kompletni prognézu portfolia Monety pro roky 2017 az
2023.
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Tabulka 13: Prognoza portfolia MMB (K¢ mil.), 2017 - 2023
Prognéza portfolia MMB 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P

I’f:r':fkme“t“' Uveryakreditni 4535 4620 4693 4731 4752 4988 5230

Spotiebni uvéry 34298 36774 39196 41633 44404 46 614 48 879
Hypotéky 17111 18870 19998 21121 22273 23 382 24 518
Leasing a ucelové Uvéry 18567 20463 22398 24406 26728 28 058 29 422
Komeréni avéry 45803 49515 53203 56960 60880 63 910 67 016
Uvéry a pohl. za klienty 120 310 130 251 139 488 148 851 159 037 166 952 175 065

Zdroj: Vlastni vypocty

2.3 Financ¢ni analyza
Po provedené strategické analyze a progndze vyvoje portfolia Monety nyni pfistoupime
k finan¢ni analyze, kterd bude vychodiskem vyhodnoceni finan¢niho zdravi ocefiované

banky a k sestaveni finan¢niho planu pro ucely ocenéni.

2.3.1 Analyza vrcholovych ukazateli

Vyvoj vrcholovych ukazateli ziskovosti Monety znazornuje nasledujici graf.

Graf 9: Vyvoj ukazateli rentability (K¢ mil.), 2013-2016
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Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Hlavnim agregatnim ukazatelem toho, jakou hodnotu generuje Banka pro vlastniky, je
ukazatel rentability primérného vlastniho kapitadlu (ROAE). Tento ukazatel se ve
sledovanych letech vyvijel velice pozitivné, a mezi lety 2014 a 2016 vzrostl o 4,3
procentnich bodii. Pohled na dalsi ukazatele odhaluje, ze tento rtst nebyl v prvni fadé

zpusoben nartstem zisku Banky (ktery osciloval mezi 4 a 4,5 mld. K<), nybrz dal§imi
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faktory. Vyvoj ukazatele ROAA kopiroval vyvoj €istého zisku, coz napovida, ze hlavni
pfi¢inou ristu ROAE byl rostouci podil cizich zdroji Banky v poméru k vlastnimu

kapitalu. Tento pomér Ize vyjadrit ukazatelem kapitalového multiplikatoru.

Tabulka 14: Vyvoj kapitalového multiplikatoru MMB, 2014-2016

Vyvoj kapitalového multiplikatoru 2013 2014 2015 2016
Kapitalovy multiplikator - 3,4 4,0 5,3

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Rust kapitalového multiplikatoru potvrzuje, ze Banka ve sledovaném obdobi zvySovala

podil cizich zdrojt na celkovych aktivech, ¢imz zvySovala rentabilitu vlastniho kapitalu.

Jaké byla rentabilita Banky ve srovnani s konkuren¢nimi ¢eskymi bankami, zobrazuje

tabulka nize.

Tabulka 15: Porovnani rentability Ceskych bank, 2016
Porovnani rentability c¢eskych bank ROAA ROAE

Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. 1,4% 17,3%
Ceska spotitelna, a.s. 1,4% 12,7%
Komeréni banka, a.s. 1,5% 13,4%
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. 1,1% 10,7%
Raiffeisenbank a.s. 1,0% 15,0%
MONETA Money Bank, a.s. 2,8% 14,7%
J&T Banka, a.s. 0,9% 6,4%
PPF Banka a.s. 1,0% 16,0%
ING Bank NV 0,7% 58,0%
Air Bank a.s. 0,3% 5,4%
Fio banka, a.s. 0,1% 8,6%
Sberbank CZ a.s 0,2% 3,4%
Equa bank a.s. 0,2% 3,0%

Zdroj: Vyrocni zpravy bank

Z uvedenych udajii je zfejmé, ze Moneta dosahuje velmi nadprimérné rentability
prumérnych aktiv a také pomérné vysokych hodnot rentability vlastniho kapitalu.
Analyza jednotlivych slozek zisku generovaného Bankou bude pfedmétem nasledujici

kapitoly.

2.3.2 Analyza vysledovky

Vyvoj zisku Monety v letech 2013-2016 nevykazoval jednoznacény trend a osciloval mezi
4 a 4,5 mld. K¢ Béhem celého sledovaného obdobi dochazelo k poklesu hlavnich zdrojii
vynost Banky, jimiZ jsou urokové vynosy spolu s inkasovanymi poplatky a provizemi.
Ve sledovaném obdobi navic Bance rostly spravni ndklady a od roku 2014 také naklady

na zaméstnance. Zasadnim faktorem, ktery za téchto podminek branil setrvalému poklesu
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ziskll Banky, byly klesajici ztrdty ze znehodnoceni Uvéri a pohledavek. Jednotlivé

vyznamné polozky nakladl a vynosii budou podrobnéji zkoumany dale.
Urokové vynosy a naklady

Nejvyznamnéjsi polozkou vstupujici do vysledku hospodatreni Monety jsou ¢isté urokoveé

vynosy, které predstavuji rozdil mezi vynosovymi a nakladovymi troky.

Tabulka 16: Urokové vynosy a ndklady MMB (K¢ mil.), 2013-2016

Urokové vynosy a naklady 2013 2014 2015 2016
Vynosy z uroku a podobné vynosy 10 385 9670 9522 8494
Naklady na uroky a podobné naklady -557 -285 -212 -189
Cisty Grokovy vynos 9 828 9 385 9310 8 305

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Jak jiz bylo zminéno, ve sledovaném obdobi dochazelo k postupnému poklesu urokovych
vynosti Banky. Za pficinu tohoto negativniho trendu lze na prvni pohled povazovat
predev§im makroekonomicky vyvoj a prebytek penéz v ekonomice, diky cemuz
dochazelo ve sledovaném obdobi k celkovému poklesu urokovych sazeb ve vétSing
vyspélych zemich véetnd Ceské republiky. Zda tomu tak skute¢né bylo, nim pomiiZe

pochopit sada pomérovych ukazateli, které propojuji informace z vysledovky a rozvahy.

Tabulka 17: Pomérové ukazatele tirokovych vynosit MMB, 2014-2016

Pomérové ukazatele trokovych vynosti 2013 2014 2015 2016
Cista Grokova marze - 6,9% 6,7% 5,9%
Ukazatel vynosovych aktiv - 97,4% 97,8% 97,9%
Primérna sazba urocenych aktiv - 7,1% 6,9% 6,0%
Priimérna sazba uro¢enych zavazki - -0,3% -0,2% -0,2%
Cisté arokové rozpéti - 6,8% 6,7% 5,8%

Zdroj: Vlastni vypocty

Mezi lety 2014 a 2016 zaznamenala Moneta pokles Cisté urokové marze o jeden procentni
bod. Z toho mizeme odvodit, ze pokles Cistych urokovych vynosti nebyl zplsoben
klesajicim objemem trocenych aktiv Banky (ta dokonce rostla), nybrz poklesem
prumérné urokové sazby z drzenych aktiv. Tento vyvoj tedy podporuje tezi o vnéjsich,

makroekonomickych ptic¢inach poklesu urokovych vynost Banky.

Ackoliv se pokles urokovych sazeb dotyka i irokovych naklad bank, mizeme fici, Ze
v ptipadé Monety se jednd o relativné malo vyznamny parametr, vstupujici do jejiho

hospodaieni.
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Vynosy z poplatki a provizi

Vyvoj vynost 1 nakladi na poplatky a provize byl velice podobny vyvoji trokovych

vynost a nakladu, jak doklada nasledujici tabulka.

Tabulka 18: Naklady a vynosy z poplatkii a provizi MMB (K¢ mil.), 2013-2016

Naklady a vynosy z poplatkl a provizi 2013 2014 2015 2016
Vynosy z poplatkd a provizi 3523 3004 2631 2 267
Naklady na poplatky a provize -365 -330 -295 -306
Cisty vynos z poplatk( a provizi 3158 2674 2 336 1961

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

I pfes ndpadné podobny vyvoj Cistych vynost z Groki a poplatki je pfi blizSim pohledu
mozné postiehnout, ze v piipad¢ poplatkli bylo tempo poklesu vyznamné vyssi (primérné
14,7 % rocn€), nez tomu bylo u urokovych vynost (5,5 % ro¢né). Divodem této
odlisnosti je to, ze spolu ob¢ velic¢iny ve skutecnosti pfili§ tizce nesouvisi a jejich vyvoj
podléha odliSnym tlakiim. Klesajici tirokové vynosy souvisely s celkovym poklesem
urokovych sazeb v ekonomice, kdezto vynosy z poplatkii a provizi jsou mnohem vice
zavislé na politice té které banky. V poslednich letech jsme mohli byt v CR svédky
zvySen¢ho konkurenéniho boje v bankovnictvi, kdy na trh vstoupili novi hraci a malé
banky, jejichz hlavni konkuren¢ni vyhoda tkvéla pravé predevsim v jednoduché struktuie
za dasledek zvysSené soutézivosti bank a za snahu Monety o udrzeni zédkaznikid. Tento
zaveér bude dulezity pfi sestavovani finanéniho planu, kdy bude vhodné prognozovat oba

hlavni zdroje vynosti Banky odd¢lené na zéklad€ odlisnych faktort.
Provozni naklady

Mezi provozni néklady banky patii ndklady na zaméstnance, ostatni spravni néklady,

odpisy dlouhodobého majetku a ostatni provozni naklady.

Tabulka 19: Provozni naklady MMB (K¢ mil.), 2013-2016

Provozni naklady 2013 2014 2015 2016
Naklady na zaméstnance -2 275 -1991 -2 243 -2 263
Ostatni spravni naklady -1 887 -1933 -1 969 -2 022
Odpisy hmotného a nehmotného majetku -531 -479 -520 -310
Ostatni provozni naklady -886 -1 045 -801 -489
Provozni naklady celkem -5 579 -5 448 -5 533 -5 084

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB
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Celkova vySe provoznich ndkladi Banky se v letech 2013-2015 vyznamné neménila a
drzela se okolo 5,5 mld. K¢, jelikoz uvedené polozky vykazovaly pomérné stabilni vyvoj.
V roce 2016 celkové provozni ndklady klesly pfiblizné o 9 %, coZ bylo zplsobeno
poklesem odpisti a ostatnich provoznich nakladt. Pokles odpisi byl dan pfecenénim
nékterych hmotnych a nehmotnych aktiv v souvislosti s osamostatnénim Monety v roce
2016. Ostatni provozni néklady byly ovlivnény primarn¢ poklesem tvorby rezerv na

soudni spory (souvisejici s prodejem byvalé Agrobanky koncernu GE).
Ztraty ze znehodnoceni uvéri a pohledavek

Posledni vyznamnou vysledkovou polozkou jsou ztraty ze znehodnoceni uvéra
a pohledavek. Ty dosahovaly v roce 2013 vice nez 2,5 mld. K¢, a velice vyznamné tak

ovlivitovaly vysledek hospodareni Banky.

Tabulka 20: Cistd ztrdta ze znehodnoceni tvérii a pohledavek MMB (K¢ mil.), 2013-2016

K¢ mil. 2013 2014 2015 2016
Cista ztrata ze znehodnoceni Uvér(i a pohledavek -2547 1742 -849 -927

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

V uplynulych letech se Bance dafilo tyto ztraty snizovat primérnym tempem 28,6 %
ro¢n¢ na ptiblizné 0,9 mld. K¢ v roce 2016, coz pfi souasném zvySovani objemu aktiv
Banky znaci zlepSovani kvality jejiho portfolia. Tato problematika bude vice rozebrana

v kapitole vénované analyze rozvahy.

2.3.3 Analyza aktiv

V této Casti financni analyzy jsou analyzovany vyznamné polozky aktiv a jejich vyvoj ve
sledovaném obdobi. V nédvaznosti na ptfedchozi kapitolu bude nejprve vénovéna
pozornost uvérovému portfoliu Banky a pohleddvkam za klienty, které ptedstavuji

klicovou polozku aktiv bank.
Uvéry a pohledavky za klienty

Ve vykazu o finan¢ni pozici Banky (rozvaze) jsou uvéry a pohledavky za klienty
vykazovany ve vysi zastatku nesplacené jistiny zvySené o akruovanou ¢ast nabéhnutého
uroku. Takto vypoctena hruba vyse pohledavky je dale upravena o opravné polozky, které
odrazeji snizeni hodnoty pohledavky v disledku pravdépodobnosti jejich zhorSené
dobytnosti (kvality). Tvorba opravnych polozek se pribézné promitd do vysledku
hospodareni, konkrétné do polozky ztrat ze znehodnoceni uvért a pohledavek, ktera byla

zminéna vyse.
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Vysi opravnych polozek stanovuje oddé€leni kreditnich rizik, které vyc¢isluje souasnou
hodnotu ocekdvanych penéznich tok zjednotlivych uvéri (v piipadé vétsich,
individualné posuzovanych uvérti). V ptipadé Monety, kterd je obzvlasté silnd v oblasti
spottebitelskych uvért a dalSich mensich ptjcek, ma velky vyznam také ¢ast opravnych
polozek tvotenych na portfoliové bazi pomoci statistickych metod dle doby po splatnosti.
Do odhadu penéznich toki vstupuji faktory, jako je pravdépodobnost selhani dluznika,
ztrata v pripadé, Ze kselhani dojde, vySe pfipadného zajisténi (zastavy, zaruky),
odhadovany vynos ze zpenézeni zastavy a faktor ¢asu. Moneta pouziva pfi stanoveni
opravnych polozek vlastni interni modely a jednotlivé pohledavky tfidi a vykazuje
v souladu s metodikou CNB. Jednotlivé kategorie pohledavek dle doby po splatnosti

zobrazuje tabulka nize.

Tabulka 21: Uvérové portfolio MMB dle splatnosti, 2013-2016

Uvéry MMB dle splatnosti

K¢ mil. 2013 2014 2015 2016
Retailové uvéry

Do splatnosti 53 916 51534 49 526 51217
1-30 dni po splatnosti 3 091 2383 2028 1945
31-60 dni po splatnosti 571 432 352 305
61-90 dni po splatnosti 281 228 169 167
Retailové uvéry celkem 57 859 54 577 52 075 53 634

Komeréni avéry

Do splatnosti 35 364 47 193 51615 55 308
1-30 dni po splatnosti 1460 2 309 2 146 1131
31-60 dni po splatnosti 87 340 248 301
61-90 dni po splatnosti 46 131 108 173
Komeréni uvéry celkem 36 957 49 973 54 117 56 913
Nevykonné uvéry (pres 90 dni) 16 513 15 547 14 023 7 488
Hruba vyse uvért celkem 111 329 120 097 120 215 118 035
Individualni opravné polozky -820 -928 -1 027 -406
Portfoliové opravné polozky -13 016 -11 972 -10 751 -5 769
Uvéry a pohledavky za klienty 97 493 107 197 108 437 111 860

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Z uvedenych udaju vyplyva, ze absolutni vySe nevykonnych uvéra (NPL) béhem celého
sledovaného obdobi klesala a v roce 2016 dosdhla pouze 45 % vyse oproti roku 2013.
Nejvyznamnéjsi pokles byl zaznamenan pravé v roce 2016, coz bylo dano odepsanim a
prodejem ¢asti nevykonnych uvéri v portfoliu Banky. V ramci vykonnych uvéri mizeme
pozorovat také postupné mirné zlepSovani kvality portfolia, a to jak v kategorii
retailovych, tak v kategorii komerénich uvért. Kone¢ny dopad na pomérové ukazatele

kvality portfolia zndzoriiuje tabulka nize.
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Tabulka 22: Kvalita uverového portfolia MMB, 2013-2016

Kvalita uvérového portfolia MMB

K¢ mil. 2013 2014 2015 2016
Vykonné uvéry 94 816 104 550 106 192 110 547
Nevykonné Gvéry 16 513 15 547 14 023 7 488
Hruba vyse uvéra celkem 111 329 120 097 120 215 118 035
Opravné polozky celkem -13 836 -12 900 -11 778 -6 175
NPL ratio 14,8% 12,9% 11,7% 6,3%
NPL coverage 83,8% 83,0% 84,0% 82,5%

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Klesajici ukazatel poméru nevykonnych avért na celkovych uvérech potvrzuje, ze kvalita
portfolia méla po celé sledované obdobi rostouci tendenci. Tento vyvoj pravdépodobné
castecné souvisi se zlepSenim makroekonomické situace a expanzi Ceské ekonomiky,
zCasti ho 1ze nejspise pripsat také Bankou deklarované snaze o optimalizaci fizeni rizik a
zvySovani kvality portfolia. Nicméné jak jiz bylo uvedeno ve strategické analyze, jednalo
se 0 obecny trend platny pro cely cesky bankovni sektor. Hodnota kryti nevykonnych
uveért opravnymi polozkami se drzela na pomérné¢ stabilni Grovni mezi 82 % a 84 %, coz
znaci schopnost Banky stabiln¢ predpovidat a vycislovat rizika spojend s poskytnutymi
uvéry. Zaroven je vSak tento ukazatel pomérné vzdalen hodnoté 100 %, kdy by byly
prubézné tvotfeny opravné polozky presné odpovidajici skutecnému selhdvani Gvéra.
V ptipad¢ selhani tedy musi za soucasné situace Moneta jednotlivé uvery v predmétném

roce jednorazove doodepsat.

Pro tucely sestaveni finan¢niho planu je dilezit¢ posoudit, zda trend rostouci kvality
portfolia Monety miize pokracovat i v budoucnosti. Hodnotu NPL poméru konkurenénich

ceskych bank v roce 2016 zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 23: NPL pomér ceskych bank, 2016

NPL pomér vybranych bank v CR NPL pomér
Ceskoslovenska obchodni banka, a.s. 3,0%
Ceska spofitelna, a.s. 3,2%
Komercni banka, a.s. 3,8%
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.* 5,1%
Raiffeisenbank a.s.* 3,8%
MONETA Money Bank, a.s. 6,3%
J&T Banka, a.s.* 12,4%
PPF Banka a.s. 5,4%
ING Bank NV* 0,0%
Air Bank a.s. 1,1%
Fio banka, a.s.* 5,0%
Sberbank CZ a.s.* 5,2%
Equa bank a.s. 3,0%

Zdroj: Vyrocni zpravy bank 2016 (* udaje k roku 2015)
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Z konkuren¢niho srovnani plyne, ze by urcity prostor pro dalsi snizovani NPL poméru, a
tedy rist kvality portfolia mohl v pfipadé Monety pfipadat v ivahu. Na druhou stranu je
tteba vzit v vahu strukturu produkti a zakaznikl, kterd se odrazi v kvalité¢ aktiv
jednotlivych bank, a také to, Ze dosud Moneta zlepSovala kvalitu svého portfolia mnohem
pozvolngji, nez tomu bylo v poslednim roce diky prodeji nevykonnych uvéra. Proto pro
dal$i roky ve finanénim planu budu vychéazet z aktualni hodnoty ukazatele NPL a jako

pravdépodobné;jsi scénar pocitat s jeho udrzenim i v budoucnosti.
Realizovatelna finan¢ni aktiva

Druhou nejvyznamnéjsi polozkou aktiv Banky byla ve sledovaném obdobi realizovatelna
finan¢ni aktiva. Drtivou vétSinu realizovatelnych finan¢nich aktiv Monety predstavovaly
statni dluhopisy Ceské republiky. Vynosy z té&chto aktiv jsou uétovany do vysledku
hospodateni metodou efektivni urokové miry. Pfecenéni téchto aktiv se k rozvahovému
dni promitd do ostatniho uplného vysledku. Do vysledku hospodaieni se precenéni
promita az v okamziku pfipadného prodeje téchto aktiv.

Tabulka 24: Vyvoj realizovatelnych financnich aktiv MMB (K¢ mil.), 2013-2016

K¢é mil. 2013 2014 2015 2016
Realizovatelna finanéni aktiva 22835 20401 13255 13749

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Ve sledovaném obdobi méla vyse realizovatelnych finan¢nich aktiv v drzeni Banky spiSe
klesajici tendenci. Tento vyvoj naznacuje, ze zde nelze hledat piimou vazbu na vysi
hlavni aktivni polozky (tivéry a pohledavkami za klienty), ani na vysi celkovych aktiv,
kterd ve sledovaném obdobi méla rostouci tendenci. Pro ucely dalSiho planovani této
polozky k ni proto budu piistupovat jako k nastroji fizeni prebytecné likvidity Banky.
Vynosy z realizovatelnych finan¢nich aktiv se U¢tuji v ramci urokovych vynost, kde
ovSem piedstavuji relativné nevyznamnou polozku (~1 %), proto nebude tato vynosova

polozka ve finan¢nim planu prognézovéana oddélené od ostatnich tirokovych vynost.
Pokladni hotovost a vklady u centralni banky

Tteti vyznamnou poloZkou aktiv Monety je pokladni hotovost a vklady u centralni banky.
Vyse této polozky v poslednich letech neustale rostla a v roce 2016 jiz dosahovala o

116 % vyssi urovné nez v roce 2013.
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Graf 10: Vyvoj pokladni hotovosti a vkladit MMB u centralni banky (K¢ mil.), 2013-2016
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Zdroj: Vyrocni zpravy MMB
Jak znazornuji linie v grafu vysSe, zlstatky hotovosti a vkladi u centralni banky rostly

rychleji nez vySe celkovych aktiv 1 uvéri a pohledavek za klienty. Pro pochopeni

uvedeného vyvoje bude vhodny pohled na detailné;si strukturu této rozvahové polozky.

Tabulka 25: Struktura hotovosti a vkladit MMB u CB (K¢ mil.), 2013-2016

Struktura hotovosti a vkladit MMB u CB

K¢ mil. 2013 2014 2015 2016
Pokladni hotovost a penize na cesté 3610 4120 3778 3843
Povinné minimalni rezervy 1872 1 886 1997 2292
Vklady u CB nad ramec PMR 3890 5740 9700 14 100
Pokladni hotovost a vklady u CB 9 372 11 746 15 475 20 235

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Podrobnéjsi rozpad pokladni hotovosti a vkladi u centrdlni banky ukazuje, ze rist byl
zpusoben piedevSim zvySujicimi se zlstatky vkladl u centrdlni banky nad ramec
povinnych minimalnich rezerv. Detail dale ukazuje, Ze vySe hotovosti drzené k zajisténi
nezbytnych transakci byla relativné stabilni a mirn€ rostouci pozadavky na povinné
minimalni rezervy byly bez problému naplnény. Ukladani pifebytecné hotovosti u
centralni banky pak mtize byt doprovodnym jevem poklesu drzenych realizovatelnych
finan¢nich aktiv (statnich dluhopisit), jelikoz tyto v poslednich letech nesly minimalni, ¢i

dokonce zaporny urok.
Hmotny a nehmotny majetek

Mimo vyse uvedenych aktivnich polozek rozvahy Banky je vhodné zminit i hmotny a

nehmotny majetek, ktery v ptipadé velké Casti podnikli obvykle tvofi vyznamnou ¢ast
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aktiv. V pripad¢ bank tomu tak vétSinou neni, coz je i pfipad Monety. VétSina hmotného
a nehmotného majetku Banky je tvofena softwarem, IT vybavenim a vykizanym
technickym zhodnocenim pronajatych prostor. Vzhledem k tomu, ze v souctu vyse
hmotného a nehmotného majetku nepredstavovala ani 1 % celkovych aktiv, nebude jim

zde vénovano vice prostoru.

Ostatni polozky aktiv Banky dosahovaly také relativné malo vyznamnych hodnot.
Vsechna Bankou vlastnéna aktiva jsem vyhodnotil jako provozni. Vyvoj vSech

rozvahovych polozek spolu s horizontalni analyzou je soucasti ptilohy této prace.

2.3.4 Analyza zavazki

Nasledujici ¢ast bude vénovana analyze zavazki. Nejprve se podivame na zavazky viici
klientim, které tvoii nejvétsi Cast celkovych zavazkl Banky.

Zavazky vici klientim a bankam

V roce 2016 piedstavovaly zavazky vici klientim 95,2 % celkovych zavazki Banky bez
zapocteni vlastniho kapitalu, a byly tak jednozna¢né nejvyznamnéjsi pasivni polozkou
rozvahy. Spolu se vklady jinych bank u MMB tak tvofily nejvétsi zdroje financovani

poskytovanych uvéra Bankou.

Tabulka 26: Struktura vkladii klientii a bank u MMB (K¢ mil.), 2013-2016

Struktura vkladi u MMB

K¢é mil. 2013 2014 2015 2016
Bézné a spofici ucty 87 857 94119 102809 109 188
Terminované vklady 5528 2658 5639 6 380
Ostatni zavazky ke klientdm 256 229 250 684
Zavazky k bankam 123 247 289 2 657
Zavazky ke klientim a bankam 93 764 97 253 108987 118 909

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Struktura vklad u Monety ukazuje, ze klicovym zdrojem prostfedkii Banky jsou bézné
a spofici ucty, nasledované terminovanymi vklady. Téméf vSechny polozky vykazovaly
ve sledovaném obdobi rostouci trend, s vyjimkou poklesu terminovanych vklada a

ostatnich zavazku ke klientim v roce 2014.

Jak jiz bylo uvedeno ve strategické analyze, néklady financovéni pomoci vkladii se
pohybuji v tadu desetin procenta per annum, pficemz nejniz$i jsou u béznych ucth

retailovych klientd, jak ukazuje pfehled nize.
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Tabulka 27: Ndklady financovani, 2016

Naklady financovani vkladt Zustatek (K¢ mil.) Naklady financovani
Retailova divize 73 167

Bézné ucty 37 181 0,0%
Spofici ucty 35409 0,4%
Terminované vklady 577 0,9%
Komerc¢ni divize 45 058

Bézné ucty 30 445 0,1%
Spofici ucty 8810 0,2%
Terminované vklady 5803 0,2%
Ostatni zavazky 684

Celkem vklady 118 909 0,2%

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Jednou z typickych vlastnosti bankovniho podnikani je transformace zdrojti z casového
hlediska, kdy se z kratkodobych vklada (vklady na vidénou) tvoii aktiva s vyznamné delsi
splatnosti. Z tohoto diivodu musi banky sledovat riziko, ze nebudou disponovat
dostatecnou likviditou v pfipadé, Zze by velké mnozstvi klientli pozadovalo vyplaceni
svych vkladii. Jednim z typicky sledovanych ukazatela likvidity je pomér klientskych
uveéri a vkladl, ktery maze upozornit na prebytek nebo nedostatek zdroji, které banka od
klientl ziskava. V ptipadé Monety jde o obzvlasté vyznamny ukazatel, protoze nevyuziva

témer zadné dalsi cizi zdroje financovani (jako napft. dluhopisy).

Tabulka 28: Vyvoj poméru uvéri k vkladim, 2013-2016

Vyvoj uvért a vkladti u MMB (K¢ mil.) 2013 2014 2015 2016
Uvéry a pohledavky za klienty 97493 107197 108437 111860
Vklady (zavazky ke klientdm bez bank) 93 641 97006 108698 116 252
Pomér uveért k vkladiim 104% 111% 100% 96%

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Vyvoj poskytnutych avéri i piijatych vkladi mél rostouci tendenci, nicméné objem
vkladii vzrostl ve sledovaném obdobi rychleji, coz vedlo k poklesu poméru uvéra
k vkladim. Tento vyvoj potvrzuje jiz dfive zminénou tezi, Ze Banka v poslednich letech
netrpi nedostatkem zdroji a ma dle tohoto ukazatele dostate¢nou kapacitu pro

poskytovani dalSich avéri, pokud budou pro klienty atraktivni.

Dalsi zakladni ukazatele souvisejici s likviditou predstavuje pomér vlastniho kapitalu

k celkovym aktivim a pomér likvidnich aktiv k celkovym aktivim.

Tabulka 29: Dalsi likviditni ukazatele MMB, 2013-2016

DalSi likviditni ukazatele 2013 2014 2015 2016
Vlastni kapital celkem / Celkova aktiva 28,3% 29,7% 19,9% 18,3%
Likvidni aktiva / Celkova aktiva 24,8% 22,8% 20,6% 22,9%

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB
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Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv ve sledovaném obdobi spise klesal, zatimco
podil likvidnich aktiv na celkovych aktivech nevykazoval Zadny jasny trend a kolisal
mezi 20 % a 25 %. Abychom mohli 1épe vyhodnotit, zda je Groven téchto ukazatelii
dostate¢n¢ vysoka ¢i nikoliv, nabizi se srovnani dosazenych hodnot s konkuren¢nimi

bankami.

Tabulka 30: Likviditni ukazatele konkurencnich bank, 2016

Likviditni ukazatele konkurenénich bank Cs CSOB KB  UniCredit
Pomér uvéra k vkladim 73,4% 84,1% 83,0% 103,9%
Vlastni kapital celkem / Celkova aktiva 11,4% 8,2% 11,4% 10,2%
Likvidni aktiva / Celkova aktiva 25,9% 12,3% 22,1% 14,7%

Zdroj: Vyrocni zpravy bank 2016

Z konkurenc¢niho srovnani vyplyva, ze Moneta udrzuje relativné vysokou uroven

likvidity a nic nenasvédcuje tomu, ze by méla v budoucnu celit problémiim v této oblasti.
Ostatni zavazky

Mimo zavazkl vici klientim a bankdm Banka nevykazovala vyznamné hodnoty zadné
dalsi polozky zavazku. Priblizné 2 % celkovych zavazki byla tvofena polozkou ostatni
zavazky, kterd obsahuje zdvazky vici zaméstnanciim, z obchodniho styku, z pojisténi

vkladii, zavazky viici statu a ¢asové rozliSeni.

Graf 11: Vyvoj ostatnich zavazki MMB (K¢ mil.), 2013-2016
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Vyvoj ostatnich zavazkii byl pomérné stabilni s vyjimkou roku 2014, kdy zde byla
vykéazéana pljcka od matetfského koncernu GE, kterd byla nasledné pouZita k navySeni
zékladniho kapitdlu a emisniho 4zia. Pokud vztdhneme vysi téchto zavazkt k vysi
poskytnutych avérd, dojdeme k hodnoté 2,2 % shodné v roce 2015 1 2016, coz bude

dilezité pro dalsi planovani této polozky.
Po provedené analyze zdvazka bude vénovana pozornost analyze vlastniho kapitalu.

2.3.5 Analyza vlastniho kapitalu
Mimo vysSe zminéné transakce, kdy doslo ke zvySeni emisniho dzia a zakladniho kapitalu
Banky jeji matefskou spolecnosti, souvisela vétSina pohybd vlastniho kapitalu

s kumulovanim a rozdélovanim ziska.

Tabulka 31: Vyvoj a struktura viastniho kapitalu MMB (K¢ mil.), 2013-2016

Vlastni kapital

K¢ mil. 2013 2014 2015 2016
Zakladni kapital 510 510 511 511
Emisni azio 4702 4702 5028 5028
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 146 158 167 102
Ocenovaci rozdily z realizovatelnych finan¢nich aktiv 1 359 482 363
Fond na uhrady vazané na akcie 2 -2 -2 -2
Nerozdéleny zisk 32686 36856 21653 21266
Vlastni kapital celkem 38047 42583 27839 27 268

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Klicovym hybatelem vyvoje nerozdelen¢ho zisku, potazmo i celého vlastniho kapitalu
Banky, bylo vyplaceni dividend matetské GE, které piedchazelo prodeji Banky pies
prazskou burzu. JelikoZ Moneta v minulosti dlouho zisky pouze kumulovala, méla
dostate¢ny kapitadlovy polstar pro jednordzovou vyplatu 19,7 mld. K¢ v roce 2015 (zisk
v roce 2014 ¢inil 4,2 mld. K¢) a v roce 2016 bylo vyplaceno 4,5 mld. K&, odpovidajicich

celému zisku roku 2015.

Diky tomu, ze banky disponuji obvykle velkymi objemy vkladi, neni v ptipad€ vyplaceni
dividend hlavnim kritériem dostatek prostiedkii. Banky jsou povinny dodrzovat
regulatorem stanovené minimalni kapitalové pozadavky, které predstavuji spodni hranici
vlastniho kapitalu (a jeho rizn€ pocitanych slozek) v zavislosti na objemu a rizikovosti
bankou spravovanych aktiv. V Ceské republice v sougasnosti banky podléhaji pravidlim
Basel 111, ktera v roce 2016 stanovovala minimalni hranici kapitalu Tier 1 ve vysi 8,0 %
rizikoveé vazenych aktiv (RVA). K tomu je dale tieba piipocist bezpecnostni kapitalovou

rezervu, kterou stanovila CNB ve vysi dodatednych 2.5 % RVA a proticyklickou
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kapitalovou rezervu ve vysi 0,5 %. Jak bylo popsano v kapitole vénované regulaci, v roce
2014 CNB rozhodla o celkovém minimalnim pozadavku na kmenovy kapital Tier 1
Monety ve vysi 14,5 % RVA. Na zakladé¢ toho se Banka rozhodla udrZovat vysi

kmenového kapitalu CET1 na Grovni alesponi 15,5 %.

Tabulka 32: Ukazatele kapitdalové primérenosti MMB, 2013-2016

Ukazatele kapitalové primérenosti 2013 2014 2015 2016
Rizikové vazena aktiva / Celkova aktiva 90,2% 86,9% 90,4% 73,2%
CET1 pomér (%) 27,1% 30,0% 17,7% 20,5%
Tier 1 pomér (%) 27,1% 30,0% 17,7% 20,5%

Zdroj: Vyrocni zpravy MMB

Ve vyvoji ukazatell kapitdlové pifiméfenosti je zfejmy propad v roce 2015 zplisobeny
vyse uvedenou vyplatou dividend. V roce 2016 odpovidala vyplata dividend ¢istému
zisku roku 2015, ¢imz doslo k zachovani absolutni vySe regulatorniho kapitalu. Narast na
20,5 % byl tedy zplisoben poklesem objemu rizikové vazenych aktiv, coz ilustruje i

ukazatel jejich podilu na celkovych aktivech, uvedeny v tabulce.

Druhou rovinou hodnoceni dosazenych hodnot je porovnani s regulatornimi a internimi
pozadavky na vysi kapitalu. Z uvedené tabulky je zfejmé, Ze Banka spliiovala oba tyto
pozadavky ve vSech letech s dostate¢nou rezervou. Pro Ucely dal$iho planovani je tato
informace hodnotnd, jelikoz ukazuje na prostor pro dalsi rozd€lovani budoucich ziskt a
castecn¢ 1 ziskli z minulych let diky relativné velkému prostoru mezi dosazenou a

regulatorni i intern¢ stanovenou hranici kapitalové pfimétenosti.

2.3.6 Podrozvahové polozky
Uvérové piisliby a vydané zaruky

V ramci podrozvahovych polozek evidovala Banka ke 31. 12. 2016 uvérové prisliby a
vydané zaruky v souhrnné vysi 17,4 mld. K¢. V souvislosti s témito néstroji Banka tvoftila
rezervy, jejichz vysi dale navysila pfi pfechodu na IFRS. Koncem roku 2016 tato rezerva
piedstavovala 49 mil. K¢. Hodnoceni adekvatnosti této rezervy jde vSak jiz mimo ramec

této prace.
Soudni spory

Ve vyrocnich zpravach Banka dale informuje o probihajicich soudnich sporech, které se

vvvvvv

sporu o spravné uvadéni sazby RPSN dcefinou spolecnosti Moneta Auto. Vyse rezerv na

46



soudni spory ke konci roku 2016 ¢inila 269 mil. K¢, pficemz Banka neuvadi potencialni

vysi zavazki plynoucich z téchto spord.
Operativni leasing

Banka eviduje zavazky znevypovéditelného operativniho leasingu, které nejsou
zachyceny ve vykazu o finan¢ni pozici. Jedna se predev§im o pronajmy osobnich vozidel,
pobocek a kancelaiskych prostor, pficemz doba téchto pronajmu se zpravidla pohybuje
do péti let. Celkova suma smluvnich zavazkti odpovida 830 mil. K¢&, ptfi¢emz prabézné

budou tyto vydaje uctovany do nakladi.

Pro tcely dal§iho planovani budu ptedpokladat, ze uvedené mimobilan¢ni polozky
nebudou mit neocekavany dopad na hospodateni Banky a vytvofené rezervy dostate¢né

pokryvaji mozné budouci vydaje.

2.4 Finan¢ni plan

Cilem provedenych analyz rozvahy a vysledovky bylo pochopeni a vysvétleni
dosavadniho vyvoje klicovych polozek finan¢nich vykazt Banky. V ramci strategické
analyzy byla déle rozebrana konkurencni pozice Banky, prognézovan vyvoj tuzemského
bankovniho trhu a portfolia Monety. Na zaklad¢ vysledkt finan¢ni a strategické analyzy

bude sestaven finan¢ni plan Banky pro ucely ocenéni.

2.4.1 Planovany vykaz zisku a ztraty
Urokové vynosy a naklady

Vychozi poloZkou pro sestaveni planovaného vykazu zisku a ztradty Banky je prognoéza
portfolia uvéri a pohleddvek za klienty banky. Na rozdil od postupt obvyklych pfi
ocenéni vyrobnich ¢i obchodnich podnikl, kdy byva provadéna prognoza trzeb
oceniované spolecnosti, se mnou pozity zpisob odrazi od prognozy klicové polozky aktiv,
nikoliv vynost. JelikoZ se vySe trokovych vynost z jinak stejné velikého portfolia mize
v Case menit, povazuji tento zplisob za vhodnéj$i. Samotny plan urokovych vynosu je

pak funkci objemu urocenych aktiv a predpokladaného zhodnoceni.
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Tabulka 33: Vyvoj a plan urokovych vynosu (K¢ mil.), 2013-2023

S'Y?"L:?km’y"h 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P  2023P
t’l;’:n?;a pohledavky za o7 493 107197 108437 111860 120310 130251 139488 148851 159037 166952 175065
Uvéry a pohledavky za 4 444 533 139 189 0 0 0 0 0 154 538
bankami
Pokladni hotovost a
vklady u centralni 9372 11746 15475 20235 16283 17628 18785 20046 21311 22372 23459
banky
;ftf‘v'go"ate'”a finanéni 55 635 20401 13255 13749 13749 13749 13749 13749 13749 13749 13903
Financnf aktiva v reainé 6 12 7 2 13 13 13 13 13 13 13
hodnoté
Uroéena aktiva 130820 139889 137313 146059 150355 161641 172034 182658 194110 203239 212 977
Prameéma sazba 79%  69%  69%  58%  58%  60% 63% 65% 67% 67%  67%
urocenych aktiv
:lz'l‘(g"a"e vynosy z 10385 9670 9522 8494 8721 9698 10838 11873 13005 13617 14269
Zdroj: Vlastni vypocty
Planovany rast vynost je jednak vysledkem rostouciho objemu urocenych aktiv, jednak
ocekavanym rastem primérné urokové sazby téchto Uverti. Vzhledem k vyvoji
urokovych sazeb v ekonomice piedpokladam od roku 2018 postupny rist smérem
k hodnotdm dosazenym Bankou v minulosti. Zaroven neodhaduji nartst sazeb na Groven
presahujici 7 % p. a. (kterou banka v minulosti 1 ptekonavala) v souvislosti se snahou
banky o zkvalitilovani portfolia.
V piipadé urokovych nakladd byl postup planovani obdobny, pouze vychazel
z prognozované vySe zavazku vici klientim (vkladi) a primérné urokové sazby z téchto
zavazku.
Tabulka 34: Vyvoj a plan urokovych nakladii (K¢ mil.), 2013-2023
Plan Grokovych nakladu 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Zavazky vadi klientim 93641 97006 108698 116252 121513 131554 140185 149595 159 037 166952 175065
Zavazky va&i bankam 123 247 280 2657 3287 3063 2431 1289 913 0 0
Financ':rji zavazky v realné 5 16 8 7 7 7 7 7 7 7 7
hodnoté
Uro&ené zavazky 93769 97269 108995 118916 124807 134624 142623 150 891 159 957 166 959 175 072
Priméma sazba Ur. zav. 06% 03% 02% 02% 02% 03% 04% 05% 06% 07% 07%
Planované urokové naklady 556 284 211 185 243 395 561 748 954 1169 1225

Zdroj: Vlastni vypocty

Vzhledem k rostouci konkurencni situaci na ¢eském bankovnim trhu a zhorSujici se
pozici Monety (klesajici trzni podily) pfedpoklddam v budoucnosti riist trokovych sazeb
z klientskych vkladi spolu s o¢ekdvanym ristem urokovych sazeb v ekonomice. Rust
pramérné sazby predpokladam ptiblizné k hranici 0,7 % p. a., kterd byla pted rokem 2013

1 prekonana.
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Ostatni poloZky provoznich vynosi

U vynostu z poplatkli a provizi prfedpokladam vazbu predevsSim na vysi spravovanych
aktiv bankou (a souvisejici transakce stémito prostiedky). V budoucnosti jiz
nepiedpokladam tak silny trend v oblasti snizovani bankovnich poplatkt, jelikoz byly
konkurené¢nim bojem dotceny v minulosti pomérné silné, a nevidim zde proto jiz mnoho
prostoru pro dal$i snizovani. Néklady na poplatky a provize prognozuji v prumérné vysi

poslednich Ctyf let.

Zisky z finan¢nich operaci a ostatni provozni vynosy jsem rovnéz planoval na zakladé
prumérné vyse piredchozich Ctyt obdobi. V ptipad€ vynost z dividend jsem zvolil stabilni
historickou hodnotu oc€isténou o jednorazovy vykyv v roce 2016. Vzhledem k tomu, ze
uvedené polozky ptedstavuji v ramci celkovych ndkladli a vynosit méné vyznamné

polozky bez zfejmého trendu, povazuji tento postup za piiméteny.
Niklady na zaméstnance

Naklady na zaméstnance byly planovany v poméru k objemu spravovanych aktiv. Tento
pomér v poslednich letech osciloval kolem hodnoty 2 % a dle mych pfedpokladii bude
v nadchézejicich letech pokraCovat stabilné na této Urovni. V souvislosti s Bankou
deklarovanym cilem o vys$§im zaméteni na front-endové sluzby lze ocekavat mirny rast
poctu zaméstnanct (prvni podobny nabor probehl v roce 2016). Banka neuvadi nic o
planovaném otevirani ¢i zavirani svych pobocek, proto pfi jejich stabilnim poctu Ize
uvazovat pouze velmi pozvolny rist, jako napf. mnou zvolenych 10 zaméstnanci rocné.
Pti takovémto vyvoji by osobni ndklady na jednoho zaméstnance rostly v nejblizsich
letech v obdobi rekordné nizké nezaméstnanosti pomérné rychlym tempem, které by

wevr

v pozd¢jsich letech postupné klesalo.

Tabulka 35: Vyvoj a prognoza nakladii na zaméstnance (K¢ mil.), 2013-2023

Prognéza nakladii na

B 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Naklady na zaméstnance ~ 2275 1991 2243 2263 2406 2605 2790 2977 3181 3339 3501
"/‘i‘f/':gy nazaméstnance 5 g0 499, 21%  2.0%  2.0% 20% 20% 20% 20% 20%  2.0%
Po&et zamé&stnanc 3265 3214 3097 3114 3125 3135 3145 3155 3165 3175 3185
Pramérme naklady 58065 51623 60354 60560 64165 69246 73920 78632 83748 87639 91609
na zaméstnance

Rust pram. nak. - A11% 169%  03%  60% 7.9% 68% 64%  65% 46%  45%
na zaméstnance

Rust celk. nakl. - 25% 127%  09%  63% 83% 74% 67% 68% 50%  49%

na zaméstnance

Zdroj: Vlastni vypocty
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Ostatni polozky provoznich nakladu

PoloZka ostatnich spravnich nakladl v sobé obsahuje pfedev§im vydaje na marketing,
ICT, ngjemné nebo poradenské sluzby. Vroce 2016 byla tato polozka ovlivnéna
jednorazovymi naklady souvisejicimi s osamostatnénim Monety v celkové vysi 289 mil.
K¢&. Pro ucely dalsiho planovani budeme piredpokladdat 2,5% rist téchto nakladd,
oCisténych o uvedené jednorazové zvysSeni, coz odpovidd primérnému vyvoji
v poslednich ¢tyfech letech.

vvvvvv

zminéno ve finanéni analyze. V roce 2016 odpovidaly odpisy zhruba 22,3 % netto
hodnoty dlouhodobych hmotnych a nehmotnych aktiv. Vzhledem k absenci delsi
srovnatelné ¢asové tady, a rovnéz vyssim odpistim v predchozich letech, planuji odpisy

na urovni 25 % prognoézovanych zlstatkit dlouhodobych hmotnych a nehmotnych aktiv.

Polozka ostatnich provoznich nakladi obsahuje pfedev§im nenarokovatelnou DPH, dale
pak licen¢ni poplatky koncernu GE, znehodnoceni nefinanc¢nich aktiv a ndklady na
vymahani pohledavek. Planovani této polozky pocita s ukoncenim plateb za licen¢ni
poplatky GE (ke kterému ¢astecné doslo jiz v roce 2016) ve vysi 54 mil. K¢ ro¢né. Dalsi

vyvoj odhaduji stabilni, protoze ani v minulosti neméla tato polozka jasny rstovy trend.
Ztraty ze znehodnoceni uvérua a pohledavek

Na zakladé zavérG financni analyzy piedpokladam v budoucnosti stabilni kvalitu
portfolia Banky na tirovni dosazené v roce 2016. Cista ztrata ze znehodnoceni uvért a
pohledavek v planu odraZi stabilnich 0,83 % ze ztistatku uvért a pohleddvek za klienty,

coz odpovida poméru z roku 2016.

Cista ztrata ze znehodnoceni realizovatelnych finan¢nich aktiv je planovana v nulové
vysi, coz odpovida 1 minulému vyvoji. Danova sazba je uplatnéna na trovni efektivni

danové sazby z minulych let. Vysledny plan vykazu zisku a ztraty ma nasledujici podobu.
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Tabulka 36: Planovany vykaz zisku ztraty MMB (K¢ mil.), 2016-2023

Planovany vykaz zisku a ztraty MMB

K¢ mil. 2016 2017P  2018P  2019P  2020P 2021P  2022P  2023P
Vynosy z urokd a podobné vynosy 8494 8721 9698 10838 11873 13005 13617 14269
Naklady na uroky a podobné naklady -189 -243 -395 -561 -748 -954  -1169 -1225
Cisty trokovy vynos 8 305 8478 9304 10277 11125 12051 12448 13044
Vynosy z poplatkd a provizi 2 267 2187 2302 2383 2543 2704 2838 2976
Naklady na poplatky a provize -306 -324 -324 -324 -324 -324 -324 -324
Cisty vynos z poplatk( a provizi 1961 1863 1978 2 059 2219 2380 2514 2 652
Vynosy z dividend 26 9 9 9 9 9 9 9
Cisty zisk z finanénich operaci 598 431 431 431 431 431 431 431
Ostatni provozni vynosy 168 158 158 158 158 158 158 158
Provozni vynosy celkem 11058 10939 11880 12935 13942 15029 15561 16294
Naklady na zaméstnance -2263 -2406 -2605 -2790 -2977 -3181 -3339  -3501
Ostatni spravni naklady 2022 -1776  -1821 -1866 -1913  -1961 -2010 -2060
Odpisy hmotného a nehmotného majetku -310 -391 -423 -453 -484 -517 -543 -569
Ostatni provozni naklady -489 -435 -435 -435 -435 -435 -435 -435
Provozni naklady celkem 5084 -5009 -5284 5544 5809 -6093 -6326 -6565
Zisk pred zdanénim a Cistou ztratou ze

znehodnoceni Uveéra a realizovatelnych 5974 5930 6 596 7 390 8133 8 935 9 234 9729
financnich aktiv

gc')ﬁlae Zirta ze znehodnocent vérd a 927 997 1079 1156 1234 1318 -1384  -1451
roalzovateinjeh inancnich ki o o 0o 0o 0 0 0 0
Zisk za ucetni obdobi pied zdanénim 5047 4933 5517 6234 6 900 7617 7 851 8278
Dan z pFijmud -993 -987 -1103 1247 -1380 -1523 -1570 -1656
Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 4 054 3947 4413 4 987 5520 6 094 6 280 6 622

Zdroj: Vlastni vypocty

Z uvedeného planu je zfejmé, ze progndzovany zisk ma pozitivni trend. Podrobnéjsi
kontrolni analyza ptipraveného planu bude predmétem samostatné kapitoly. Jesté predtim

bude ale predstavena planovana rozvaha Banky.

2.4.2 Plan rozvahy

Pfi planovani rozvahy Banky piedstavuji nejvyznamnéjsi polozku Givéry a pohledavky za
klienty. Plan téchto Uvérd jsem sestavil na zakladé strategické analyzy, pficemz
podrobnosti jeho sestaveni byly uvedeny v pfislusné kapitole. Nasledujici ¢asti budou

vénovany prognoze ostatnich rozvahovych polozek.
Plan aktiv

V zavislosti na jiz naplanovanych uvérech jsem planoval vyvoj nékterych méné
vyznamnych aktivnich polozek, které v minulosti vykazovaly obdobny vyvoj jako uvéry

nebo u kterych se da podobny vyvoj ofekavat. Mezi tyto polozky patti dlouhodoby
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hmotny a nehmotny majetek, majetek spadajici pod polozku ostatni aktiva, a v neposledni

fad¢ také pokladni hotovost a vklady u centralni banky.

V ptipadé polozek, které nevykazovaly zifejmy trend, a zaroven by jejich planovani bez
dalsich informaci bylo obtizné ¢i nemozné, jsem ptikrocil k jejich prognoze na zaklade
pramérnych ztstatkii v minulych letech, ptipadné udrzovani jejich zistatku z roku 2016.
Timto zpisobem byly naplanovany pohledavky z odlozené dané, goodwil, finan¢ni aktiva
v realné hodnoté¢ a majetkové ucasti v pridruzenych spolecnostech. Planovani nenulové
vyse odlozené danové pohledavky zde ma opodstatnéni z regulatornich diivodu, protoze

vstupuje do vypoctu kapitadlové ptimefenosti.

Dlouhodobé aktiva drzené k prodeji jsem spolu s pohledavkami ze splatné dan¢ planoval
v nulové vysi s ohledem na to, Ze nejsou znamy skutecnosti, které by naznacovaly jiny

scénar.

Poslednimi aktivnimi polozkami, které je tfeba naplanovat, jsou Uvery a pohledavky za
bankami a realizovatelna financ¢ni aktiva (reprezentovana predevs§im statnimi dluhopisy).
Pfi sestavovani finan¢niho planu jsem k uvértiim a pohledavkdm za bankami pfistupoval
jako k vyrovnavaci polozce, ktera slouzi k umisténi ptebytecnych finan¢nich prostiedkt
banky nad ramec poskytovanych uvérii, pokladni hotovosti a rezerv u centralni banky.
V ptipadé, Zze by se na Uctech u jinych bank mély Moneté hromadit zbyte¢né vysoké
zustatky, planuji investici zistatku z ptedchoziho roku do dluhopisi, reprezentovanych
polozkou realizovatelna finan¢ni aktiva. Timto postupem zjednodusené simuluji praci
treasury odd¢leni, které ve skutecnosti kontinudln€ vyhodnocuje situaci na trzich a

umist'uje volné prostiredky dle aktudlnich podminek.

Vysledny plan aktiv je zobrazen nize.

Tabulka 37: Pldn aktiv (K¢ mil.), 2016-2023

Plan aktiv MMB

K& mil. 2016  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
Aktiva

Eg:t'fa‘frr]‘l' 2;’:3(‘;0“ a vklady u 20235 16283 17628 18785 20046 21311 22372 23459
Financni aktiva v RH 26 13 13 13 13 13 13 13
Realizovatelna financni aktiva 13749 13749 13749 13749 13749 13749 13749 13903
Uvéry a pohledavky za bankami 189 0 0 0 0 0 154 538
Uvéry a pohledavky za klienty 111860 120310 130251 139488 148851 159037 166952 175065
Nehmotny majetek 744 842 912 976 1042 1113 1169 1225
Hmotny majetek 649 722 782 837 893 954 1002 1050
FI?rl(c))ct;re1jci>dobél aktiva drzena k 0 0 0 0 0 0 0 0
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Plan aktiv MMB

K¢ mil. 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Goodwill 104 104 104 104 104 104 104 104
gﬂpﬂilg%:'teug:ﬁsti v pfidruzenych 2 2 2 2 2 2 2 2
Pohledavky ze splatné dané 267 0 0 0 0 0 0 0
Pohledavky z odlozené dané 805 1166 1166 1166 1166 1166 1166 1166
Ostatni aktiva 749 602 651 697 744 795 835 875
Aktiva celkem 149 379 153 792 165 258 175 817 186 610 198245 207516 217 400

Zdroj: Vlastni vypocty

Plan zavazki
Planovani zavazkii bude zalozeno na obdobnych principech jako planovani aktiv.

V piipadé zavazka tvotily nejvétsi polozku zavazky vuaci klientim (vklady), které
v minulosti oscilovaly mezi 96 % a 111 % poskytnutych uvért. Ve strednédobém
horizontu pfedpokladdm pro ucely planovani konvergenci objemu vkladi ke 100 %
poskytovanych uvéri, pticemz dosazeni je podminéno zvysenim atraktivity depozitnich
produkti a souvisejicich aktivit, které je zohlednéno prostfednictvim zvySenych

urokovych nakladl v planované vysledovce.

Dalsi polozkou, ktera byla planovéna v pfimé navaznosti na vysi poskytnutych uvéra,
jsou ostatni zavazky. Ty v sob& zahrnuji zadvazky k zaméstnanciim, zdvazky souvisejici
s platebnim stykem, nezaplacené¢ faktury a dohadné ucty. Pro ucely planovani
pfedpokladam, Zze objemy transakci, ze kterych tyto zavazky vznikaji, budou rist
v souladu se spravovanym portfoliem Monety. Konkrétné jsou prognézovany stabilnim

procentem z Uveért, dosazenym v letech 2015 1 2016.

Finanéni zavazky v redlné hodnoté jsem spolu s rezervami ponechal v planu ve vysi
z roku 2016. V ptipad¢ rezerv je jejich vyznamna Cast tvofena v souvislosti se soudnim
sporem, jehoz vysledek ani horizont kdy dojde kjeho vyieSeni, nelze spolehlivé

ptedpovedét. V piipadé financnich zavazkl v realné hodnoté jde o marginalni ¢astku.

Poslednimi zdvazkovymi polozkami jsou zavazky ze splatné a odloZzené dané. V ptipadé
splatné dan¢ prognozuji zavazky vnulové vysi. Odlozeny danovy zavazek je
prognozovan, obdobné¢ jako v ptipad¢ odlozené danové pohledavky, v primérné vysi za

posledni 4 roky.

53



Tabulka 38: Pldn zavazkit MMB (K¢ mil.), 2016-2023

Plan zavazki MMB

K¢ mil. 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Zavazky vuci bankam 2 657 0 1017 0 0 0 0 0
Zavazky vici klientim 116 252 121 513 131 554 140 185 149 595 159 037 166 952 175 065
Finanéni zavazky v RH 7 7 7 7 7 7 7 7
Rezervy 416 416 416 416 416 416 416 416
Zavazky ze splatné dané 29 0 0 0 0 0 0 0
Zavazky z odlozené dané 280 176 176 176 176 176 176 176
Ostatni zavazky 2470 2 657 2876 3080 3287 3512 3686 3 866
Zavazky celkem 122 111 124 769 136 046 143 864 153 481 163 148 171 237 179 529

Zdroj: Vlastni vypocty

Plan vlastniho kapitalu

Planovani vlastniho kapitalu piedstavuje na prvni pohled pomérmné trividlni ukol, protoze
v piipad¢ Monety nepiedpoklddam zadné zmény v jednotlivych slozkach vlastniho
kapitalu s vyjimkou nerozdéleného zisku. Rozdélovani zisku vSak v piipadé bank podléha
trochu jinym pravidliim, nez je tomu v pfipad¢ nefinan¢nich podnikt, a proto je tieba se

této problematice vénovat podrobnéji.

Ke konci roku 2016 vykazovala Moneta kumulovanou vysi nerozdélenych ziski
presahujici 21 mld. K¢. Diky tomu, Ze banka jiz z titulu svého predmétu podnikani
disponuje velkym mnoZstvim penéznich prostfedki, bylo by teoreticky mozné uvazovat
o vyplaceni téchto ziskli na dividendach. V praxi je jednani bank limitovano vnéjsi
regulaci i vnitifni motivaci banky o udrzeni solventnosti na irovni, kterd nebude zbytecné
ohrozovat dal$i existenci banky. V kapitole vénované regulatornimu prostfedi bylo
vysvétleno, pro¢ a jakym zptlisobem je regulovana vyse vlastniho kapitalu banky. V ramci
strategické analyzy jsme zjistili, Ze Moneta dosahuje vysoké urovné regulatorniho
kapitalu, kterd pfevySuje jak minimalni hranici uréenou CNB (14,5 %), tak interné
urc¢enou hranici (15,5 %). Finan¢ni plan proto bude ptedpokladat vyplaceni maximalni
mozné vyse dividend, pfi které bude dodrzena Bankou stanovena hranice regulatorniho
kapitalu na Grovni 15,5 % RVA. Tento postup umoziiuje maximalizaci trzni hodnoty pro

vlastniky.
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Tabulka 39: Vypocet volného kapitalu MMB (K¢ mil.), 2016-2023

g el 2016  2017P  2018P  2019P  2020P  2021P  2022P  2023P
kapitalu MMB

Viastni kapital 27268 25736 27166 29522 31839 34184 36279 37 871
Zisk za GC. obd. po 4054 3947 4413 4987 5520 6094 6280 6622

zdanéni

g;’:l‘éeda"ky z odloZene 805 1166 1166 1166 1166 1166 1166 1166
CET1 (vypocteno) 22409 20624 21587 23368 25154 26924 28833 30083
CET1 (reportovano) 22420 - - - - - - -
RVA / aktiva 732%  740%  740%  74.0%  740%  740%  740%  74.0%
RVA odhad 109301 113806 122291 130105 138091 146701 153562 160 876
CET1 ratio dosazené 20,5%  184%  17,7%  18,0%  18.2%  184%  18,8%  18.7%
Volny kapital

et 5478 2984 2631 3202 3749 4185 5031 5147
CET1 ratio po dividendé 155%  155%  155%  155%  155%  155%  155%  15,5%

Zdroj: Vlastni vypocty

Z uvedenych vypocti vyplyva, ze za predpokladu udrzovani minimalni kapitdlové
pfiméfenosti na trovni odpovidajici CET1 ratio 15,5 % by Banka disponovala dostatkem
kapitalu k vyplaté dividend v roce 2017 ve vysi 5,48 mld. K¢ (135,1 % zisku po zdanéni
roku 2016). V nasledujicich letech by dalsi vyplaceni oscilovalo mezi 60 % a 80 % zisku
po zdanéni. Takto sestaveny plan ma vSak urcité limitace, se kterymi je tfeba pocitat.
Prvni omezeni spoc¢iva v nepfesném vypoctu kapitalu CET1, pro jehoz ptesnou kalkulaci
nejsou k dispozici dostate¢né podrobna data. Vypocet uvedeny vyse dosahuje mirné
neptesnych vysledk, jak ukazuje porovnani vypocteného a reportovaného CET1 v roce
2016. Druhym omezenim je nemoznost piesné kalkulace RVA, kterd proto planuji
stabilnim procentem z celkovych aktiv pfiblizné na Grovni z roku 2016, coz by mélo
odpovidat zachovani aktualni rizikové skladby aktiv. Obé uvedené limitace v téchto
relacich nemaji dramaticky dopad na ocenéni (vice v kapitole vénované vyslednému

ocenéni) a dle mého nazoru proto predstavuji inosné zjednoduseni.

Vysledny plan vlastniho kapitalu mé nasledujici podobu.

Tabulka 40: Plan viastniho kapitalu MMB (K¢ mil.), 2016-2023

Plan vlastniho kapitalu MMB

K& mil. 2016  2017P 2018  2019P  2020P 2021P  2022P  2023P
Zakladni kapitél 511 511 511 511 511 511 511 511
Emisni &%io 5028 5028 5028 5028 5028 5028 5028 5028
Rezervni fondy a ostatni fondy 102 102 102 102 102 102 102 102
ze zisku

Ocefiovaci rozdily z realiz. 363 363 363 363 363 363 363 363
finan¢nich aktiv

Fon.d na uhrady vazané na 2 2 2 2 2 2 2 2
akcie

Nerozdéleny zisk 21266 19734 21164 23520 25837 28182 30277 31869
Viastni kapitél celkem 27268 25736 27166 29522 31839 34184 36279 37 871

Zdroj: Vlastni vypocty

55



Kompletni planované vykazy jsou soucasti ptilohy této prace.

2.4.3 Financni analyza planu
Pro kontrolu vnitini konzistence planu je vhodné provést také zakladni finan¢ni analyzu

planovanych polozek vykazl a porovnat jeji vysledky s vychozimi piedpoklady.

Pro tucely finan¢ni analyzy jsem zvolil nékteré ukazatele rentability spolu s ukazateli

likvidity. Dosazené hodnoty zvolenych ukazateli zobrazuje tabulka nize.

Tabulka 41: Financni analyza planu MMB, 2013-2023

E:gz:cmwa;alyza 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
ROAA - 30% 32% 28% 26% 28% 29% 30% 32% 31%  3,1%
ROAE - 104% 12.8% 14,7% 149% 16,7% 17.6% 18,0% 185% 17,8% 17,9%
ﬁﬁ’{f;ﬁ;{or . 345 402 525 572 603 602 591 58 576 573
Cista urokova marze - 6,9% 6,7% 5,9% 57% 6,0% 6,2% 6,3% 6,4% 6,3% 6,3%
\ljyk:cf:;s').lch Aktiv - 97,4% 97,8% 97.9% 97.8% 97,8% 97,8% 97,9% 97,9% 97,9%  98,0%
:&‘I\T sazba urog. - 7A%  69% 60% 59% 62% 65% 67% 69% 69%  69%
Zﬂ?z'kzaZba uroc. - 03% -02% -02% -02% -03% -0,4% -05% -0,6% -0,7% -0,7%
g:;%t‘:,mko"e - 68% 67% 58% 57% 59% 61% 62% 63% 6,1%  6,1%
Uvéry / Vklady 104,1% 110,5% 99,8% 96,2% 99,0% 99,0% 99,5% 99.5% 100,0% 100,0% 100,0%
VK / Aktiva 28.3% 297% 19.9% 183% 16,7% 16,4% 16.8% 171% 172% 17,5% 17,4%
Likvidni akt. / Aktiva  24,8% 22,8% 20.6% 22,9% 19.5% 19,0% 185% 18,1% 17.7% 17.5% 17.4%

Zdroj: Vlastni vypocty

Rust rentability celkovych aktiv je v souladu s pfedpokladem rtistu trokovych marzi
banky v nésledujicich letech. Rentabilita vlastniho kapitalu vzroste jednak z divodu riistu
ROAA, jednak také diky rostoucimu kapitdlovému multiplikdtoru v souvislosti

s vyplacenim volného kapitalu v roce 2017.

Stabilni ukazatel vynosovych aktiv ukazuje, ze spolu s rustem portfolia Banky nebyly

podcenény ani investice do ostatnich provoznich aktiv.
Vyvoj Cisté urokové marze a Cistého urokového rozpéti odpovida jiz zminénym
pocatecnim piedpokladiim planu, které vzesly ze strategické analyzy. S t€mi je v souladu

1 riist primérné sazby Urocenych aktiv a primérné sazby urocenych zévazka.

Pomér uvért a vkladl banky byl jednim ze vstupti, na kterych byl finan¢ni plan postaven.
Ostatni likviditni ukazatele ukazuji mirné zhorSeni likviditni pozice banky v souvislosti
s vyplacenymi dividendami, nicméné i tak Banka dosahuje relativné vysokych hodnot

téchto ukazatelli v porovnani s konkurenci (Tab. 30) a témét dvojndsobku minimalni
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doporucené hodnoty 10 %, jak ji uvadi Hrdy (2005), a proto lze jejich vysi povazovat za

uspokojivou.

Vzhledem k tomu, Ze finan¢ni analyza planu nenaznacuje zadné anomalie ¢i neocekdvany
vyvoj klicovych ukazatelli, miizeme povazovat sestaveny finan¢ni plan za dostate¢né

robustni a pokracovat dale v procesu ocenéni.

2.5 Ocenéni

Pro kone¢né ocenéni jsem zvolil metodu diskontovanych penéznich tokii pro vlastniky,
ktera byla ptiblizena v metodické cCasti prace. Cilem ocenéni je stanoveni trzni hodnoty
jedné akcie, jakozto minoritniho podilu na vlastnim kapitdlu Banky. Nejprve bude
provedeno ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokd, nacez budou zjisténé

vysledky konfrontovany s trzni realitou.

2.5.1 DCF model

Hlavnim vychodiskem ocenéni je sestaveny finan¢ni plan, pfedevsim pak jeho vystup ve
formé¢ dividend vyplacenych vlastnikim Banky. Mimo oc¢ekdvanou vysi dividend bude
dale nutné stanovit vhodnou diskontni miru pro pfevod penéznich tokd na soucasnou

hodnotu k datu ocenéni.
Diskontni mira

Pii ocenéni komercni banky neni vhodny postup pracujici s primérnymi vazenymi
naklady kapitalu, jelikoz planované penézni toky ve formé¢ dividend jsou tokem piimo
pro vlastniky (na trovni equity, nikoliv entity). Ke stanoveni diskontni miry bude pouzit

model CAPM, samotnou diskontni miru budu déle znacit COE (cost of equity).

Vstupnimi parametry modelu CAPM bude primérna sazba desetiletych americkych
statnich dluhopist za poslednich 30 let, rizikova prémie amerického kapitalového trhu,

rizikova prirazka ¢eského trhu a beta koeficient podobnych obchodovanych spolecnosti.

Koeficienty beta obchodnich bank ptisobicich v regionu stfedni a vychodni Evropy

znazoriiuje tabulka nize.
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Tabulka 42: Odhad koeficientu beta MMB

Odhad koeficientu beta

Podobné spolec¢nosti Beta 5 let
Komeréni banka, a.s. 0,35
mBank S.A. 0,58
Bank Pekao S.A. 0,37
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. 0,44
OTP Bank Plc. 0,63
Banca Transilvania S.A. 0,62
VSeobecna uverova banka, a.s. 0,07
Raiffeisen Bank International AG 1,36
Erste Group Bank AG 1,29
MONETA Money Bank, a.s. - odhad 0,50

Zdroj: S&P Capital 1Q

Z porovnani jsem vyloucil banky Raiffeisen a Erste, které vykazovaly vyznamné odlisné
koeficienty beta a zaroven predstavuji banky ptivodem z Rakouska. Tieti vylou¢enou
bankou byla slovenskd VSeobecna uverova banka, jejiz beta byla velice blizko nule.
Dtivodem v tomto ptipadé bude pravdépodobné velice nizka obchodni aktivita, a tudiz

zhorSena vypovidaci schopnost pohybu kurzu tohoto titulu.

Vyse ostatnich pouzitych parametra a vypocet COE je zobrazen nize.

Tabulka 43: Vypocet nakladii vlastniho kapitalu MMB

Naklady vlastniho kapitalu (COE) Sazba
Bezrizikova urokovéa sazba (30 let) 4,5%
Rizikova prémie CR 1,1%
3 faktor 0,50
Rizikova prémie kapitalového trhu 57%
COE 8,5%

Zdroj: S&P Capital 1Q, Damodaran, viastni vypocty

Pomoci takto stanovené diskontni miry miizeme diskontovat progndézované penézni toky.
PenéZni toky a ocenéni

Ptfi prognéze penéznich tokii plynoucich akciondiim Banky budeme v prvni fazi
vychézet ze sestaveného finan¢niho pldnu na sedm let. Obvykle pouzivany ocenovaci
postup pocitd s nekone¢nou dobou existence podniku, kdy po skonceni prvni faze
finan¢niho pldnu byva uvazovan penézni tok na urovni perpetuity se stanovenym
procentem rastu. Tento postup implicitné predpoklada stabilizaci miry ristu penéznich
toki ve fazi finan¢niho planovani a konvergenci tohoto tempa k tempu ristu celé

ekonomiky.
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V ptipadé¢ Monety ptinasi tento postup urcité problémy, protoZe v nadchazejicich letech
oc¢ekavame pozitivni vyvoj spojeny s ristem nyni abnormalné nizkych trokovych sazeb.
Zisk 1 penézni toky pro akcionafe rostou za téchto podminek pomérné vysokym tempem,
které zpomali az v roce 2023 resp. 2024 (kdy by dochéazelo k rozdéleni zisku roku 2023).
Resenim podobné situace by mohlo byt prodlouzeni finanéniho planu do doby dostateéné
stabilizace tempa rlstu penéznich tokl. V nasem ptipadé ovSem vychdazi plan z asové
omezené predikce urokovych sazeb (do roku 2023), na niz je pomoci regresni funkce
vazan vyvoj objemu portfolia Banky. Dalsi prodluzovani celého planu by v tomto ptipadé
nejspisSe nepodavalo vyznamné hodnotnou informaci, protoze by spocivalo v arbitrarnim
odhadu tempa ristu portfolia a dopoctu vSech ostatnich polozek. Pii pouziti obdobné miry
subjektivity povazuji za korektni feSeni vlozeni druhé faze mezi financéni plan a
terminalovou hodnotu, kdy v této fazi bude planovéana konvergence tempa ristu zisku
k tempu, které miZze byt pouzito pro vypocet terminalové hodnoty. Béhem druhé faze je
postupné stabilizovan také vyplatni pomér, ktery dosdhne managementem cilovanych

70 % zisku.

Tabulka 44: Vypocet diskontovanych penéznich tokit MMB (K¢ mil.), 2017-2028

DCF 1. faze 2. faze

K¢ mil. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Zisk po zdanéni 3947 4413 4987 5520 6094 6280 6622 6954 7267 7557 7822 8056
g (zisk) -26% 11,8% 13,0% 10,7% 10,4% 3,1% 5,4% 5,0% 4,5% 4,0% 3,5% 3,0%
Vyplatni pomér 1351% 75,6% 59,6% 64,2% 679% 68,7% 80,1% 77,7% 750% 73,0% 71,0% 70,0%
FCFE 5478 2984 2631 3202 3749 4185 5031 5147 5215 5305 5366 5475
g (FCFE) - -455% -11,8% 21,7% 171% 11,6% 20,2% 2,3% 1,3% 1,7% 1,2% 2,0%
Diskontni mira 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
DCF 5260 2640 2146 2407 2598 2673 2961 2792 2608 2445 2280 2144

Zdroj: Vlastni vypocty
Pro treti fazi, kterd jiz bude vypoctena pomoci Gordonova vzorce, jsem zvolil parametry

tempa rustu zisku ve vysi 2,5 % a stabilni dividendovy vyplatni pomér 70 %.

Tabulka 45: Vypocet terminalové hodnoty MMB (K¢ mil.), 2017-2028

DCF - pokracovani 3. faze

K¢ mil. Terminalova hodnota
Zisk po zdanéni 134 404
g (zisk) 2,5%
Vyplatni pomér 70,0%
FCFE 94 083
g (FCFE) 2,5%
Diskontni mira 8,5%
DCF 33957

Zdroj: Vlastni vypocty
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Kone¢ny vypocet equity value (hodnoty vlastniho kapitdlu) pifedstavuje soucet

diskontovanych penéznich tokt z jednotlivych let a diskontované terminalové hodnoty.

Tabulka 46: Vypocet equity value (K¢ mil.), 31. 12. 2016

Vypocet equity value (K¢ mil.) DCF
2017 5260
2018 2 640
2019 2 146
2020 2407
2021 2598
2022 2673
2023 2 961
2024 2792
2025 2608
2026 2 445
2027 2280
2028 2144
Terminalova hodnota 33 957
Equity value 66 912

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledna hodnota vlastniho kapitilu MONETA Money Bank, a.s. ke dni 31. 12. 2016

byla metodou diskontovanych penéznich tokti stanovena na 66 912 mil. K¢.

Vyse zjisténa hodnota predstavuje ¢astku, kterou by mél byt ochoten zaplatit nestranny
investor za 100% podil na vlastnictvi Monety. Tato hodnota by v sobé& jiz méla obsahovat
1tzv. prémii za kontrolu, kterd se napt. v tomto konkrétnim pifipadé projevuje planovanym
rozdélovanim plné vyse volného kapitalu véetné prvotni mimotradné dividendy. Ackoliv
se totiz jednd o teoreticky nejvyhodnéjsi scénat pro akcionare, obvyklejsi je snaha
managementu o urcitou stabilizaci vyplacenych dividend, ktera vede k hromadéni
prostiedkii ve spolecnosti misto jejich tplného vyplaceni. Na rozdil od minoritniho
akcionaie ma vSak majoritni vlastnik mnohem vétsi prostor fidit sméfovani spole¢nosti a

ménit napiiklad i1 dividendovou politiku ve svilij prospech.

Z vyse uvedené¢ho plyne, ze hodnotu jedné akcie neni vhodné pocitat jako prosty podil
vypoctené hodnoty vlastniho kapitdlu a poctu akcii banky. Pro zjisténi hodnoty
minoritniho podilu bude nutné odecist vysi kontrolni prémie na jednu akcii. Vysi
kontrolni prémie jsem zvolil na urovni dodatecnych 25 % k hodnot¢ minoritniho podilu,
jak bylo vysvétleno v metodické casti prace. Vypocet hodnoty jedné akcie k datu ocenéni

je znazornén v tabulce nize.
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Tabulka 47: Vypocet hodnoty akcie MMB (Kc), 31.12.2016

Vypocet hodnoty akcie (K¢) 31.12.2016
Equity value (mil.) 66 912
Pocet akcii (mil.) 511
Hodnota na akcii 131
Prémie za kontrolu 25%
Hodnota minoritni akcie 104,8

Zdroj: Vlastni vypocty

Vysledna hodnota jedné akcie MONETA Money Bank, a.s. ke dni 31. 12. 2016 byla

metodou diskontovanych penéznich tokii stanovena na 104,8 K¢.

2.5.2 Metoda trzniho porovnani

Pro zasazeni do kontextu realné trzni situace bude provedeno také ocenéni na zakladé
porovnatelnych obchodovanych spole¢nosti. Pro porovnani jsem vybral stejnou skupinu

obchodnich bank jako v ptipadé vypoctu koeficientu beta.

Tabulka 48: Porovnani cenovych nasobitelii bank, 31.12.2016

Porovnani cenovych nasobitelt P/E P/BV
Komeréni banka, a.s. 9,9 1,6
mBank S.A. 11,5 1,1
Bank Pekao S.A. 14,9 1,5
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. 12,9 1.1
OTP Bank Plc. 10,9 1,7
Banca Transilvania S.A. 10,3 1,5
VSeobecna Gverova banka, a.s. 10,3 1,1
Ceska spotitelna, a.s. 12,9 1,7
Raiffeisen Bank International AG 16,3 0,6
Erste Group Bank AG 8,7 0,9
Prameér 11,7 1,4
MONETA Money Bank, a.s. 10,4 1,6

Zdroj: S&P Capital 1Q, RM systém

Z uvedenych hodnot je ziejmé, ze nasobitele pro banky Raiffeisen a Erste nebyly pftilis
v souladu se zbytkem vzorku (podobné jako v ptipadé beta koeficientu), proto jsem je
odpovidala zbytku vzorku. Z podobného diivodu byla do vzorku dodateéné piiddna Ceska
spotitelna, kterd 1 pfes svou piislusnost k rakouské Erste zlistdva v menSim mnozstvi
obchodovana na RM systému a cena jeji akcie by méla mit pii porovnani urcitou

vypovidaci hodnotu.

Diky tomu, Ze akcie Monety jsou od kvétna roku 2016 kétovany na BCPP, je mozné
piimé srovnani jejich cenovych ukazatelli s primérem porovnatelnych spolecnosti.

Z tohoto porovnani vyplyva, Ze by akcie Monety mohly byt na trhu podhodnoceny,
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protoZe z hlediska poméru ceny akcie a zisku na akcii (P/E) jsou jeji akcie relativné
levnéjsi, nez je tomu u podobnych bank ve stiedni a vychodni Evropé. Doplitkovy
ukazatel P/BV, porovnavajici cenu akcie k ucetni hodnoté vlastniho kapitalu, tuto tezi
sice nepodporuje, nicméné jeho relevance pro ocenéni je nizsi, jelikoZz nezohlediuje
vynosnost ani rizikovost portfolia banky. Pro ocenéni akcii Monety proto bude pouZit
ukazatel P/E ratio. VySe zisku vstupujiciho do ocenéni bude upravena o jednorazové a

neopakujici se naklady a vynosy, které byly popsany v piedchozich kapitolach.

Tabulka 49: Vypocet hodnoty akcie trznim porovnanim (K¢), 31.12.2016

Vypocet hodnoty akcie trznim porovnanim 31.12.2016
Ugetni zisk po zdanéni (mil.) 4054
Uprava 1: Prodej podilti v BCPP a VISA (mil.) -279
Uprava 2: IPO a rebranding (mil.) 299
Upraveny zisk po zdanéni (mil.) 4074
P/E podobnych spole¢nosti 11,7
Equity value (mil.) 47 629
Pocek akcii (mil.) 511
Hodnota akcie 93,2

Zdroj: Vlastni vypocty

Metodou trzniho porovnani byla stanovena hodnota akcie MONETA Money Bank, a.s.
k datu 31. 12. 2016 ve vysi 93,2 K&.

2.5.3 Porovnani vysledku

V piredchozich kapitolach jsme provedli ocenéni metodou diskontovanych penéznich
tokl a metodou trzniho porovnani. Diky tomu, Ze v roce 2016 vstoupila skupina Moneta
na trh se svymi akciemi, zname k datu ocenéni i konkrétni cenu, za niz se akcie Banky

obchodovaly na prazské burze.

Tabulka 50: Porovnani vysledkii ocenéni akcii MMB (K¢), 31.12.2016

Vysledky ocenéni DCF P/E nasobek Cena na BCPP
Hodnota kmenové akcie 104,8 93,2 82,8
Diskont oproti DCF - 11% 21%
Diskont oproti P/E -12% - 11%

Zdroj: Burza cennych papirii Praha, viastni vypocty

Z uvedenych vysledkd je patrné, Ze cena akcie byla k datu ocenéni nizs$i nez hodnota
zjisténa obéma ocenlovacimi postupy. Tento vysledek lze interpretovat rizné€, nicméné
jako pravdépodobny se jevi bud’ nenadaly trzni vykyv nebo obchodovani akcii Monety
s diskontem. Pro vylouceni prvni jmenované moznosti se podivejme na cenu akcie

v obdobi mésic pied a mésic po datu ocenéni.
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Graf 12: Vyvoj ceny akcii MMB (K¢), prosinec 2016 - leden 2017
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Zdroj: Burza cennych papirii Praha

Z uvedeného grafu je ziejmé, ze koncem roku 2016 byla cena akcii MMB pomérné
stabilni, coz podporuje tezi o dlouhodobé¢jsim obchodovani téchto akcii s diskontem

oproti srovnatelnym spolecnostem.
Diskont oproti ocenéni P/E nasobkem

Jako nejpravdépodobnéjsi diivody tohoto diskontu se nabizi relativné kratkéd historie
obchodovani s timto titulem, kterd znamena v oCich investorti horsi predikovatelnost
vyvoje ceny akcie. Podobnym zptisobem muze také piisobit nejistota v oblasti budouci
dividendové politiky Banky. Co by problémem pro investory byt mohlo, ale v ptipadé¢
Monety jim s vysokou pravdépodobnosti nebude, je absence pozitivniho vyhledu (diky
dostatku ambici vedeni Banky), nizka likvidita nebo malé procento volné obchodovanych
akcii. Béhem doby od primarniho tupisu se totiz akcie Monety staly jednim
z nejlikvidnéjSich a nejaktivnéjsich titulti na BCPP pfi volném obchodovani 80 - 100 %
akcii. Vyhodou Monety by méla byt v ocich investorti také nadprimérna rentabilita, kdy
ze zvoleného vzorku dosahla srovnatelnych hodnot pouze rumunska Banca Transilvania,

takze odtivodnéni diskontu nelze hledat ani v horsi finan¢ni vykonnosti Monety.

Tabulka 51: Ukazatele rentability obchodovanych bank, 2016

Ukazatele rentability ROA ROE
MONETA Money Bank, a.s. 14,7%
Banca Transilvania S.A. 2,6%

OTP Bank Plc. 1,8% 15,3%
Komeréni banka, a.s. 1,6% 13,3%
Ceska spofitelna, a.s. 1,5% 12,8%
Bank Pekao S.A. 1,3% 9,8%
V$eobecna Uverova banka, a.s. 1,2% 10,4%
mBank S.A. 1,0% 9,7%
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. 1,0% 9,2%

Zdroj: S&P Capital 10
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Diskont oproti ocenéni DCF

Posouzeni toho, pro¢ ocenéni metodou DCF vychézi o dalSich 12 % vys, neZ byla hodnota
zjisténa pomoci P/E nasobku srovnatelnych spolecnosti, predstavuje komplikovangjsi
otazku. Prvni myslenkou, ktera se nabizi, je kontrola vstupnich ptedpokladl pro ocenéni.
Zvlastni pozornost by méla byt vénovana polozkam, které pozitivné ovliviiuji o¢ekévané
penézni toky a mohou byt nastaveny pfili§ optimisticky. Analyzu citlivosti kone¢ného

ocenéni na vybrané parametry je mozné si prohlédnout nize.

Tabulka 52: Analyza citlivosti ocenéni

Tempo rastu zisku Vyplatni pomér
1,5% 2,0% 25% 3,0% 60% 65% 70% 75%
7,5% 114 119 126 134 70% 99 102 106 110
COE 80% 105 109 114 120 RVA/A 74% 97 101 1105 109
85% 97 101406 110 80% 96 99 103 107
9,0% 90 93 97 100 85% 94 98 102 106

Zdroj: Vlastni vypocty

Uvedené matice ukazuji, Ze z porovnavanych veli¢in ma nejvetsi vliv na kone¢né ocenéni
zvolena diskontni mira, jejiz pohyb o 0,5 p. b. vyznamné zvySuje nebo snizuje vysledek
ocenéni. Prostor pro dalsi zvySovani diskontni miry vSak v tomto sméru nevidim, protoze
soucasnd vypoctena diskontni mira obsahuje dobfe podepifené udaje o beta faktoru a
zaklada se na 4,5% bezrizikové trokové sazbe, coz v soucasné dobé nizkych urokovych

sazeb piisobi jako pomérné vysoka hodnota.

Relativné mensi vliv na ocenéni mé zvolené tempo ristu zisku ve vypoctu terminalové
hodnoty nebo vyplatni pom¢ér, ktery byl stanoven na tirovni cilované managementem. Ve
finan¢nim planu byl dale z divodu nemoznosti pfesné kalkulace stanoven stabilni
ocekavany pomér RVA k celkovym aktivim. Takto odhadnuta vySe RVA potom
vstupovala do vypocCtu kapitdlové pifiméfenosti a zprostiedkované i1 do vySe
rozdélitelnych dividend. Matice vpravo ovSem ukazuje, ze vliv této potencidlni chyby

neni ptili§ velky, a divod vysokého ocenéni metodou DCEF je proto tieba hledat jinde.

Aniz bychom se museli poustét do hlubsi analyzy, mizeme piedpokladat, ze vSechny
srovnatelné banky nedisponuji obdobné¢ velikym kapitdlovym polStifem, jako tomu je
v ptipad¢ Monety. Tento faktor by vSak ve vysledném ocenéni rozdil mezi modelovanym
DCF ocenénim a metodou trzniho porovnani ptsobit nemél, jelikoz byl jiz zohlednén pii

srazeni diskontu za minoritu, ktery byl aplikovan na ocenéni metodou DCF.
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Po vylouceni uvedenych faktorti se nabizi, abychom jesté jednou podrobili kritickému
pohledu prvotni odhady o vyvoji trhu a trznich podilech Monety. Vstupni progndza
makroekonomickych tudaji (viz Tabulka 3) je vysledkem 3etieni Ministerstva financi CR
mezi 19 finan¢nimi a ekonomickymi institucemi, coz by mélo vylucovat netrzni troven
téchto odhadt. Na zakladé téchto dat je pomoci regresni funkce odhadnut budouci vyvoj
bankovniho trhu s koeficientem determinace 98,8 % (viz Graf 2), coz odhadu také dodava
urcitou miru vérohodnosti. Ttetim krokem je pak stanoveni trznich podili Monety (viz
Tabulka 12), které povazuji rovnéz za pomérné konzervativni. Pokud by nemélo
v budoucnosti dojit k vyraznému poruseni vztahli pouzitych v regresni analyze (platnych
pfedchozich minimalné 10-20 let), které by navic trh na rozdil od sestaveného modelu
ocekaval, nemélo by byt ocenéni nadhodnocené z diivodu pitilis optimistické predpovédi

rustu portfolia Banky.

Grafické zndzornéni vysledkl ocenéni zobrazuje graf nize.

Graf 13: Vysledné oceneni akcie MMB (K¢), 31.12.2016
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Zdroj: Vlastni vypocty

Vsechny vyse uvedené argumenty mé vedou k presvédceni, ze trzni cena akcii Monety
by mela byt vyssi, nez ke dni 31. 12. 2016 byla, a déle také vyssi, nez 11,7 nésobek
upraveného ¢istého zisku v roce 2016, ktery predstavoval primérnou cenu srovnatelnych

bank.
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Zaveér

Cilem této prace byla analyza finan¢niho zdravi a vyhlidek banky MONETA Money
Bank, a.s. spolu s ocenénim jejich akcii. Ze strategické analyzy vyplynulo, ze 1 pies
vyjimecné silnou pozici Banky na poli retailového bankovnictvi, spotfebnich uvért a
nekterych dil¢ich trznich segmentech se jeji konkuren¢ni pozice v poslednich letech
mirn¢ zhorSovala. Finan¢ni analyza dale ukazala nadprimérnou ziskovost Banky a velmi
dobr¢ finan¢ni zdravi, které vytvaii prostor pro jeji ptipadny dalsi rast. Odhad pozitivniho
vyvoje bankovniho trhu spolu socekdvanym rdstem urokovych marzi bank

v nasledujicich letech byl identifikovan jako hlavni diivod ocekavaného rastu Banky.

Ocenéni akcii Monety jsem provedl pomoci dvou nezavislych metod a nésledné jej
porovnal se skutecné€ dosazenou trzni cenou k datu ocenéni. Z tohoto srovnani vyplynulo,
ze akcie Banky se obchodovaly k datu ocenéni s diskontem jak vii¢i ostatnim bankam
v regionu, tak vici individudlnimu ocenéni provedenému metodou diskontovanych
penéznich tokli. Dle mého nazoru prameni tento diskont ze dvou hlavnich skutecnosti.
Prvni ¢ast diskontu souvisi s kratkou historii obchodovani s akciemi Banky a nejistotou
ohledn¢ vyse vyplacenych dividend. Druha ¢ast diskontu oproti provedenému ocenéni
prameni z nedostateného zohlednéni nadprimérné finan¢ni vykonnosti Monety

v porovnéni s konkuren¢nimi a v regionu ptisobicimi bankami v cen¢ jejich akcii.

Pokud budeme uvazovat, Ze trh ma dlouhodobé tendenci smérovat k efektivnimu
fungovani a ocenéni jednotlivych tituld smétfuje kjejich wvnitini hodnote, lze
v budoucnosti (ceteris paribus) ocekavat snizovani miry identifikovaného diskontu a
s tim souvisejici rast ceny akcii Banky. Vyznamny rist trznich podili Monety na tkor
ostatnich ¢eskych bank neocekavam, nicméné 1 za téchto podminek povazuji nakup jejich
akcii k datu ocenéni za dobrou piilezitost. Po zohlednéni aktualnich trznich podminek by
tato prace mohla poslouzit jako voditko k moznému investicnimu rozhodnuti i

v nasledujicich mésicich.
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Pilohy

Pfiloha ¢. 1 — Rozvaha MMB
KONSOLIDOVANY VYKAZ O FINANCNi POZICI

K¢ mil. 2013 2014 2015 2016
Aktiva

Pokladni hotovost a vklady u centralni banky 9372 11746 15475 20235
Finanéni aktiva v readlné hodnoté vykazané do zisku nebo ztraty 6 12 7 26
Realizovatelna financni aktiva 22835 20401 13255 13749
Uvéry a pohledavky za bankami 1114 533 139 189
Uvéry a pohledavky za klienty 97 493 107 197 108 437 111 860
Nehmotny majetek 889 646 429 744
Hmotny majetek 682 654 485 649
Dlouhodoba aktiva drZzena k prodeji 0 0 22 0
Goodwill 0 104 104 104
Majetkové ucasti v pfidruzenych spole¢nostech 2 2 2 2
Pohledavky ze splatné dané 41 300 172 267
Pohledavky z odloZzené dané 1664 1251 944 805
Ostatni aktiva 524 557 566 749
Aktiva celkem 134 622 143 403 140 037 149 379
Zavazky

Zavazky vUici bankam 123 247 289 2657
Zavazky vici klientim 93641 97006 108 698 116 252
Finanéni zavazky v realné hodnoté vykazané do zisku nebo

ztraty 5 16 8 /
Rezervy 359 390 543 416
Zavazky ze splatné dané 0 0 1 29
Z&vazky z odloZené dané 0 204 220 280
Ostatni zavazky 2 447 2 957 2439 2470
Zavazky celkem 96 575 100 820 112198 122 111

Vlastni kapital

Zakladni kapital 510 510 511 511
Emisni azio 4702 4702 5028 5028
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 146 158 167 102
Ocenovaci rozdily z realizovatelnych finanénich aktiv 1 359 482 363
Fond na uhrady vazané na akcie 2 -2 -2 -2
Nerozdéleny zisk 32686 36856 21653 21266
Vlastni kapital celkem 38047 42583 27839 27 268
Zavazky a vlastni kapital celkem 134 622 143 403 140 037 149 379
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Ptiloha €. 2 — Horizontalni analyza rozvahy MMB

KONSOLIDOVANY VYKAZ O FINANCNi POZICI

K¢ mil. 2014 2015 2016
Aktiva

Pokladni hotovost a vklady u centraini banky 253% 31,7% 30,8%
Financni aktiva v realné hodnoté vykazané do zisku nebo ztraty 100,0% -41,7% 271,4%
Realizovatelna finan¢ni aktiva -10,7% -35,0% 3,7%
Uvéry a pohledavky za bankami -52,2% -73,9% 36,0%
Uvéry a pohledavky za klienty 10,0% 1,2% 3,2%
Nehmotny majetek -27,3% -33,6% 73,4%
Hmotny majetek -4,1% -25,8% 33,8%
Dlouhodoba aktiva drzena k prodeji 0,0% 0,0% -100,0%
Goodwill 0,0% 0,0% 0,0%
Majetkové ucasti v pfidruzenych spolecnostech 0,0% 0,0% 0,0%
Pohledavky ze splatné dané 631,7% -42,7% 55,2%
Pohledavky z odloZzené dané -24,8%  -24,5% -14,7%
Ostatni aktiva 6,3% 1,6% 32,3%
Aktiva celkem 6,5% -2,3% 6,7%
Zavazky

Zavazky vuci bankam 100,8% 975,7% -89,1%
Zavazky vici klientdm 3,6% 19,8% -6,5%
Finan¢ni zavazky v realné hodnoté vykazané do zisku nebo ztraty 220,0% -56,3% 14,3%
Rezervy 8,6% 6,7% 30,5%
Zavazky ze splatné dané 0,0% 0,0% -96,6%
Zavazky z odlozené dané 0,0% 37,3% -21,4%
Ostatni zavazky 20,8% -16,5% -1,3%
Zavazky celkem 44% 21,1% -8,1%

Vlastni kapital

Zakladni kapital 0,0% 0,2% 0,0%
Emisni azio 0,0% 6,9% 0,0%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 8,2% -35,4% 63,7%
Ocenovaci rozdily z realizovatelnych finan¢nich aktiv 0,0% 1,1% 32,8%
Fond na uhrady vazané na akcie -200,0% 0,0% 0,0%
Nerozdéleny zisk 12,8% -42,3% 1,8%
Vlastni kapital celkem 11,9% -36,0% 2,1%
Zavazky a vlastni kapital celkem 6,5% 4,2% -6,3%
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Ptiloha ¢. 3 — Vysledovka MMB

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A OSTATNIHO UPLNEHO VYSLEDKU HOSPODARENI

K¢ mil. 2013 2014 2015 2016
Vynosy z uroku a podobné vynosy 10 385 9670 9522 8494
Naklady na uroky a podobné naklady -657 -285 -212 -189
Cisty urokovy vynos 9 828 9 385 9 310 8 305
Vynosy z poplatkld a provizi 3523 3004 2631 2 267
Naklady na poplatky a provize -365 -330 -295 -306
Cisty vynos z poplatki a provizi 3158 2674 2 336 1961
Vynosy z dividend 8 9 9 26
Cisty zisk z finan&nich operaci 413 389 324 598
Ostatni provozni vynosy 167 174 123 168
Provozni vynosy celkem 13 574 12 631 12102 11 058
Naklady na zaméstnance -2 275 -1 991 -2 243 -2 263
Ostatni spravni naklady -1 887 -1 933 -1 969 -2 022
Odpisy hmotného a nehmotného majetku -531 -479 -520 -310
Ostatni provozni naklady -886 -1 045 -801 -489
Provozni naklady celkem -5 579 -5 448 -5 533 -5 084
e oo sereodnocenl 7095 7183 oses  sorg
Cista ztrata ze znehodnoceni Uvér(i a pohledavek -2 547 -1742 -849 -927
Cista ztrata ze znehodnoceni realizovatelnych finanénich

aktiv -7 0 0 0
Zisk za ucetni obdobi pfed zdanénim 5441 5441 5720 5047
Dan z pfijmU -1182 -1 261 -1 214 -993
Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 4 259 4180 4 506 4 054
Polozky, které jsou nebo mohou byt v nasledujicich

obdobich prevedeny do vykazu zisku a ztraty

— zmeéna realné hodnoty realizovatelnych fnanénich aktiv

vykazana v ocenovacich rozdilech z realizovatelnych -82 519 165 132
fnancnich aktiv

;yzkrgzé::ér\e;g'lcgkr;c;inzc;tsyll( lrJeaIizovateInych fnancnich aktiv 164 77 13 279
— odlozena dan 47 -84 -29 28
Ostatni upiny vysledek za u€etni obdobi po zdanéni -199 358 123 -119
Uplny vysledek hospodareni 4 060 4538 4629 3935
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Ptiloha €. 4 — Horizontalni analyza vysledovky MMB

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A OSTATNIHO UPLNEHO VYSLEDKU HOSPODARENI

K¢ mil. 2014 2015 2016
Vynosy z urokl a podobné vynosy -6,9% -1,5% -10,8%
Naklady na uroky a podobné naklady -48,8%  -25,6%  -10,8%
Cisty urokovy vynos -4.5% -08%  -10,8%
Vynosy z poplatk(l a provizi -147%  -12,4%  -13,8%
Naklady na poplatky a provize -9,6% -10,6% 3,7%
Cisty vynos z poplatki a provizi -15,3% -12,6% -16,1%
Vynosy z dividend 12,5% 0,0% 188,9%
Cisty zisk z finanénich operaci -5,8% -16,7% 84,6%
Ostatni provozni vynosy 4,2% -29,3% 36,6%
Provozni vynosy celkem -6,9% -4,2% -8,6%
Naklady na zaméstnance -12,5% 12,7% 0,9%
Ostatni spravni naklady 2,4% 1,9% 2,7%
Odpisy hmotného a nehmotného majetku -9,8% 8,6% -40,4%
Ostatni provozni naklady 17,9% -23,3% -39,0%
Provozni naklady celkem -2,3% 1,6% -8,1%

Zisk pred zdanénim a €istou ztratou ze znehodnoceni tvért a

_ o, _ 0, _ o,
realizovatelnych fnanénich aktiv 10,2% 8.5% 9.1%

Cista ztrata ze znehodnoceni Gvéri a pohledavek -31,6% -51,3% 9,2%
Cista ztrata ze znehodnoceni realizovatelnych finan&nich aktiv -100,0% 0,0% 0,0%
Zisk za ucetni obdobi pied zdanénim 0,0% 5,1% -11,8%
Dari z pfijma 6,7% -3,7%  -18,2%
Zisk za ucetni obdobi po zdanéni -1,9% 7,8% -10,0%

Polozky, které jsou nebo mohou byt v nasledujicich obdobich
prevedeny do vykazu zisku a ztraty

— zmeéna realné hodnoty realizovatelnych fnanénich aktiv vykazana v
ocenovacich rozdilech z realizovatelnych fnanénich aktiv

— zména realné hodnoty realizovatelnych fnanénich aktiv vykazana ve
vykazu zisku

-7329%  -68,2%  -20,0%

-53,0%  -83,1% 2046,2%

— odloZena dan -278,7%  -65,5% -196,6%
Ostatni upiny vysledek za ucetni obdobi po zdanéni -279,9% -65,6% -196,7%
Uplny vysledek hospodareni 11,8% 2,0% -15,0%
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Ptiloha €. 5 — Plan rozvahy MMB

KONSOLIDOVANY VYKAZ O FINANCNI POZICI

K¢é mil. 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Aktiva

Pokladni hotovost a

vklady u centralni 20 235 16 283 17 628 18 785 20 046 21 311 22 372 23 459
banky

Finanéni aktiva v
realné hodnoté
vykazané do zisku
nebo ztraty
Realizovatelna finanéni

26 13 13 13 13 13 13 13

13749 13749 13749 13749 13749 13749 13749 13 903

aktiva

Uvéry a ‘pohledavky za 189 0 0 0 0 0 154 538
bankami

H;;er:t‘;a pohledavky za 114850 120310 130251 139488 148851 159037 166952 175065
Nehmotny majetek 744 842 912 976 1042 1113 1169 1225
Hmotny majetek 649 722 782 837 893 954 1002 1050
Dl9uh9dobé ak't_iva 0 0 0 0 0 0 0 0
drzena Kk prodeji

Goodwill 104 104 104 104 104 104 104 104
Majetkové ucasti v

pridruzenych 2 2 2 2 2 2 2 2
spole¢nostech

Pohlvedavky ze splatné 267 0 0 0 0 0 0 0
dané

dP::éedaka z odlozené 805 1166 1166 1166 1166 1166 1166 1166
Ostatni aktiva 749 602 651 697 744 795 835 875
Aktiva celkem 149379 153792 165258 175817 186610 198245 207516 217 400
Zavazky

Zavazky va&i bankam 2657 3287 3063 2431 1289 913 0 0

Zavazky vici klientdm 116252 121513 131554 140185 149595 159037 166952 175065
Finan¢ni zavazky v
realné hodnoté

ne hodnote 7 7 7 7 7 7 7 7
vykazané do zisku

nebo ztraty

Rezervy 416 416 416 416 416 416 416 416
Zév:ilzky ze splatné 29 0 0 0 0 0 0 0
dané

g:xgz"y z odloZené 280 176 176 176 176 176 176 176
Ostatni zavazky 2 470 2657 2876 3080 3287 3512 3686 3 866
Zavazky celkem 122111 128056 138092 146295 154770 164061 171237 179 529
Vlastni kapital

Zakladni kapital 511 511 511 511 511 511 511 511
Emisni a%io 5028 5028 5028 5028 5028 5028 5028 5028
Rezervni fondy a 102 102 102 102 102 102 102 102

ostatni fondy ze zisku

Ocenovaci rozdily z

realizovatelnych 363 363 363 363 363 363 363 363
finan€nich aktiv
Fond na uhrady
vazané na akcie
Nerozdéleny zisk 21266 19734 21164 23 520 25837 28 182 30 277 31 869

Vlastni kapital celkem 27 268 25736 27 166 29 522 31839 34 184 36 279 37 871

-2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2

Zavazky a vlastni

kapitél celkem 149379 153792 165258 175817 186610 198245 207 516 217 400
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Ptiloha €. 6 — Plan vysledovky MMB

KONSOLIDOVANY VYKAZ ZISKU A OSTATNIHO UPLNEHO VYSLEDKU HOSPODARENI

K¢ mil. 2016 2017P 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Vynosy z Groku a podobné vynosy 8494 8721 9698 10838 11873 13005 13617 14269
Naklady na uroky a podobné naklady -189 -243 -395 -561 -748 -954 -1169 -1225
Cisty Grokovy vynos 8305 8478 9304 10277 11125 12051 12448 13044
Vynosy z poplatkd a provizi 2267 2187 2302 2383 2543 2704 2838 2976
Naklady na poplatky a provize -306 -324 -324 -324 -324 -324 -324 -324
Cisty vynos z poplatkil a provizi 1961 1863 1978 2059 2219 2380 2514 2652
Vynosy z dividend 26 9 9 9 9 9 9 9
Cisty zisk z finanénich operaci 598 431 431 431 431 431 431 431
Ostatni provozni vynosy 168 158 158 158 158 158 158 158
Provozni vynosy celkem 11058 10939 11880 12935 13942 15029 15561 16294
Naklady na zaméstnance -2263 -2406 -2605 -2790 -2977 -3181 -3339 -3501
Ostatni spravni naklady 2022 -1776 -1821 -1866 -1913 -1961 -2010 -2060
Odpisy hmotného a nehmotného majetku -310 -391 -423 -453 -484 -517 -543 -569
Ostatni provozni naklady -489 -435 -435 -435 -435 -435 -435 -435
Provozni naklady celkem -5084 -5009 -5284 -5544 -5809 -6093 -6326 -6565
Zisk pred zdanénim a Cistou ztratou ze

znehodnoceni Uvéra a realizovatelnych 5974 5930 6596 7390 8133 8935 9234 9729
financnich aktiv

g;tg Zirta ze znehodnocent vérd a 927 997 -1079 -1156 -1234 -1318 -1384 -1451
roalzovatoingch Tnanchioh akdi o o o o o o o o
Zisk za ucetni obdobi pfed zdanénim 5047 4933 5517 6234 6900 7617 7851 8278
Dan z pFijmad -993 -987 -1103 -1247 -1380 -1523 -1570 -1656
Zisk za ucetni obdobi po zdanéni 4054 3947 4413 4987 5520 6094 6280 6622

Pfiloha ¢. 7 — Finan¢ni ukazatele konkurence 2016

Finanéni ukazatele konkurence

= o] n Vlastni  Zisk po . . .
Iv(c mil. Aktiva kapitil  zdanéni ROAA ROAE Tier1 NPL OM Bankomaty Zaméstnanci
Ceskoslovenska 0 0 o o
Shchodn banka, a.s. 1085527 88735 15148  14% 17,3% 18,2%  3,0% 287 1642 8 561
Ceska spofitelna, a.s. 1066526 121730 15457 1,4% 12,7% | 19,6% 3.2% 561 1049 10 299
Komercni banka, a.s. 922737 105401 13688  1,5% 13.4% 162% 3,8% 392 768 8 476
UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, 632779 64 849 6926 11% 10,7% 142% 51% 171 414 3 301
a.s.*

Raiffeisenbank a.s.* 307181 24576 2747 10% 150% 13,3% 3,8% 134 141 3110
“B";'I‘(EZQ Money 149379 27268 4054 | 2,8% 14,7%  20,5% 6,3% 230 632 3114
J&T Banka, a.s.* 139267 19 052 1217 09%  64% 12,8% | 124% 6 0 689
PPF Banka a.s. 132 630 8643 1385  1,0% 16,0% 14,9% 54% 4 0 214
ING Bank NV* 124 004 1536 891  0,7% | 58,0% - 00% 8 0 207
Air Bank a.s. 83 395 5318 289 03% 54% 11,.8% 1,1% 34 180 705
Fio banka, a.s.* 80 372 1128 97  01%  86% 10,1% 50% 92 159 76
Sberbank CZ a.s.* 71784 5212 177 02%  34% 16,0% 52% 29 33 852
Equa bank a.s. 44 365 3539 108  02%  30% 12,0% 3,0% 20 0 481

*Poznamka: nékteré udaje dostupné jen za rok 2015
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Ptiloha ¢. 8 — Regresni analyza

VYSLEDEK ANOVA
Regresni statistika Rozdil SS MS F w. zna;n nost
Ndsobné R 0,9940 Regrese 3 19479498289§ 6493166096‘21 191,65 0,00
Hodnota .
. ) 0,9880 Rezidua 7 23716579913 3388082845
spolehlivosti R
Nastavena
hodnota 0,9828 Celkem 10 197166640883
; ) 9
spolehlivosti R
Chyba stf.
hodnoty >8207
Pozorovani 11
- Chyba ,
Koeficient Str. t Stat Hodnota Dolni 95% Horni 95% Dolni Horni 95,0%
y 95,0%
hodnoty
Hranice -5973034 583309 10 21; 0,00 -7352340 -4593727  -7352340 -4593727
HDP 0,90 0,18 4,95 0,00 0,47 1,33 0,47 1,33
Cenovy index 39969 7251 5,51 0,00 22822 57115 22822 57115
PRIBOR 3M -966196 29139; -0,33 0,75 -7856640 5924248  -7856640 5924248
REZIDUA
Ocekdvan Objem Objem Gvérd
Pozorovdni é Objem  Rezidua Obdobi  HDP Cenovy index PRIBOR 3M uvérd ]
. (model)
uveérd (skut.)
1 1461658 -48574 2006 3747206 102,5 0,0256 1413084 1461658
2 1749100 34888 2007 3954399 105,4 0,0405 1783988 1749100
3 2114636  -38949 2008 4061601 112,1 0,0389 2 075 687 2114636
4 2007867 94222 2009 3864947 113,3 0,0164 2102 089 2007 867
5 2155475 19265 2010 3953651 114,9 0,0122 2174740 2 155 475
6 2315111 -10803 2011 4032910 117,1 0,0116 2304 308 2315111
7 2448419 -88373 2012 4000653 121,0 0,005 2 360 046 2448 419
8 2500161 14160 2013 3981303 122,7 0,0038 2514321 2500 161
9 2617535 17345 2014 4089 400 123,2 0,0034 2634 880 2617535
10 2800450 -18072 2015 4274880 123,6 0,0029 2782378 2 800 450
11 2925491 24892 2016 4378590 124,4 0,0029 2950383 2925491
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