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ABSTRAKT

Cilem diplomové prace je vypracovani fundamentalni analyzy akcii Komercni
banky, a. s. Vramci této fundamentalni analyzy bude provedena globalni analyza,
odvétvova analyza a podnikova analyza. Pomoci nejpouzivanéjSich metod bude
stanovena vnitini hodnota akcie Komercni banky. Na zaklad¢ porovnani této vnitini

hodnoty akcie s jeji trzni cenou bude navrzeno investi¢ni doporuceni.

ABSTRACT

The aim of this master’s thesis is to do a fundamental analysis of shares of
Komeréni banka. A part of this master’s thesis is to work out global analysis, sectoral
analysis and corporate analysis. Using the most commonly used methods will be
determined intrinsic value of shares of Komer¢ni banka. Based on the comparison of the

intrinsic value to the market price will be proposed an investment recommendations.
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hodnota, vynos.
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UvVOD

Moznost investovat penézni prostfedky na akciovych trzich je v dnesni dobé
oteviend Siroké verejnosti. Investice do akcii pfind$i moznost v podstaté neomezené
zhodnotit prostiedky do nich vlozené, naopak ztrata pti tom nejhorSim mozném vyvoji
muze dosdhnout pouze do vyse téchto vlozenych prostfedki. S drzbou akcie se poji

navic moznost dosazeni dalsich ptijmi v podob¢ vyplacenych dividend.

Investoii pii vkladani svych penéznich prostfedki do akcii berou v tivahu
oéekavany vyvoj vybrané akciové spole¢nosti a samoziejmé také celého akciového trhu,
ktery se vyznacuje znac¢nou volatilitou a je ovliviiovan celou fadou faktord. Dle téchto
svych predikei nasledné uskutecnuji nakup nebo prodej akciového titulu, ptipadné se
rozhodnou jiz nakoupeny titul drzet dale. Ve slozitém procesu rozhodovani mohou
investorim pomoci nejriznéjsi metody a analyzy. Mezi nejzndmé;jsi a nejpouzivanc;jsi
jsou fazeny fundamentalni analyza, technické analyza a psychologicka analyza. Zadnou
z téchto analyz nelze povazovat za vyslovené exaktni, protoze vysledky téchto analyz

jsou do urcité miry ovliviiovany subjektivnimi ndzory investora.

Tématem této diplomové prace je provedeni fundamentdlni analyzy.
Fundamentalni analyza je vhodna pifedevSim pro rozhodovani o dlouhodobéjSich
investicich. Cilem analyzy je stanovit vnitini hodnotu vybrané akcie a tu pak porovnat
Sjeji trzni cenou. Na zakladé tohoto srovnani je zjisténo, zdali je trzni cena akcie

podhodnocena ¢i naopak, a tedy jestli je vhodna k investovani.
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1 Vymezeni problému a cile prace

Hlavnim cilem této diplomové prace je vypracovani fundamentalni analyzy akcii
Komer¢ni banky, a. s. Klicovym ukolem této fundamentélni analyzy je stanovit vnitini
hodnotu akcie a porovnat ji s jeji trzni cenou. Pomoci tohoto porovnani bude navrhnuto

investi¢ni doporuceni.

Prvni ¢ast diplomové prace bude obsahovat teoreticka vychodiska nezbytné pro
vypracovani praktick¢é casti prace. Budou zde uvedeny stru¢né charakteristiky
finan¢niho investovani, finan¢nich trhi a trhi cennych papirti. Prevazna ¢ast prvni
kapitoly pak bude vénovana popisu fundamentalni analyzy akcii. Ta se sklada z globalni
analyzy, odvétvové analyzy a podnikové analyzy. VSechny tyto ¢asti budou podrobné

charakterizovany a vysvétleny.

Nasledujici ¢ast diplomové prace bude zameéfena na aplikaci teoretickych
poznatkli z uvodni ¢asti prace na konkrétni akciovy titul — tedy na akcii Komeréni
banky, a. s. V globalni analyze bude provedeno zhodnoceni hlavnich
makroekonomickych ukazatelti Ceské republiky. Odvétvova analyza se bude zaobirat
situaci v bankovnim sektoru Ceské republiky, kdy budou rozebrany napiiklad ziskovost
sektoru nebo primérna kapitalova pfimétenost sektoru. Podnikova analyza akciové
spolecnosti Komercni banka v sobé bude zahrnovat financni analyzu spolecnosti a

vypocet vnitini hodnoty jeji akcie pomoci ¢tyf typti modeld.

V samém zavéru diplomové prace bude na zékladé¢ vysledkii dosazenych

v praktické ¢asti navrZeno investi¢ni doporuceni.
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2 Teoreticka vychodiska prace

Prvni kapitola diplomové prace obsahuje teoretické poznatky z oblasti

zpracovani fundamentalni analyzy akcii.

2.1 Zaklady finan¢niho investovani

Finan¢ni trh je mistem, kde se Gspory pfeménuji v investice. Na trh vstupuji
majitelé téchto uspor (finan¢niho prebytku), ktefi jej nabizeji ostatni ekonomickym
subjektiim, které nemaji dostatek svych vlastnich prostfedkii na uskute¢néni svych
investic. Majitelé Gspor jsou ochotni tyto své prostiedky poskytnout za ucelem jejich

zhodnoceni.

Investici Ize charakterizovat jako obétovani jisté soucasné hodnoty s cilem ziskat
sice vyssi, ale nejistou hodnotu budouci. Majitelé kapitalu se ho tedy na uréitou dobu

vzdavaji a ocekévaji jeho zhodnoceni.

Kazdy budouci investor by mél ve vlastnim zajmu pfi investovani postupovat
racionalné. M¢l by se fidit urcitymi zakladnimi pravidly investovani a mél by mit
piehled a alesponn zadkladni znalosti o téch financnich nastrojich, s kterymi hodla pii
investovani pracovat. Investor by rovnéz mél ovladat zédkladni znalosti metody vypocti,
které jsou pfi investovani v praxi nezbytné. V piipadé, ze tyto znalosti nemd, muze
vyuzit sluzeb investi¢nich a finan¢nich odbornikii, napt. investi¢nich poradcti. Investor
vSak vinnou absence zakladnich znalosti v oblasti investovani nebude moci ovérit, zdali
doporuceni a rady investi¢nich poradci odpovidaji jeho investicnim a finanénim

zamérum a moznostem.(5)

Ziakladni zpisob ¢lenéni investic udava, ze investice je mozno rozdélit na dveé
zékladni skupiny, kterymi jsou investice realné a investice financni. Ob¢ tyto skupiny
lze potom dale Clenit, a to mnohem podrobnéji. Clenéni investic je zachyceno na

obrazku 1.(7)
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INVESTICE

REALNE FINANCNI
INVESTICE INVESTICE

Piimé | | Pencini
podnikéani vklady

Nékup | | Poskytovani

nemovitosti uveért a pijcek
Nikup Nakup
— o . | cennych
movitych véci 7o
papirt
| | Nakup || Dalsi druhy
komodit fin. investic

Obrazek 1: Clenéni investic. Zdroj: (7)

2.2 Finan¢ni trhy

Finan¢ni trh muzeme charakterizovat jako souhrn investi¢nich instrumentu,

instituci, postupt a vztaht, pfi nichz dochazi k pohybu volnych finan¢nich prostiedku.

Na finan¢nim trhu se nachazi na jedné strané piebytkové jednotky (disponuji
volnymi finanénimi prostiedky) a na druhé deficitni jednotky, které pocit'uji nedostatek
volnych finan¢nich prostfedk. Ttetim subjektem na financnim trhu jsou financ¢ni
zprostiedkovatelé. Jedna se o specializované instituce, jejichz tkolem je napomoci
pfesunu volnych financnich prostfedkti od piebytkovych jednotek k jednotkdm

deficitnim s minimalnimi transak¢nimi a informa¢nimi naklady.(9)

Finan¢ni trh lze délit z riznych Ghli pohledu. Nejcastéji vSak jeho ¢Elenéni
vychazi z jednotlivych druhti financnich instrumentl, které se na dil¢ich segmentech
finan¢niho trhu obchoduji. V ramci finan¢niho trhu funguje celé fada dil¢ich segmenti,

a to pfedevsim trh penézni a trh kapitalovy, nicméné zde jesté fadi i pon€kud specifické
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trhy s cizimi ménami a trhy drahych kovi. Pokud se jedna o dalSi navazné clenéni
pen¢zniho a kapitdlového trhu, je mozno je déale rozdélit na trhy kratkodobych a

dlouhodobych uvért a trhy kratkodobych a dlouhodobych cennych papirt, které tvoii

trh cennych papiri.(7)
FINANCNI
TRH
]
[ I I ]
IRLS FINANCNI KAPITALOVY DR ¢
: TRH TRH
MENAMI KOVY
I ]
[ ] [ ]
Trh Trh
Trh , , , Trh
kratkodobych kratkodt')bych dlouhodgbyc dlouhodobych
e cennych h cennych PN
uveru o 2 uveru
papiru papirt
4 | l N\
TRH CENNYCH PAPIRU
\ J

Obrazek 2: Clenéni finanéniho trhu. Zdroj: (7)

2.2.1 Trh s cizimi ménami

Trh scizimi ménami lze rozdélit na dva dil¢i zékladni segmenty, kterymi

jsou:(7)

e trhy devizové — trhy s bezhotovostnimi formami cizich mén, na kterych dochazi
ke vzijemnému smeénovani riznych konvertibilnich mén. Takto dochazi
K tvorbé jejich kurzd. Nejvyznamngj$imi subjekty téchto velkoobchodnich
transakci jsou dealefi obchodnich bank, ktefi nakupuji a prodavaji devizy na
svlyj ucet. DalSimi subjekty jsou také dealefi centralnich bank a dealefi
nékterych investi¢nich fondi.

e trhy valutové — jedna se o trhy s hotovostnimi formami cizich mén. Ty se
obchoduji za tzv. valutové kurzy. Tyto kurzy jsou zpravidla odvozovany od
devizovych kurzi. Lze tedy vyvodit fakt, ze valutové trhy nemaji samy o sobé

kurzotvorny vyznam.
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2.2.2 Penézni trh

Penézni trh se vykazuje jednou zakladni charakteristickou vlastnosti, kterou je
kratkodobost obchodt, jez se na ném uzaviraji. Na tomto trhu se subjekty, které¢ maji
prebytek penéznich prostiedkll, setkavaji se subjekty, jez tyto prostfedky kvili jejich
pfechodnému nedostatku poptavaji. Jako nejvyznamnéjsi funkci penézniho trhu lze tedy
oznacit financovani provozniho kapitdlu podnikli a poskytovani kratkodobych
penéznich uveéra ¢i pujcek jak domacnostem a firmam, tak i vladam jednotlivych stata.
V piipadé, ze se jednd o zékladni vlastnosti finan¢nich néstroji, které se na tomto trhu
obchoduji, pak je jejich typickou vlastnosti kratka doba jejich splatnosti — zpravidla do
jednoho roku.(7)

Jak jiz bylo znazornéno na obrazku 2, penézni trh se ¢leni na dva dil¢i segmenty,

kterymi jsou:(7)

e trh kratkodobych uvéru — prostiednictvim tohoto trhu dochazi k poskytovani
riznych typl kratkodobych tuvért, ptfedev§im obchodnimi bankami nebo
ostatnimi licencovanymi finan¢nimi institucemi. Déale se zde zahrnuji obchodni
uveéry poskytované navzajem mezi jednotlivymi podnikatelskymi subjekty. Tyto
uvery souviseji prevazné s dodavkami zbozi a sluzeb. Pochopitelné zde patii
také uvéry poskytované pouze v ramci bankovniho sektoru. V neposledni fadé
se zde vyskytuji také kratkodobé vklady uklddané u obchodnich bank a to jak
obyvatelstvem, tak i podniky a obcemi.

e trh kratkodobych cennych papirii — na tomto trhu se subjekty, jeZ poptavaji
penize, obraceji na vhodné zajemce s nabidkou cennych papirt (kratkodobych
dluhopist). Mohou tak ¢init bud’ ptimo, nebo prostfednictvim specializovanych
finan¢nich instituci. VyuZivaji se zde nastroje jako sménky, depozitni

certifikéty, pokladni¢ni poukdzky apod.
Nastroje, s nimiZ se na finanénim trhu setkavdme, se vyznacuji v obecné roving

niz§im rizikem, avSak také niz§im vynosem. V ptipadé cennych papiri zde mizeme

také mluvit o jejich pomérné vysoké likvidité.
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2.2.3 Kapitalovy trh

Kapitadlovy trh je urCen pro finan¢ni operace s dlouhodobymi financnimi
prostiedky. Ty maji nejCastéji povahu investic. Kapitalové trhy jsou tedy urCeny
predevsim pro poskytovani sttednédobych a dlouhodobych uvért, nebo, a to ¢astéji pro
finan¢ni operace s dlouhodobymi cennymi papiry. Mezi ucastniky téchto operaci fadime
jak jednotlivce, tak 1 podniky, financni instituce razného zaméieni, vlady jednotlivych
zemi, mezinarodni a nadnarodni organizace. Tito ucastnici zde zastavaji role emitentd,

investord nebo zprosttedkovatelil.

Za hlavni instrumenty kapitdlové trhu jsou povazovany piedevSim akcie a
dlouhodobé dluhopisy. Z tohoto divodu byva casto kapitdlovy trh nazyvan trhem
cennych papiri. Prevaha cennych papird a dlouhodoby horizont jejich splatnosti

zapricinuje to, Ze je kapitalovy trh povazovan za rizikovéjsi nez finanéni trh.(8)

2.2.4 Trh drahych kovi

Mezi nejdillezitéjsi trhy drahych kovl jsou vSeobecné zatfazovany trhy zlata a

stiibra. Mimo tyto zde vSak patii také trhy platiny a paladia.

Investice do drahych kovl lze provadét pfimou formou - napf. nadkupem
fyzického zlata, pfipadné zlatych nebo stfibrnych minci, nebo nepfimou formou - tedy

nakupem riznych listinnych cennych papir.(8)

2.3 Trh cennych papira

Z vyse uvedeného c¢lenéni finan¢niho trhu (obrazek 2) lze vycist, ze trh cennych
papirt se skldda z Casti pen€zniho trhu a z ¢asti kapitalového trhu. Konkrétné se jedna o

trh kratkodobych cennych papiri a trh dlouhodobych cennych papiri.
Naésledujici obrazek 3 zndzorniuje nejcastéjsi zptsob déleni trhu cennych papird.

Toto ¢lenéni vychazi ze skutecnosti, zdali se jedné o prvotni emisi cennych papiri, nebo

se obchoduje s jiz diive vydanymi cennymi papiry.
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Obrazek 3: Clenéni trhu cennych papiri. Zdroj: (7)

2.3.1 Trhy primarni

Hlavni funkce primarniho trhu je ziskavani novych penéznich zdroji a jejich
naslednd pfeména ve zdroje dlouhodobé. Tyto zdroje jsou dulezité¢ predevSim pii

financovani dalezitych investic velkych spolec¢nosti, korporaci a statu.

Fungovani téchto primarnich trhi je do velké miry ovlivnéno fungovanim
sekundérnich trhii. Diivodem je predevsim fakt, ze zajem investorti o nové emitované
cenné papiry zavisi jak na vyvoji trznich cen obdobnych cennych papirt

obchodovanych na sekundarnim trhu, tak i na jejich likvidité.(7)

Primarni trhy cennych papirtd 1ze dale délit na:(8)

e primarni trhy verejné - emitenti mohou cenné papiry na primarni vefejny trh
umistovat ne¢kolika zplisoby. Existuji tfi zékladni zpisoby, kterymi se cenné
papiry uvadé¢ji na primarni trh. Prvnim zplsobem je tendr, kdy emitent vyhlasi
celkovou hodnotu nabizenych cennych papirti a oekava nabidky od zajemcu.
Tyto nabidky po vyprSeni jim stanovené lhiity sefadi od nejvyssi nabizené ceny.

V momenté, kdy se dosahne celkové hodnoty upisu, jsou vSechny ostatni
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nabidky s niz§i cenou odmitnuty. Druhym zptsobem je aukce. Ta se od tendru

li$i tim, Ze zajemci (nebo jejich zastupci) museji byt pfitomni a museji zasahovat

do probihajiciho boje. Tteti zplisob je prodej za fixni cenu. U tohoto zpiisobu je

piredem stanoveno, za jakou cenu se bude cenny papir prodavat. Tento zptsob je

Vv praxi Spatné proveditelny, protoze je velmi obtizné spravné odhadnout cenu

cenné¢ho papiru.

e primarni trhy neverejné - na téchto trzich se obchoduji tzv. uzaviené emise.

Emitent jiz pfedem dojednd prodej svych noveé emitovanych cennych papirt

S vybranymi investory. Uvedeni téchto cennych papiri je poté ozndmeno jiz

jako skutecnost.

2.3.2 Trhy sekundarni

Obdobnym zplsobem jako primarni trhy je moZno délit 1 sekundarni trhy cennych

papiri na:(8)

ey e

cenné papiry. Tyto trhy je mozno déle Clenit na trhy organizované a trhy
neorganizované. Mezi reprezentanty organizovanych trhti patii burzy,
pfipadné dalsi licencovani mimoburzovni potadatelé vetejného trhu.
Neorganizované trhy zastupuji tzv. OTC trhy (over the counter markets),
tedy ,,obchody ptes prepazku®, kdy zdjemce o koupi nebo prodej cennych
papiru provede tento obchod s vybranym obchodnikem nebo s povefenou
licencovanou instituci, kterda mu zvoleny obchod zprosttedkuje.

sekundarni trhy neveiejné — vznikaji na zékladé¢ faktu, ze je mozno na
finan¢nich trzich pfevazné vétSiny zemi prodavat i nakupovat cenné papiry
mezi jejich majiteli a potenciondlnim kupci. Obchoduje se tedy piimo mezi

jednotlivymi subjekty, je vSak také mozno vyuzit sluzeb zprostiedkovatele.

2.4 Charakteristika akciové spole¢nosti v Ceské republice

Akciovou spolecnosti rozumi obchodni zikonik spolecnost, kterd ma svij

zakladni kapitdl rozdélen na urcity pocet akcii, z nichZz kazdd ma svoji jmenovitou
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hodnotu. Spole¢nost ruci za své zdvazky celym svym majetkem, akcionafi za zavazky

spole¢nosti neruci.

Akciova spoleénost v Ceské republice musi vytvofit zakladni kapital. Jeho vyse
se odviji od skuteCnosti, zdali byly akcie spolecnosti pii zalozeni vefejné¢ nabidnuté
k odkoupeni, ¢i nikoliv. Pokud byly akcie soucasti vefejné nabidky, pak soucet jejich
jmenovitych hodnot musi ¢init alespoit 20 miliontit K¢. Zakladni kapitadl akciové
spolecnosti, ktera byla zalozena bez vefejné nabidky akcii, pak musi dosahnout vyse

pouze 2 miliont K¢&.

Obchodni firma akciové spolecnosti musi bezpodmine¢né zahrnovat oznaceni
,»akciova spolecnost®, piipadné zkratky ,,akc. spol.“ nebo ,,a. s.

Nejvyssim organem akciové spolecnosti je valnd hromada, tedy shromazdéni
vSech akcionafid. Valnd hromada je schopnd usnéaseni se v ptipad€, Ze jsou ptitomni
akcionafi spolecnosti, ktefi drzi akcie s celkovou hodnotou pievysujici 30 % hodnoty
zakladniho kapitalu. Rozhodnuti jsou pfijimana vétSinou hlast ptitomnych ucastnikt
valné hromady, pficemz pocet hlasti jednoho akcionafe je urcen souctem jmenovitych
hodnot jeho akcii. Dal§imi organy spoleénosti jsou pfedstavenstvo a dozoréi rada. Cleny
téchto organti voli a odvoldva valnd hromada. Predstavenstvo spolecnosti tvoii
minimalné¢ 3 Clenové, ktefi si voli svého predsedu. Predstavenstvo ma ve své
kompetenci veskeré zélezitosti tykajici se vedeni spolecnosti, avSak nezasahujici do
kompetenci valné hromady. Kontrolni ¢innost nad praci predstavenstva vykonava
dozor¢i rada spolecnosti. Ta ma ve svych kompetencich moznost nahlizet do
dokumentt a dokladi, jeZ se tykaji spolecnosti. Na zakladé svych zjiSténi vypracovava

zpravy, které poté piredava valné hromadé¢ akciové spolecnosti.

Akciova spole¢nost musi dle obchodniho zakoniku tvofit rezervni fond.
Spole¢nost musi vytvofit rezervni fond v roce, v némz poprvé vytvorila ¢isty zisk. Vyse
rezervniho fondu ¢ini 20 % z ¢istého zisku, avSak maximalné 10 % hodnoty zakladniho

kapitalu. Fond se postupné dopliuje dle stanov spolecnosti, nejméné vSak 5 % z Cistého
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zisku, a to az do dosaZeni vySe rezervniho fondu uréeného ve stanovach, minimalné

vSak do vyse 20 % zakladniho kapitalu.

2.5 Charakteristika akcii

Akcii Ize charakterizovat jako cenny papir, ktery pfiznava jejimu vlastnikovi —
akcionaii — prava podilet se na fizeni, zisku a zaroven také na likvidacnim ztstatku
Vv ptipad¢ zaniku akciové spolecnosti. Osoba, ktera se na zakladnim kapitalu spolecnosti
jiz podili, avSak stale neobdrzela své akcie nebo zatimni listy, protoze je spole¢nost
dosud nevydala, ma prava akcionare, a to ode dne zapisu zékladniho kapitalu, na kterém

se podili, do obchodniho rejstiiku.

Akcie jsou vydavany v souladu s obchodnim zakonikem. Mohou byt vydany
Vv listinné podobé nebo v podobé zaknihované. Zakladni udaje, které musi akcie

obsahovat, jsou nasledujici:(3)

e firma a sidlo spole¢nosti,

e jmenovita hodnota,

e oznaceni formy akcie, u akcie na jméno firmu, ndzev nebo jméno akcionafe,
e vysi zékladniho kapitalu a pocet akcii k datu emise akcie,

e datum emise.

Dale pak akcie v listinné podob& musi mit 1 své ¢iselné oznaceni a podpis toho
¢lena, pfipadné c¢lend, pfedstavenstva, ktery je k datu emise opravnén jednat jménem

spole¢nosti.

Akcie jedné spolecnosti mohou mit dle § 155 obchodniho zdkoniku rliznou
jmenovitou hodnotu. § 155 dale tika, ze v ptipadé, kdy je vydano vice druhi akcii, musi
akcie obsahovat také oznaceni druhu a akcie v listinné podob€ musi obsahovat i urceni
prav s nimi spojenych alesponn s odkazem na stanovy. Dale je zdkonem stanoveno, ze
akcie t€hoz druhu s sebou nesou 1 stejnd prava a akciova spolecnost musi se vSemi

akcionafi zachdzet za stejnych podminek.
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Akcie lze €lenit z n¢kolika hledisek. Jedna moznost ¢lenéni jiz byla v textu

nastinéna. Jednalo o Clenéni na akcie v listinné podobé a v zaknihované podobé.

Akcionaf, ktery vlastni akcii v listinné formé, vlastni cenny papir, ktery ma u sebe

uschovan. Naproti tomu majitel akcie v zaknihované podobé ma tuto akcii

registrovanou V registru cennych papirt, v Ceské republice se jednd o Centralni

depozitai cennych papirg.

Dalsi zptusob c¢lenéni akcii vychdzi z prav, kterd jsou s vlastnictvim akeii

spojena. Akcie lze v tomto ptipadé ¢lenit na:(3)

prioritni akcie — s drzenim téchto akcii jsou spojena piednostni prava na
vyplatu dividend, pfipadné na vyplatu podilu na likvidacnim zistatku
spole¢nosti. Ze zisku spolecnosti jsou tedy nejprve vyplaceny dividendy
akcionafim s prioritnimi akciemi, pfipadné Ze na dividendy z prioritnich
akcii pripada vyssi procento ze zisku, nez na kmenové akcie. Likvidacni
zustatek v pfipad¢ zaniku spole¢nosti se vyplaci mezi akcionafe dle
jmenovité hodnoty, avSak majitelé prioritnich akcii mohou byt dle stanov
zvyhodnéni. Je nutné podotknout, ze likvidaéni zlstatek se rozdéluje az po
uspokojeni jednotlivych veéfitelll spolecnosti. Soucet jmenovitych hodnot
prioritnich akcii spolecnosti nesmi prekrocit polovinu hodnoty zakladniho
kapitalu.

kmenové akcie — jedna se o takovy druh akcii, ke kterym nenalezi Zadna

zvlastni prava.

Clenéni akcii dle jejich formy je uvedeno § 156 obchodniho zikoniku. Tento

paragraf ¢leni akcie nasledujicim zptisobem:(3)

akcie na jméno — Vv piipadé, Ze akciova spoleCnost vydava akcie na jméno,
musi spole¢nost vést seznam akcionart. V tomto seznamu eviduje informace
o daném akciondii (jméno nebo nazev, bydlisté nebo sidlo), dile oznaceni
druhu a formy akcie, jmenovitou hodnotu, ptfipadné ¢iselné oznaceni akcie.

Kazdy akcionat spolecnosti mize na své naklady podat pisemnou zadost o
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vystaveni opisu seznamu vSech akcionart, jez vlastni akcii na jméno, a
spole¢nost je povinna tento seznam vydat. Listinnd akcie na jméno je
pievoditelna rubopisem.

e akcie na majitele — tato akcie je neomezitelné prevoditelna. Prava plynouci
z drzeni listinné akcie nalezi osob¢, ktera ji piedlozi. V piipadé, Ze se jedna o
zaknihovanou akcii, pak prava zjejiho vlastnictvi nélezi osobé vedené
Vv evidenci zaknihovanych cennych papirG. Tento typ akcii je vSak ter¢em
mnoha vytek. Akcie na majitele lze povazovat za netransparentni. V mnoha
piipadech jde tézko dohledat jejich majitele a jsou tedy problémem pii
zadavani statnich zakédzek. Je totiz t€Zké rozkryt strukturu akcionafi

soutézicich spolecnosti. I ptes ¢etné diskuze a snahy o jejich zruSeni vSak

stale zuistavaji uzakonéné.

2.6 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza je chapana jako jeden z nejkomplexnéjSich druhii
akciové analyzy, ktery se v praxi pouziva pii provadéni zéasadnich investi¢nich
rozhodnuti. Jeji podstata spo¢iva v tom, Ze analyza pfedpokladd odliSnost mezi vnitini
hodnotou akcie a aktudlni trZzni cenou akcie, za kterou je akcie obchodovana na
vetejném trhu. Na zdkladé porovnani trzni ceny akcie a vnitini hodnoty akcie muze
investor urcit, zdali je akcie podhodnocena, nebo nadhodnocend. Akcie je
podhodnocena v ptipadé€, Ze jeji vnitini hodnota je vyS$si neZ jeji trzni cena. V opacném

ptipadé povazuje investor akcii za nadhodnocenou.(7)

Vnitini hodnota akcie se stanovuje riznymi metodami a zalezi tedy predev§im
na investorovi, kterou z metod si zvoli. Vypocet pomoci téchto metod je do zna¢né miry
veli¢in. Tyto veliCiny urcuje investor na zaklad¢ jemu dostupnych informaci a udaju.
Tyto udaje vSak nemusi byt vzdy vérohodné, ba naopak mohou byt zkreslené, a tudiz
mohou mit negativni vliv na stanoveni vnitini hodnoty akcie. Investor také nemusi mit
ptistup ke vSem dilezitym udajim, které vnitini hodnotu akcie ovliviuji. Z tohoto
divodu je investorim doporucovano vyhledavat takové akcie, mezi jejichz vnitini

hodnotou a trzni cenou je dostate¢né velky bezpecnostni pols§tai. Tento bezpecnostni
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polstat snizuje riziko Spatné investice a zvySuje tedy bezpecnost vkladu a slibuje
pfiméfeny vynos. Pravé tento bezpeCnostni polstat kryje nebezpeci plynouci
z aplikovani subjektivnich prvkii do metod vypoctu vnitini hodnoty, jak je popsano

vyse.(2)

Vnitini hodnota akcie a trzni cena akcie
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Graf 1: Vnitini hodnota akcie a trZzni cena akcie. Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyse uvedeny graf 1 udava vztah mezi vnitini hodnou a trzni cenou akcie
v kratkém obdobi. V tomto obdobi se neptedpoklada zména vnitini hodnoty akcie. Pro
investora bude vtomto pfipadé nejvhodnéjsim momentem pro investovani situace

Vv Case 4, kdy je akcie podhodnocena nejvice z celého sledovaného obdobi.
Jak jiz bylo uvedeno, fundamentalni analyza je analyzou komplexni. Sleduje
tedy veskeré faktory plisobici na podnik, ktery analyzujeme. Tyto faktory je proto nutné

roz¢lenit a analyzovat je postupné zvlast.

Doporucovano je ¢lenéni fundamentalni analyzy dle charakteru analyzovanych

faktori na tii ¢asti, kterymi jsou:(8)

e analyza na makroekonomické turovni (globalni analyza) — zabyva se

analyzou ekonomiky jako celku a zkouma jeji vliv na akciové kurzy.
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e odvétvova analyza (oborova analyza) — rozebird specifika jednotlivych
odvétvi a jejich dopad na akciové kurzy.

e analyza dané spolecnosti (podnikova analyza) — ma za ukol ohodnotit

vvvvvv

Pravdivost tvrzeni, ze cenu akcii ovliviuji faktory ze vSech tii vySe popsanych
oblasti fundamentalni analyzy, potvrdila studie® z roku 1966. Dle studie maji na tvorbu
akciovych kurzl nejvétsi vliv makroekonomické faktory. Tento vliv je vice nez 50 %.
Pouze ze 13 % se na tvorbé akciovych kurzii podili odvétvové faktory. Zajimavym
faktem, ke kterému studie dosp¢€la, je to, Ze na tvorbé€ ceny akcie se témét ze dvou tietin
podili jiné nez podnikové faktory. I dal§i provadéné studie dospély k zavérim, ze

vyznam makroekonomickych faktort je zna¢ny, avsak uvadény podil je nizsi.(4)

2.6.1 Globalni analyza

Globalni analyzu, casto také nazyvanou makroekonomickou analyzou, lze
povazovat za stéZzejni Cast fundamentédlni analyzy. Toto tvrzeni podporuje jiz vySe
zminéna studie. Globalni analyza si klade za cil zhodnotit a prozkoumat vliv ekonomiky

(pfipadné zahrani¢nich ekonomik) na tvorbu kurzu akcie.

Z globalniho pohledu je vyvoj a tvorba akciovych kurzii ovlivnéna mnoha

faktory. Za nejvyznamnéjsi lze oznadit:(7)

e realny vystup ekonomiky,

o fiskalni politika,

e penézni nabidka,

e Urokové sazby,

e inflace,

e pfiliv a odliv zahrani¢niho kapitalu,

e kvalita investi¢niho prostiedi.

! KING, B. Market and Industry Factors in Stock Price Behavior, Journal of Business, 1966.
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2.6.1.1 Realny vystup ekonomiky

Je zcela piirozené, ze ekonomika statu (poptipadé nadnarodniho ekonomického
spolecenstvi) a ekonomika svétova, vzdy siln€ ovlivituje vyvoj akciovych trht. Akciové
trhy reaguji na hospodarsky vyvoj — rtst akciovych trhli 1ze sledovat pii hospodarském
rustu a naopak pokles pii hospodarském poklesu. Z dlouhodobého hlediska vsak

mizeme vypozorovat, ze kolisani akciovych trhii kopiruje a sleduje trend ekonomiky.

Strednédoby pohled na vazbu mezi akciovymi trhy a ekonomickou urovni vsak
tak pevné sepéti jako u dlouhodobého horizontu nenabizi. Skute¢nost, ze poptavka a
nabidka na akciovém trhu zavisi zna¢nou mérou na oc¢ekavanych (nikoliv skute¢nych)
vysledcich, je mozno interpretovat tak, Ze vyvoj na akciovych trzich o nékolik mésicl
pfedbihd vyvoj ekonomiky. Vyvoj akciovych trhii lze oznacit jako indikéator dalSiho
ekonomického vyvoje.(7)

2.6.1.2 Fiskalni politika

Fiskalni politikou je mozno chépat spravovani a fizeni piijmd, vydaji a dluhu
vlady daného statu. Z hlediska akciovych trhli maji na jejich vyvoj znacny vliv
pfedevsim dané z pfijmil. ZvySovani téchto dani pochopiteln€ snizuje zisky firem, coz
se musi promitnout do vySe vyplacenych dividend a do moZnosti dal§iho rozvoje
akciovych spole¢nosti. To se samoziejmé negativné projevi ve formé sniZzovani trzni

ceny akeii.

Vyse zminény piipad zvySovani danovych sazeb vSak muze byt doprovazen
dal$im jevem. V pfipadé, ze danové sazby dosdhnou vysoké miry, dochézi k efektu
zvanému transfer pricing. Tento efekt spoéiva vtom, ze nadnarodni holdingy
provadéji skryté kapitalové toky mezi spolecnostmi, které holding ovlada. Tyto toky
jsou uskute¢novany vzajemnym prodejem zbozi a sluzeb mezi t€mito spole¢nostmi.
Cilem je dosahnout co nejvétsiho zisku v ramcei holdingu. Zamérné jsou poskozovany
spole¢nosti, které se nachazeji v zemich s vysokou danovou z4tézi. To se samoziejme
projevi v trzni cené jejich akcii. Naopak spole¢nosti nachazejici se v zemich s nizkymi

danovymi sazbami vykazuji vysoky zisk, to se kladné projevuje na cen¢ jejich akcii.(7)
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Vydajova politika vlady dané zemé se na vyvoji akciovych trhli podili rovnéz
zna¢nou mérou. Pokud napiiklad uskutecnuje statni nakupy produkti akciovych
spolecnosti, pak se tento fakt pozitivné promitne do vyvoje cen jejich akcii. Naopak
zvysujici deficit statniho rozpoctu miize pfinést negativni odezvu na akciovych trzich
Z toho davodu, ze deficit musi byt financovan emisi statnich dluhopisii, coz postupné

povede ke zvySovani urokovych sazeb.(7)

2.6.1.3 Penézni nabidka

Jednim z nejvyznamnéjSich faktort,, které ovliviiuji vyvoj déni na akciovych
trzich je penézni nabidka. V nésledujicim textu bude rozebran jeji vliv na tvorbu trznich

cen akeii.

Centralni banka mize pomoci monetarni politiky zvySit penézni nabidku pii
zachovani soucasné poptavky po penézich. Toho vyuziji investofi, ktefi tyto dodatec¢né
penézni prostiedky investuji ¢astecné i na akciovych trzich. Jelikoz v kratkém obdobi
povazujeme nabidku akcii za téméf fixni, dojde k vzestupu kurzl akcii. Mluvime zde o

efektu likvidity.

Muze také dojit k situaci, Ze rust penézni nabidky pfiméje investory nakupovat
dluhopisy. Posléze dojde ke zvySeni jejich kurzl, avSak ke snizeni jejich vynosovych
mér. Investofi budou tedy vyhledavat alternativni moZnosti investovani a sdhnou po

akciich. Dojde ke zvySeni poptavky po akcich a tedy i k rlstu jejich cen.

Vychazime-li z ptedpokladu, ze zvySeni penézni nabidky zpisobi pokles
urokovych sazeb, zvysi se investiéni ¢innost firem, coz se pozitivné projevi na urovni

jejich o¢ekavanych zisku a tedy i na ristu cen jejich akeii.(8)

2.6.1.4 Urokové sazby

Jedna se o dalsi velmi vyznamny kurzotvorny faktor, u néhoz v zasad¢ plati fakt,
ze v ptipad¢ narastu urokovych sazeb je mozno ocekévat pokles akciovych kurzl a

naopak.
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Tuto skuteénost 1ze vysvétlit nasledovné:(8)

e vnitfni hodnoty akcii se odviji od soucasnych hodnot budoucich penéznich
pfijml z nich plynoucich. Fakt, ze Grokova mira je jeden z nejdilezitéjSich
prvkl pfi prevadéni budoucich pfijmi na soucasnou hodnotu, vede jeji
zvySeni ke snizeni soucasné hodnoty budoucich ptijma akcionaii. To se
projevi v poklesu vnitinich hodnot akcii a také akciovych kurzi.

e zvySovani urokovych sazeb dluhovych instrumentii se projevuje ve
zvySovani zajmu o tyto instrumenty. To vede K odlivu penéznich prostiedkil
z akciovych do dluhopisovych trhi. Ty totiz dosahuji vyS$i vynosnosti.
Akciové kurzy tedy budou zaznamendvat pokles, a to az do doby, kdy se
akciové a dluhopisové trhy dostanou do vzajemné rovnovahy.

e zvySeni trokovych sazeb navysi naklady na externi financovani spole¢nosti,
coz se odrazi v ocekévani nizSich ziskti a nasledné tedy i v poklesu kurzi

jejich akeii.

2.6.1.5 Inflace

Mnoho investorti povazuje nakup akcii v dob& ocekavani zvySeni inflace za
dobrou investici. Tito investofi pfitom vychazi z domnénky ristu nominalniho zisku a
také tedy vyssich dividend, jakoz i rustu akciovych trhli. V soucasné dobé je jiz vSak
prokdzano, Ze v inflaénim prostiedi nejsou schopny drZet akcie svou realnou hodnotu i
pfes to, Ze predstavuji vlastnicky narok k realnym aktiviim spole¢nosti. Tuto skutecnost

je mozno potvrdit na zékladé tzv. hypotézy darnového efektu.

Vyse uvedend hypotéza je zamétena na oblast odepisovani investi¢éniho majetku
a ohodnocovani zasob spolecnosti v prostiedi inflace. Legislativni normy obsahujici
metodiky ve vétSin€ statli udavaji, ze odepisovani probiha z pofizovacich cen. Pak ale
redlna hodnota odpisii klesa a tim se zvySuje danova zatéz spolecnosti. Tento fakt se
dale odrazi ve vysi realného zisku po zdanéni, v poklesu realnych dividend a postupné i

Vv poklesu trznich cen akcii.(8)

28



Je zaroven nutno podotknout, Ze infla¢ni jev jako takovy zvySuje nejistotu
vV ekonomice. Pro individudlni investory tedy inflace predstavuje riziko a jejich

poptavka po akciich se snizuje. To zapficinuje pokles trznich cen akcii.

2.6.1.6 Priliv a odliv zahrani¢niho kapitalu

Pohyb zahrani¢niho kapitdlu ma znaény dopad na vyvoj akciovych kurza.
Dochazi-li k pfilivu zahrani¢niho kapitalu, pak se tato skutecnost odrazi ve vzestupu
akciovych kurzli dané zem¢. Naproti tomu opacna situace, tedy odliv kapitalu,
zapricinuje poklesy akciovych kurzii v zemi, kterou kapitdl opousti. DalSim
nezpochybnitelnym faktem je, Ze akcie mnohych vyznamnych spole¢nosti jsou
obchodovany na vice burzach, a pokud dojde k poklesu kurzti na jedné burze, pak se

tento trend pienasi i do obchodovani na ostatnich burzach.(7)

2.6.1.7 Kbvalita investi¢niho prostredi

Pod pojmem ,kvalita investiéniho prostiedi si lze piedstavit faktory, které
podporuji nebo naopak odrazuji potenciondlni investory v zamyslenych investicich.

Té&chto faktorl je mozno zminit celou fadu, mezi ty nevyznamné&jsi vsak patii:(7)

e schodky a nerovnovaha — schodek ¢i piebytek statniho rozpoctu, obchodni
nebo platebni bilance napovida investorovi, zdali se ekonomika daného statu
nachazi v rovnovaze. V piipadé, Ze se deficity statniho rozpoctu postupné
zvySuji, je patrno, Ze ekonomika se oddaluje od rovnovazného stavu a bude
muset tu situaci brzy fesit.

e cenové regulace a ¢erny trh — v pripad¢ existence cenové regulace dochazi
postupné ke vzniku dvojich cen. Jednd se o ceny oficidlni a ceny na ¢erném
trhu. To samo o sob¢ vypovida o uritych ekonomickych problémech.

e ckonomické a politické Soky — tyto Soky negativné, piesto spise
kratkodobé¢, ovliviiuji déni na finan¢nich trzich. Ekonomickymi Soky se
nejCastéji rozumi ropné Soky, hyperinflace, vyrazné zmény devizovych

kurzii dilezitych mén aj.
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korupce, hospodai'ska Kkriminalita a pravni systém - korupce a
hospodarska kriminalita ma negativni vliv na hospodatsky rast. Investory
také zajima nastaveni legislativy daného statu v oblasti ochrany soukromého

majetku.

2.6.2 Odvétvova analyza

Druhou casti fundamentalni analyzy je analyza odvétvi, v némz se akciova

spoleCnost nachdzi. Investor musi brat v potaz, ze ne kazdé odvétvi je na vyvoj

ekonomiky stejné citlivé. Investor také musi brat na zietel, Ze u jednotlivych odvétvi

existuji rizné perspektivy vyvoje, a ze jednotliva odvétvi jsou rlizné regulovana.

2.6.2.1 Citlivost odvétvi na hospodarsky cyklus

Pro potieby odvétvové analyzy lze jednotliva odvétvi Clenit dle jejich citlivosti

na hospodaisky cyklus. Clenéni pak vypada nasledovng:(4)

cyklicka odvétvi — v obdobi expanze vykazuji vysoké kurzové vzestupy.
Naopak v dob¢ recese ptichazeji spolecnosti z cyklického odvétvi rychle o
svij odbyt, coz se negativné projevi na jejich zisku a trznich cenach jejich
akcii. Mezi cyklickd odvétvi tadime stavebni prumysl, primysl
dlouhodobych spotiebnich statkili nebo tieba automobilovy primysl.
Neutralni odvétvi — tato odvétvi jsou hospodarskym cyklem ovlivnéna jen
minimalné. Jde pfedev§im o odvétvi nezbytnych statkil (potravinaisky a
farmaceuticky primysl) a o odvétvi, ktera vyrabé&ji statky s nizkou cenovou
elasticitou (noviny, alkohol, cigarety).

anticyklicka odvétvi — tato odvétvi vykazuji velmi dobré vysledky v dobé

hospodaiské recese.

2.6.2.2 Regulace odvétvi

Mnoho odvétvi je i ve vyspélych statech pod vlivem statni regulace. To se mize

projevovat nékolika zplisoby. V prvni fadé muze stit podminovat vstup do odvétvi

splnénim licen¢nich podminek. To pozitivné ovliviluje spole€nosti, které jiz v daném
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odvétvi pusobi. Tyto spolecnosti jsou uchranény pied potenciondlni konkurenci a
mohou dosahovat vysSich ziski, coz se pozitivné odrazi na trznich cenach jejich akcii.
Dalsi formou statni regulace mize byt stanovovani maximalnich cen nékterych vyrobku
nebo sluzeb. Casto je tomu tak u elektiiny nebo plynu. Spole¢nosti timto nafizenim
ptichazeji o ¢ast mozného zisku. Nicméné pozitivnim odrazem této formy regulace je
nizs8i kolisavost zisku téchto spolecnosti a tedy i jejich akcie jsou povazovany za méné
rizikové. Zvlasté v poslednich letech jsou nafizenimi statu ovlivnéna ta odvétvi, na ktera
jsou uvalena opatieni na ochranu Zivotniho prostfedi. To pochopiteln¢ vyvolava vyssi

naklady pro tyto spole¢nosti a nizsi zisk.(4)

2.6.2.3 Zivotni cyklus odvétvi

Investor by béhem analyzy odvétvovych faktori nemél zapomenout ani na
skute¢nost, ze kazdé odvétvi ma sviij zivotni cyklus. Zivotni cyklus odvétvi se déli do

tii etap:(4)

1. Pionyrska etapa - velmi vysokd poptavka po vystupech odvétvi.
Spolec¢nosti tedy dosahuji znacnych ziskill, nicméné s vidinou vysokych ziskli
vstupuji do odvétvi novi konkurenti. V odvétvi se méni relativni postaveni
jednotlivych spole¢nosti, kolisaji zisky, a to vSe se odrdzi ve volatilité
akciovych kurz.

2. Etapa rozvoje — do této etapy se probojuji pouze spolecnosti, které prezily
pionyrskou etapu. Odvétvi se v této fazi pomalu stabilizuje, akcie podnikt jiz
nevykazuji tak velkou volatilitu, protoze i fluktuace zisk jednotlivych
spole¢nosti pomalu klesa.

3. Etapa stabilizace — dominantni postaveni ziskavaji zavedené spole¢nosti.
Zisky spolecnosti jsou stabilni, ceny jejich akcii se vyznacuji nizkou mirou
volatility. Odvétvi vSak postupné ztraci schopnost dal§iho rlstu, na coz
akciové kurzy reaguji poklesem. Odvétvi stagnuje pouze docasné, a to do té

doby, nez je zapocata nova pionyrska etapa.
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2.6.3 Podnikova analyza

Tteti ¢asti fundamentalni je analyza sledované spole¢nosti. Tato ¢ast si klade za
ukol rozebrat a analyzovat faktory, které se na stanoveni vnitini hodnoty akcie podile;ji.
Pomoci finan¢ni analyzy muze investor odhadnout finan¢ni zdravi a stabilitu
spoleCnosti a do jist¢ miry odhadnout i jeji budouci vyvoj. Hlavnim vystupem
podnikové analyzy je vSak stanoveni vnitini hodnoty akcie pomoci n€kolika riznych

modelu.

2.6.3.1 Finan¢ni analyza

V této casti podnikové analyzy budou nastinény néckteré dulezité ukazatele
finan¢ni analyzy, které mohou investorovi zjiStujicimu vnitini hodnotu akcie banky

pomoci pfi jejim stanovovani
Ukazatelé rentability

Jedna se o jedny z kli¢ovych métitek Gspésnosti podnikatelské ¢innosti banky.
Ukazatele rentability znazoriuji vztah mezi vysledky hospodateni banky a vlozenymi

zdroji.

Rentabilita prumérného vlastniho kapitalu (ROAE) nastinuje, jak efektivné je

zhodnocen kapital vlastnikd, ktery do banky vloZili.

EAT

ROAE = -100 (1.1)

PR
EAT = zisk po zdanéni; VKpg = pramérny stav vlastniho kapitalu.
Rentabilita primeérnych aktiv (ROAA) vyjadiuje, jak efektivné vyuziva banka

sva aktiva. Jinymi slovy feceno — kolik penéZnich jednotek zisku pfislusi na jednu

jednotku aktiv.
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ROAA = EAT

-100 (1.2)

PR

EAT = zisk po zdanéni; Apgr = primérny stav aktiv.

Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele vyjadiuji schopnost banky dostat svym zavazkiim v dobé¢ jejich
splatnosti. Pravidla fizeni likvidity bank stanovuje Ceska narodni banka. Banka musi
cast svych aktiv udrzovat v likvidni podobé. Témito aktivy se rozumi predevsim
pokladni hotovost, béZzné Gc¢tu u jinych bank, statni pokladni¢ni poukézky, kratkodobé
dluhopisy aj. Pokud dojde k situaci, ze likvidita banky bude nizka, pak ji banka musi

neprodlené zlepsit, a to naptiklad prodejem likvidnich aktiv nebo ziskanim Gvéru.

Okamzita likvidita udava vazbu mezi vysoce likvidnimi aktivy banky a okamzité
splatnymi zévazky banky. Do téchto zdvazkii se zahrnuji: pokladni hotovost, vklady u
centrdlni banky (tedy povinné minimalni a dobrovolné rezervy), neterminované vklady
u jinych bank. Okamzit¢ splatné zavazky lze charakterizovat jako neterminované vklady

od klientli a okamZité€ splatné zavazky od jinych bank.

VLA

= 1.3
° = 057 (1.3)

VLA = vysoce likvidni aktiva; OSZ = okamzit¢€ splatné zadvazky.

Bézna likvidita udava rovnovdhu mezi likvidnimi aktivy a kratkodobymi
zavazky. Likvidni aktiva jsou stejna jako u okamzité likvidity a navic jsou doplnénd o
statni pokladni¢ni poukazky a likvidni dluhopisy. Za kratkodobé zavazky jsou

povazovany vSechny zavazky splatné do jednoho roku.

LA

L =—
B Kz

(1.4)
LA = likvidni aktiva; KZ = kratkodobé zavazky.

33



Dlouhodoba  likvidita je vyjadiena pomérem dlouhodobych uvéri a

dlouhodobych zavazk.
L, =— (1.5)

DU = dlouhodobé Gvéry; DZ = dlouhodobé zavazky.
Kapitalova primérenost

Banka musi mit dostate¢né mnozstvi kapitalovych zdroju, kterymi Kryje rizika,
jez plynou z jejich obchodnich a podplirnych ¢innosti. Kapitadlové zdroje se d€li na
puvodni kapital, ten je spotiebovan ztritami z rizika, avSak pfi zachovéani Cinnosti
banky, a na dodatkovy kapital. Ten ve forme podtizeného dluhu absorbuje dalsi ztraty a
napomahd tak k uspokojeni véfitelt pii likvidaci banky. Kapitdlovou piiméfenosti se
rozumi pomér mezi témito kapitdlovymi zdroji a velikosti rizik. Tento pomér je

sledovan a limitovan regulatorem (v sou¢asné dob¢ je to hodnota 8 %).(17)

b Tierl+Tier2—O+Tier3

I 8% (1.6)
A+B+C

Tier 1 ve vySe uvedeném vzorci 1.6 udava splaceny zakladni kapital ponizeny o
goodwill, o hodnotu vlastnich akcii, o ztratu z béZného obdobi a jiny nehmotny majetek
a naopak navySeny o rezervni fondy a nerozdéleny zisk, dale pak o zisk z bézného
obdobi a o emisni 4Zio. Tier 2 ve vzorci znadi tzv. dodatkovy kapital. Tier 3 je kapitél
na kryti trZzniho rizika. Oznafeni A ve vzorci pojmenovava kapitadlovy poZadavek
k avérovému riziku, oznaceni B udava kapitalovy pozadavek k trznimu riziku a
oznaceni C je kapitdlovy pozadavek k operacnimu riziku. Hodnota kapitalové

pfimétenosti by se neméla pohybovat pod hranici 8 %.
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2.6.3.2 Vypocet vnitini hodnoty akcie

Stanoveni vnitini hodnoty akcie je stéZejnim ukolem fundamentélni analyzy. Jak
jiz bylo v praci uvedeno, pomoci urceni vnitini hodnoty akcie a jejiho porovnani s trzni
cenou lze odvodit, zdali je akcie podhodnocena, nebo nadhodnocena. Na zakladé tohoto

zjisténi Ize navrhnout investi¢ni doporuceni.

Vnitini hodnotu je mozno stanovit riiznymi metodikami. Mezi nejzndmé¢jsi patii

tyto modely stanovovani vnitini hodnoty akcie:

e dividendové diskontni modely,
e ziskové modely,

e bilan¢ni modely,

¢ historické modely,

e model nadmérného vynosu.
Dividendové diskontni modely

Jedna se o jednu z nejvice pouzivanych metod uréeni vnitini hodnoty akcie.
Podstatou dividendovych diskontnich modeli je, Ze vnitini hodnota akcie je povazovana

za soucasnou hodnotu budoucich piijml majitele akcie.

Investor se mize rozhodnout nakoupit akcii, kterou hodl4 drzet pouze jeden rok.
Vnitini hodnota akcie je poté vyjadiena soucasnou hodnotou ocekavanych dividend, jez
akcionat ziskd na konci roku, spolecné se soucasnou hodnotou ocekdvané prodejni

ceny.(4)

D, +P

= (1+—|<e) (21)

VH = vnitini hodnota akcie; D; = ocekavana dividenda na konci prvniho roku;

P1 = oc¢ekévand prodejni cena na konci prvniho roku; K¢ = pozadovana vynosova mira.
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Stanoveni hodnoty pozadované vynosové miry (Ke) je Cisté v kompetenci
investora. Investor voli tuto hodnotu dle svého subjektivniho nézoru. I tato skutecnost

potvrzuje fakt, ze fundamentélni analyza je do zna¢né miry individualni zalezitosti.

Prodejni cenu akcie na konci prvniho roku lze urcit jako soucasnou hodnotu

budoucich ptijmi plynoucich z akcie, ovsem az ve druhém roce jeji drzby.

D, +P.

) = -2 2 (2.2)
1+K,)

P1 = ocekdvand prodejni cena na konci prvniho roku; D, = ofekavand dividenda na
konci druhého roku; P, = ocekavand prodejni cena na konci druhého roku;

Ke = pozadovand vynosova mira.

Dosazenim rovnice 2.2 do rovnice 2.1 ziskame rovnici (2.3), kterou mtzeme
interpretovat jako soucasnou hodnotu ocekavanych dividend vyplacenych béhem dvou

let a souc¢asné hodnoty ocekavané prodejni ceny na konci druhého roku.(4)

_ D, +D2+P2
1+K,) (1+K,)?

(2.3)

Na akcii 1ze nahlizet jako na nesplatitelny cenny papir. Proto miizeme prode;j

akcie odsouvat do dalSich a dalSich let, prakticky do nekonec¢na.

D, D, D, D, +P,
H = + >+ gt
1+K,) (@+K,) 1+K,) 1+K,)

(2.4)

Vnitini hodnota akcie je sou¢tem hodnoty dividend do n-tého obdobi a soucasné
hodnoty o&ekavané prodejni ceny v n-tém obdobi. Cim vice se n-t¢ obdobi blizi
nekoncenu, tim mens$i je ofekdvana prodejni cena akcie. Proto ji miZeme uplné
vypustit. Vypusténim hodnoty P, ze vzorce 2.4 ziskame dividendovy diskontni
model.(4)

36



Investofi provadéjici fundamentdlni analyzu se vice nez predikovani vyse

dividend vénuji stanovovani o¢ekavaného rustu dividend (g).

(2.5)

Vzorec 2.5 je pouzivan v pfipadé, ze je ocCekdvana konstantni mira ristu
dividend. Tuto verzi vytvoril Myron J. Gordon. Proto byva oznacovana jako Gordoniv
model. Pro vyuziti tohoto modelu musi byt splnény urcité podminky. Prvni z nich je jiz
zminéna konstantni mira rastu dividend a druhou je to, Ze pozadovana vynosova mira

(Kn) musi ptevySovat o¢ekavanou miru rustu dividend.(4)
Jiz n€kolikrat zminovana pozadovana vynosova mira (Kg) je velmi dulezitd pti

prevadéni budoucich dividend na soucasnou hodnotu. Hodnotu pozadované vynosové

miry muzeme ziskat naptiklad pomoci modelu CAPM.(4)

K, =R, +B(R, ~R,) (2.6)

R¢ = bezrizikova vynosova mira ze statnich dluhopist; f = beta faktor métici volatilitu
vynosové miry akcie k akciovému trhu jako celku; Ry = vynosovd mira z trzniho

akciového portfolia.

Stanoveni ocekavaného rustu dividend (g) je mozno provést pomoci tzv.

udrZovaciho ristového modelu.
g =ROE-B (2.7)
Ukazatelem ROE rozumime podil €istého zisku na jednu na akcii vici vlastnimu

kapitalu na jednu akcii. Ukazatel B je podil Cistého zisku na jednu akcii, ktery je

ponizen 0 dividendu na jednu akcii, a ¢istého zisku na jednu akcii.

37



Predpoklad ocekavani konstantni miry rastu dividend vSak nemusi byt vzdy
akceptovatelny. Spolecnosti se nachazeji v riznych zivotnich cyklech. Byva pravidlem,
ze rustova mira byva vyssi v prvnich fazich zZivotniho cyklu spolecnosti a postupem

Casu klesa. Z toho duvodu byl vytvoien dvoustupiiovy diskontni model.(4)

2 n n
H_DO(1+G)+DO(1+G) .. +Do(1+G) +D0(1+G) @+9)

= : . - (2.8)
(1+K,) 1+K,) 1+K,)" L+ K,)™

Dy = ocekavand dividend v bézném roce; G = pocateCni mira rlstu dividend;

g = prumérnd mira ristu dividend; K¢ = poZzadovana vynosova mira.
Ziskové modely

Dal$im moZznosti pouZivanou pro stanoveni vnitini hodnoty akcie je vyuziti
metody ziskovych modelu. Ziskové modely vychazeji z ukazatele P/E (tedy kurz/zisk).

Tato informace je pro investory velmi dilezita a dalsi postup nezbytna.

P

Py /By = > (2.9)
0

Po/Eo = hodnota ukazatele; Py = aktualni trzni cena akcie; Eq = posledni zvefejnény

ro¢ni zisk pfipadajici na jednu akcii.

Na hodnotu ukazatele P/E pisobi mnoho faktord, které ji ovliviiuji. Jednim
z téchto faktord jsou rlstové prilezitosti firmy. Pokud jsou vysoké rlstové prilezitosti
spole¢nosti, je i hodnota P/E vysoka. Opacny ptipad je mozno zaznamenat u dal$iho
pusobiciho faktoru — vynosové miry. Rist vynosové miry zapfi€ifiuje pokles hodnoty
P/E. Podobny trend lze zaznamenat 1 u inflace. Nizké hodnoty ukazatele P/E byvaji
Casto spojeny s vysokou mirou inflace. Jako jeden z faktor byva rovnéz uvadéno
hodnoceni kvality managementu dané spolecnosti. Pokud je management spole¢nosti
trhem ohodnocen pozitivné, stoupa i hodnota P/E spole¢nosti. Jednim z uskali ukazatele

P/E dané spole¢nosti miize byt hodnota vykazaného zisku spolecnosti. Tento zisk muize

38



byt ovlivnén a zkreslen napf. jednordzovymi ucetnimi nebo obchodnimi operacemi.

Analytik by se proto m¢l pokusit tyto skute¢nosti odhalit.(4)

Stanoveni vnitini hodnoty akcie spolecnosti pomoci ziskového modelu je

provadéno na zakladé€ nésledujiciho vzorce.

VH =E,-P/E, (2.10)

E1 = ocekavany zisk na jednu akcii v piistim roce; P/En = normalni uroven P/E.

Stanoveni normalni urovné P/E ze vzorce 2.10 vychazi z upravy Gordonova modelu
(2.5). Pokud tento model vydélime ocekavanym ziskem E;, pak dostaneme normalni
P/En.(4)

(2.11)

P/E; = normalni P/Ey; Di/E; = oéekavana vyse dividendového vyplatniho vyméru;

Ke = poZadovand vynosova mira; g = ocekdvand mira rastu dividend.
Bilan¢ni modely

Bilanéni modely pracuji s informacemi ziskanymi z rozvahy. Pomoci rtiznych
metod a zplisobli ocenuji jednotlivé slozky aktiv a pasiv spolecnosti. Cilem téchto
modell je jednak podnik ocenit a jednak urcit vnitini hodnotu jeho aktiv.

Existuje nékolik bilan¢nich metod, pomoci kterych se urcuje vnitini hodnota
akcie. Rozdé€luji podle toho, zjakych veli¢in vychazeji. Témito veli¢inami jsou

predevsim:(7)

e nominalni hodnota akcie,

e Ucetni hodnota akcie,
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e substancni hodnota akcie,
e likvidaéni hodnota akcie,
e reprodukcni hodnota akcie,

e substitu¢ni hodnota akcie.

Nominalni hodnota akcie nedisponuje pro urceni vnitini hodnoty akcie prakticky
zadnym ekonomickym vyznamem. Lze ale pomoci ni ale odvodit podily jednotlivych
vlastnikil na zékladnim kapitalu spolecnosti. Z téchto podill se posléze odvozuji i prava

s vlastnictvim téchto podili.(8)

Ucetni hodnota znazoriuje rozdil mezi aktivy spoleénosti a cizim kapitalem.
Pokud je tento rozdil vydélen poctem vydanych akcii, pak je vysledkem hodnota
majetku na akciové spolecnosti pripadajiciho na jednu akcii. Tento vysledek I1ze chéapat
jako vnitfni hodnotu akcie. VySe popsand metoda je pro svou jednoduchost Casto
vyuzivana. Je vSak nutno brat v potaz, Ze vypoctena Ucetni hodnota na akcii informuje
pouze o ucetni hodnoté majetku spole¢nosti, ktery pfipada na jednu akcii. Metoda
nebere na védomi napt. budouci vynosové perspektivy spolecnosti, jez Casto zajimaji
dlouhodobé investory. I ztohoto divody by méla byt tato metoda brana jako
doplikova.(7)

Substancni hodnota akcie vychazi z Gicetni hodnoty majetku pfipadajiciho na
akcii. Tento majetek se vSak musi pfecenit aktudlnimi trznimi cenami. Do vypoctu se
zahrnuji pouze ta aktiva, kterd v budoucnu ptfinesou vynosy. Déle se pfipocitava trzni
cena nehmotného majetku, za ktery se povazuje napft. uroven podnikové kultury, kvalita
managementu, licence, patenty apod. | tato metoda je povazovana za metodu
dopliikovou.(7)

Likvidacni hodnotu spolecnosti 1ze charakterizovat jako mnoZstvi penéZnich
prostiedkli, jez by mohla spole¢nost rozdélit mezi akcionafe pii ukonceni svého
podnikéani. Tato hodnota je ur¢ena rozdilem mezi aktivy spole¢nosti piepocitanymi dle
aktualnich trznich cen a stejnym zplsobem piecenénymi zdvazky a likvida¢nimi

naklady. Rozdil se dale pod€li poctem emitovanych akcii. Vypoctena likvidacni
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hodnota by mé¢la tvofit dolni hranici trzni ceny akcie spole¢nosti. V ptipadé, Ze by trzni
cena byla nizsi, stala by se firma atraktivni pro pfevzeti. Novy majoritni vlastnik by
mohl rozhodnout o likvidaci a dosdhnout tak zisku. Metoda je znacné technicky

naro¢na, a proto neni piili§ vyuzivana.(8)

Reprodukcni hodnota udéava rozdil mezi reprodukéni hodnotou aktiv spole¢nosti
a reproduk¢éni hodnotu jejich zavazkli vzhledem k celkovému poctu aktiv. Oproti
modelu s likvidaéni hodnotou nepracuje tento model s naklady, které jsou spojeny

s likvidaci firmy. Reproduk¢ni hodnota akcie tedy byva vyssi.(7)

Substitucni hodnota vyjadtuje vnitini hodnotu akcie, ktera se ur¢i pomoci
srovnani vybranych charakteristik (asto P/E) spole€nosti s tzv. substitu¢nimi podniky.
Témito podniky se mysli podniky, které se svym zaméfenim podobaji sledované

spole¢nosti.(8)

Historické modely

Historické modely vyuzivaji primérné historické trzni ceny akcie a pométuji je
s dal§imi historickymi veli¢inami. Tyto veli¢iny jsou primérné trzby, dividendy, ucetni
hodnota a cash flow. Historické modely vyuzivaji téchto veli¢in pfedev§im z hlediska

jejich nizsi kolisavosti oproti zisku.

Pomoci historickych modelti mliZze analytik stanovit, zda trzni cena akcie je nizsi
nebo vyssi nez jeji priméernd historickd hodnota. Mimotadné vykyvy cen akecii, které

wrwe

protoZze se hodnoty jednotlivych veli¢in odchyluji od primérnych historickych
hodnot.(6)

Model, ktery pométuje historicky trzni kurz akcie s primérnou historickou vysi

trzeb na jednu akcii, se nazyva P/S model.
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VH = (Ej.sl (2.12)

VH = vnitini hodnota; P = primémy historicky kurz akcie, S = primérna historicka

vyse trzeb na jednu akcii; S; = ocekavana vyse trzeb pro piisti rok na jednu akcii.

Model P/D je odvozen od porovnani prumérného historického kurzu akcie

s pramérnou historickou vysi dividend na jednu akcii.
P
VH = (—j D, (2.13)

D = prtimérna historicka vyse dividend na jednu akcii; D1 = ocekavana vyse dividend na

jednu akcii v pristim roce.

Model P/BW je vytvoien na zakladé porovnani primérného historického ceny

akcie s primérnou historickou ti¢etni cenou akcie.

VH = [ij BW, (2.14)
BW

BW = prumérna historickd vyse ucetni hodnoty akcie; BW; = o¢ekdvana vyse ucetni

hodnoty akcie v piistim obdobi.

Model P/CF se charakterizuje srovnanim pramérné historické ceny akcie

S primérnou historickou urovni cash flow na jednu akcii.

VH = [ij-ca (2.15)
CF

CF = prumérna historicka uroven cash flow na jednu akcii; CF; = ofekavana vyse cash

flow v nasledujicim obdobi.
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Model nadmérného vynosu

Tento model byl vytvofen profesorem Aswathem Damodaranem. Poprvé byl

publikovan v jeho publikaci nazvané Damodaran on Valuation.

Pro pouziti modelu je potfeba znat miru aktudlné investovaného kapitalu a
ocekavany budouci nadmérny vynos. Ten je vyjadfovan rentabilitou vlastniho kapitalu

(ROE).(1)

VH :\ﬁ+(ROE—Ke)-\ﬁ (2.16)
PA PA

VH = vnitini hodnota akcie; VK = vlastni kapital; PA = pocet akcii; K, = pozadovana

vynosova mira.
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3 Analyza problému a soucasné situace

Nasledujici kapitola je vénovana analyze globalni makroekonomické situace a

odvétvové analyze bankovniho sektoru v Ceské republice.

3.1 Globalni analyza Ceské republiky

Globalni analyza (Casto byva také pouzivan vyraz makroekonomicka) zkouma

vliv ekonomiky na tvorbu kurzu akcie. V nasledujicim textu budou podrobné

vvvvvv

Tato globalni analyza vychazi z vetejné dostupnych tdajii Ceského statistického
tfadu, Ceské narodni banky, Eurostatu, Ministerstva financi a Ministerstva prace a

socialnich véci.
3.1.1 Reailny vystup ekonomiky

Vyvoj akciovych trhti v dlouhodobém c¢asovém horizontu kopiruje vyvoj
ekonomiky. Pokud se ekonomice dafi a zaznamenava rast, bude moci podobny trend
vypozorovat i na akciovych trzich. V opaéném pifipadé tomu bude naopak. Pro
sledovani vykonnosti ekonomiky je pouzivan ukazatel hrubého domaciho produktu.

Pravé vyvoj tohoto ukazatele v Ceské republice je znazornén v nasledujicim grafu 2.

Vyvoj realného HDP v CR od roku 2006
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Graf 2: Vyvoj realného HDP v CR od roku 2006. Zdroj: Vlastni zpracovani dle idaji Eurostatu
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Graf vyvoje redlného HDP v Ceské republice zachycuje vyvoj eské ekonomiky
od roku 2006. Obsahuje tedy situaci, kterd panovala v Ceské republice pfed nastupem
hospodaiské recese. V roce 2006 dosahl ukazatel HDP nejlepsiho vysledku v historii.
Tehdy meziroéné vzrostl o 7,0 %. Na tomto vyborném vysledku se dle CSU ze znaéné
miry podilela vykonnost primyslu. Index primyslové produkce tehdy mezirocné vzrostl
témer o 10 %. Priumyslova produkce se meziro¢né zvysila predevsim ve strojirenstvi —
nejvice pak ve vyrobé automobill (zaznamenan meziro¢ni rist vice nez 20 %). Dafilo

se take stavebni vyrobé. Ta meziro¢né vykazala rlst necelych 7 %.

I roky 2007 a 2008 se nesly ve znameni ekonomického rastu. V roce 2007
dosahlo tempo rastu HDP 5,7 % a v roce 2008 to bylo 3,1 %. Podobné& jako v roce 2006
se na téchto vysledcich z velké miry podilela vykonnost prumyslu. Piedev§im pak
v roce 2007. V roce 2008 jiz vykonnost prumyslu vykazala meziro¢ni narast jen 0,4 %.
kvartadlu tohoto roku. Pravé vtomto ctvrtleti do Ceské ekonomiky zacala pronikat
hospodaiska krize. Dukazem muze byt i fakt, ze pravé v tomto ¢tvrtleti poklesly nové
zakazky v hlavnich odvétvich ekonomiky o téméf 25 % (zahrani¢ni zakazky pak o

necelych 28 %).(26)

Rok 2009 se nesl ve znameni ekonomické recese. Ukazatel HDP vykézal
mezirocné pokles o 4,7 %. Za takto znacnym poklesem stdlo sniZeni vykonnosti
prumyslu, a to ptfedevS§im zpracovatelského. V primyslu zaroven nejvyraznéji poklesla
zamé&stnanost. Klesaly zaroven trzby v obchodu a sluzbach. Nejvice v oblasti skladovani

a dopravy. V roce 2009 zaroven klesl meziro¢né vyvoz o 14,1 % a dovoz o 18,1 %.(27)

Po propadu ekonomiky v roce 2009 je v letech 2010 a 2011 opét zaznamenan
rust ekonomiky. Vroce 2010 doslo k zotaveni zpracovatelského primyslu. Rist
zpracovatelského primyslu po cely rok zrychloval. Tento trend byl podporovan riistem
novych zakéazek, a to do zna¢né miry i zahrani¢nich. Dobrymi vysledky se pysnily také
odvétvi jako pohostinstvi, ubytovani nebo obchod. Pokles byl zaznamenan naptiklad ve

stavebnictvi. Podobny trend pozorujeme i v roce 2011.(25)
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Vyvoj ¢eské ekonomiky v nasledujicich letech predikuje Ceska narodni banka.
Pro rok 2012 pocita s nulovym rastem — oc¢ekava tedy, ze ekonomika bude stagnovat.
Rok 2013 vSak vidi pozitivné a odhaduje pro tento rok rast HDP ve vysi 1,9 %
(predikce zvetejnéna 3. kvétna. 2012).(10) Svou predikci zvefejfiuje i Ministerstvo
financi. To pro letosni rok pocitd s mirnym ristem ekonomiky ve vysi 0,2 %. Pro
nasledujici rok pak ptedpovidda rast HDP o 1,3 % (predikce zvefejnéna V
dubnu 2012).(18)

Ekonomika dvaceti sedmi statdi, které tvofi Evropskou unii, zaznamenala
podobné jako ekonomika &eska propad v roce 2009. Udaje ziskané ze serveru Eurostatu
tikaji, Ze pokles ekonomiky EU tehdy ¢inil 4,3 % - byl tedy o 0,4 % niZsi, nez v ptipadé
¢eské ekonomiky. V dalsich dvou letech ekonomika EU rostla, nejprve o 2,0 %, poté o
1,5 %. Evropska komise jiz pfipravila predikci (predikce zvetejnéna 23. 2. 2012). Ta
pocitd se stagnaci v souasném roce a s rustem 1,5 % v roce 2013. Vyvoj ekonomiky

EU od roku 2006 je piehledné zaznamenan v nasledujicim grafu 3.
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Graf 3: Vyvoj realného HDP v Evropské unii od roku 2006. Zdroj: Vlastni zpracovani dle idaji Eurostatu
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3.1.2

Inflace

Inflaci lze interpretovat jako rust cenové hladiny v Case. Existuje nékolik

moznosti ureni a stanoveni miry inflace. Jednou z nejcastéji pouzivanych je mira

inflace vyjadiena pfirGstkem praimérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen. Vyvoj

této miry inflace v letech 2006 az 2011 je zachycen v grafu 4.

Mira inflace (%)
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Graf 4: Mira inflace vyjadfena pFiristkem primérného roéniho indexu spoti‘ebitelskych cen od roku 2006.

Zdroj: Vlastni zpracovani dle idaji CSU

Z grafu lze vyc¢ist, ze mezi roky 2006 a 2007 doslo k mirnému nardstu miry

inflace. Presnéji feCeno v roce 2006 dosahla mira inflace 2,5 %, naproti tomu v roce

2007 to bylo jiz 2,8 %. Ke znacnému skokovému zvyseni doSlo v roce 2008. V tomto

roce se mira inflace vySplhala aZz na 6,3 %. Tato mira inflace byla nejvyssi za

poslednich 10 let. Vy$$i mira inflace byla naposledy v roce 1998, tehdy cinila 10,7 %.

Vysokou miru inflace v roce 2008 zavinila fada faktorti. Mezi ty nejvyznamné;jsi pattilo

predevsim zvySeni DPH z5 % na 9 % na nékteré vyrobky a sluzby, zvySeni cen

potravin, zvySeni spotiebni dan€ u tabdkovych vyrobkll, zvySovani cen energii a zvySeni

regulovaného najemného.(19)
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Vyrazné nizsi hodnota miry inflace byla zaznamenana v roce 2009. Dosahovala
pouze vySe 1 %. Na tomto faktu se predevSim podepsalo snizeni cen potravin a
nealkoholickych napoji o 3,9 %, déle pak pokles cen pohonnych hmot o 11,8 % a

pokles cen automobilil téméf o desetinu.(23)

Z grafu 4 je mozno vypozorovat, ze od roku 2009 dochazi k postupnému
zvySovani primérné miry inflace vyjadiené piirGstkem indexu spotiebitelskych cen.
Inflace v roce 2010 dosahla trovné 1,5 %, aby poté vroce 2011 dale vzrostla na
hodnotu 1,9 %.

V grafu 5 je zndzornéna mira inflace vyjadiena ptirGstkem indexu
spotiebitelskych cen ke stejnému mésici pfedchoziho roku. Tato metoda kvantifikace

miry inflace vylucuje sezénni vlivy. Dochézi k tomu tak, zZe se porovnavaji stejné

mésice.
Vyvojinflace v CR od zadatku roku 2009 (vyjadieno
prirustkem spotrebitelskych cen ke stejnému mésici
o predchoziho roku)
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Graf 5: Vyvoj inflace v CR od zatatku roku 2009. Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaji CSU

Jak je z grafu mozno vyc¢ist od ledna az do fijna roku 2009 ma inflace klesajici
tendenci (i pfes mirny narist v bieznu) — Vv fijnu dokonce mluvime o deflaci na Grovni

0,2 %. Od tohoto momentu mira inflace naopak nabird rostouci tendenci, kterd (i ptes

48



mnohé vyjimky v podobé mirnych poklest) trva az do bfezna 2012. Od konce roku

2011 je mozné sledovat pomérné dynamicky riist.

Ceska narodni banka pravidelnd vydava i progndzy vyvoje inflace v Ceské
republice. Zatim posledni zvefejnéna progndza byla datovana k datu 3. 5. 2012.

Prognoza je piehledné uvedena ve véjifovém grafu 6.
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Graf 6: Prognéza inflace v CR dle CNB. Zdroj: (10)

Vyse wuvedend prognéza piedpokladd s dalSim rastem miry inflace
spotiebitelskych cen. Ta by se dle CNB méla vroce 2012 postupné vysplhat az
nad 3 %. V této urovni by cely rok 2012 méla i udrzet. Pro druhé a tieti ¢tvrtleti 2013 je
vSak progndzovana mira inflace na trovni 1,5 % a 1,4 %. Graf je rovnéz vybaven polem
spolehlivosti. Cim tmavsi modra barva, tim je niZsi spolehlivost prognézy. Konkrétng u
tohoto grafu Ize fici, Ze hodnoty miry inflace lezici v nejtmavsi modré barvé nastanou

s 30 % pravdépodobnosti.

3.1.3 Fiskalni politika

Dal$im vyznamnym faktorem, jenZ je soucasti globalni analyzy, je vyvoj fiskalni

politiky. Jsou sledovany predevSim ukazatele tempa rastu statniho dluhu, vyvoje
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schodkd statnich rozpo¢ti a vyvoje statniho dluhu. Pravé tyto ukazatele budou

Vv nésledujici ¢asti prace rozpracovany.

Jako prvni je uveden graf 7, ktery udava vyvoj schodki statnich rozpoétti Ceské
republiky v letech 2001 az 2012. Je nutno podotknout, Ze sloupec schodku rozpoctu
v roce 2012 je uveden modrou barvou proto, ze se jedna o navrh schodku statniho

rozpodtu dle zdkona &. 455/2011 Sb. o statnim rozpoétu Ceské republiky na rok 2012.
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Graf 7: Schodky statnich rozpoéti CR od roku 2001. Zdroj: Vlastni zpracovani dle udajia CSU

Pii pohledu na vySe uvedeny graf si 1ze na prvni pohled v§imnout, ze v kazdém
uvedeném roce bylo dosazeno deficitu statniho rozpocétu. Zde je nutno rozlisit, zdali se
jednalo o schodky strukturalni nebo cyklické. Strukturdlni schodky jsou takové, které
vznikaly za vysokého ekonomického rastu a byly tedy spiSe dilem politickych
rozhodnuti. Takové schodky jsou patrny ptedevsim v letech 2003 az 2007, kdy rlst
realného HDP postupné rostl v jednotlivych letech od 3,8 % aZ po 5,7 % (v roce 2006
dokonce 7,0 %). Naopak jako typicky cyklicky deficit 1ze chépat rozpocet v roce 2009.
Tehdy dosahl deficit 192,4 miliard. Nutno ovSem podotknout, Ze v tomto roce doslo
Kk propadu ¢eské ekonomiky o 4,7 %. V tomto roce zasahla ¢eskou ekonomiku v plné
sile hospodatska krize. Rok 2009 byl tedy ve znameni poklesu aktivity v pramyslu, a to

zejména  zpracovatelském. Doslo k vyznamnému narGstu  pramérné miry
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nezaméstnanosti — ta v roce 2009 dosahla v Ceské republice (dle Ministerstva socialnich

véci) hodnoty 8 %. Oproti roku 2008 doslo nardstu o 2,6 %.(21).

I viletech 2010 a 2011 dosahovaly deficity statnich rozpoc¢ti vysokych cisel
(konkrétné¢ 156,4 mld. K¢ a 142,8 mil. K¢). V téchto letech se vyvoj ekonomiky
postupn¢ dostaval do kladnych ¢isel. Rok 2010 pfinesl rist redlného HDP ve
vysi 2,7 %, vroce 2011 poté doslo dle predbézného odhadu k mirnému poklesu
na 1,7 %.(22)

Od roku 2009 maji deficity statnich rozpocti opét klesajici trend. V tomto sméru
pochopitelné¢ hodla soucasnd vladda pokracovat, a to i za cenu pfijeti nezbytnych
pfijmovych a vydajovych opatieni. Vlada proklamuje, Ze pro rok 2013 planuje snizit
schodek statniho rozpoctu na 100 miliard K¢. V nasledujicim roce pak dale na 70
miliard K¢&. Ve svém programovém prohlaseni zaroven uvadi, ze v roce 2016 si klade za

cil ptipravit vyrovnany statni rozpocet.(16)

S vyvojem deficitd statnich rozpocta se poji i dalsi ukazatel fiskalni politiky —
vyse statniho dluhu. Pfehledny vyvoj postupného zadluzovani Ceské republiky je vidét

V nasledujicim grafu 8.
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Graf 8: Statni dluh Ceské republiky od roku 1993. Zdroj: Vlastni zpracovini dle idaji Ministerstva financi
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Grafické vyjadreni statniho dluhu v sobé zahrnuje i podil mezi zahrani¢nim a
domécim dluhem. Pod domdcim dluhem si lze pfedstavit hlavné statni pokladnicni
poukazky a sttednédobé a dlouhodobé dluhopisy. Do zahrani¢niho dluhu pak mizeme
zafadit predevSim pijcky od Evropské investicni banky a také zahranicni emise

dluhopisti.

Vyse statniho dluhu na konci roku 2010 doséhla 1344,1 miliard K¢. To ¢inilo asi
36,6 % k HDP. To je hluboko pod primérem Evropské unie. Zde tento ukazatel Cinil
dle Eurostatu (Evropsky statisticky afad) v roce 2010 asi 80 %. Ceska republika je
Vv tom sméru jednou z nejlepsich zemi v Evropské unii. Znepokojujici vSak mize byt
rychlost zadluzovani. Pti bliZ8i analyze grafu 8 zjistime, Ze napiiklad v roce 1998 ¢inil
statni dluh necelych 200 miliard K¢ a jiz v roce 2002 to byl v podstaté dvojnasobek.
Podobnou situaci miizeme vypozorovat mezi lety 2005 a 2010. Mezi témito lety doslo

K narastu statniho dluhu z 691, 2 miliard K¢ na 1344,1 miliard K¢.

Vyse zminéné tempo zadluzovani je podrobné zakresleno v grafu 9. Zde je

zmapovano, o kolik % vzdy meziroéné vzrostl statni dluh Ceské republiky.
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Graf 9: Tempo ristu statniho dluhu CR. Zdroj: Vlastni zpracovani dle idaji Ministerstva financi
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Zatimco v letech 1994 a 1995 dochazelo dokonce ke snizovani statniho dluhu,
od roku 1996 uz statni dluh pouze roste. Nejvyssiho tempa riistu bylo dosazeno v roce
2000. V tomto roce doslo oproti minulému ke zvySeni statniho dluhu o témét 27 %.
K podobné vysokému navySeni dosSlo 1 v roce 2003, kdy doslo k mezirocnimu rastu

statniho dluhu o 24,58 %.

3.1.4 Urokové sazby

vvvvvv

Urokové  sazby  jsou  povazovany za  jeden  z nejduleZitdjsich
makroekonomickych faktorii plisobicich na zménu kurzi akcii. Divody tohoto tvrzeni

byly podrobné popsany v teoretickych vychodiscich prace v podkapitole 2.6.1.4.

V nésledujicim grafu 10 je zaznamenan vyvoj tii dalezitych Urokovych sazeb
vyhlasovanych Ceskou narodni bankou. Konkrétné se jedna o diskontni sazbu, ktera
zpravidla udava dolni mez pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu.
CNB sni urodi piebyte¢né likvidity, které banky u CNB ulozi pies noc. Druhou
uvedenou urokovou sazbou je 2T Repo sazba, pomoci niz je Urocena nadbyte¢na
likvidita komerénich bank. Tuto piebyteénou likviditu ziskdva CNB pomoci
tzv. dvoutydennich repo tendrii. Lombardni sazba zase zpravidla stanovuje horni mez
pro pohyb kratkodobych trokovych sazeb na penéznim trhu. CNB ji také vyuziva

K uroceni likvidity, kterou poskytne komerénim bankam.(12)
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Graf 10: Vyvoj tirokovych sazeb CNB. Zdroj: Vlastni zpracovani dle idaji CNB
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Graf 10 zachycuje vyvoj tii vySe zminénych urokovych sazeb od zacatku roku
2005. Z grafu je mozno vypozorovat, ze od fijna roku 2005 dochézelo k postupnému
zvy$ovani vsech uvedenych sazeb. Byla to reakce Ceské narodni banky na velky
ekonomicky rist Ceské republiky. ZvySovani urokovych sazeb ve sledovaném obdobi
zapocalo 31. tijna 2005, kdy se 2T Repo sazba zvysila na 2 % (z dubnovych 1,75 %),
lombardni sazba byla stanovena na 3 % (z dubnovych 2,75 %) a diskontni sazba se
navysila na 1 % (z dubnovych 0,75 %). Od tohoto okamziku dochazi k postupnému
zvySovani vSech tii urokovych sazeb. Sazby byly postupné navySovany (v roce 2006 se
tak stalo 2x, vroce 2007 pak 4x) az do posledniho navyseni
8. unora 2008. Tehdy byla hodnota lombardni sazby na tirovni 4,75 %, diskontni sazba
se vySplhala na uroveni 2,75 % a 2T Repo sazba ¢inila 3,75 %.

Prvni snizeni urokovych sazeb od dubna roku 2005 se odehralo srpnu 2008.
Tehdy doslo ke sniZeni viech tii urokovych sazeb o 0,25 %. Ceska narodni banka timto
krokem reagovala na zpomalovani rustu ¢eské ekonomiky a dale pak také na vyrazné
posilujici korunu. K nejvyraznéj§imu snizeni trokovych sazeb (ve sledovaném obdobi)
doslo v listopadu 2008. CNB tehdy sniZila urokové sazby prekvapivé o celych 0,75 %.
Reagovala tak na S$patny vyhled Ceské ekonomiky. Snizeni urokovych sazeb o pul
procenta nasledovalo i v prosinci téhoz roku. Ceska republika tedy konéila rok 2008
s diskontni sazbou na urovni 1,25 %, lombardni sazba ¢inila 3,25 % a 2T Repo sazba

byla nastavena na 2,25 %.

V roce 2009 doslo k dal§im wpravam turokovych sazeb smérem doli. Ceské
narodni banka témito se témito kroky pokousela oZivit ¢eskou ekonomiku a zastavit
snizovani inflace. CNB také reagovala na postupné posilovani kurzu Geské koruny.
V roce 2009 doslo postupné ke &tyfem snizenim turokovych sazeb CNB. Na konci
tohoto roku byly trokové sazby nastaveny nésledovné: lombardni sazba Cinila 2 %,

diskontni sazba se zastavila na 0,25 % a 2T Repo sazba setrvala na urovni 1 %.

K poslednim tipravam urokovych sazeb Ceské narodni banky doslo 7. kvétna

2010. Diskontni sazba ve vysi 0,25 % byla ponechana ve stejné vysi, avSak lombardni
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sazba byla snizena na 1,75 % a 2T Repo sazba klesla 0,75 %. Jedna se o historicky

nejnizsi urokové sazby Ceské ndrodni banky v dobé jejiho plisobeni.

Na poslednim zasedani bankovni rady Ceské narodni banky, které probéhlo
3. kvétna 2012 (udaje znamé k 6. kvétnu 2012) bylo rozhodnuto o ponechani trokovych
sazeb na stdvajicich hodnotidch. Dle mnoha finan¢nich analytikii by tento stav mél

setrvat i v nejblizsi dobé.(11)

V souvislosti s irokovymi sazbami je vhodné se jest¢ zminit o tzv. PRIBOR.
Zkratka PRIBOR je slozen z uvodnich pismen ndzvu Prague InterBank Offered Rate.
Jak je jiz z tohoto ndzvu patrno, PRIBOR udéava urokovou sazbu, za niZ si banky mezi
sebou na ceském mezibankovnim trhu poskytuji Gvéry. Je dulezitd napiiklad pfi
ur¢ovani vySe hypote¢nich uvérd. Graf 11 udava vyvoj primérnych ro¢nich sazeb
PRIBOR od roku 2006. Konkrétné v tomto grafu jsou uvedeny tiimési¢ni sazby.
Existuje vSak vice sazeb pocinaje jednodennima a konce rocnima. Sazby PRIBOR jsou

stanovovany denn¢ a proto, jak jiz bylo zminéno, jsou v grafu uvedené prumérné rocni

sazby.
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Graf 11: Vyvoj primérnych roénich sazeb PRIBOR. Zdroj: Vlastni zpracovani dle idaji CNB
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Jak je na prvni pohled z grafu patrno, tfimési¢ni sazby PRIBOR primérné rocné
rostly do roku 2008. Nasledné dochazi k poklesu. Pii bliz§im rozboru jednotlivych
primérnych mési¢nich sazeb (zvefejiovanych Ceskou narodni bankou) miZeme
vypozorovat, ze klesajici trend zapocal v listopadu 2008. Tehdejsi mésicni prumér
(4,24 %) byl nejvétsi ve sledovaném obdobi. Od tohoto mésice dochdzi prakticky
neustdle (pomineme-li nepatrné vyjimky) ke snizovani primérnych mési¢nich sazeb
PRIBOR. Mirny nariist sazby lze vypozorovat v unoru 2012, kdy doslo k navyseni z
lednovych 1,17 % na 1,20 %.

3.1.5 Penézni nabidka

Jak jiz bylo uvedeno v teoretickych vychodiscich prace, penézni nabidku
ovliviiuje prostiednictvim monetarni politiky centralni banka. PenéZzni nabidka je
jednim z makroekonomickych faktort, ptisobicich na kurz akcie. Teorie hovoifi v tom

smyslu, Ze ¢im vétsi penézni nabidka, tim vyssi je predpoklad ristu akciovych kurzi.

RozliSujeme tii penézni agregaty. Penézni agregat M1 obsahuje obéZivo (tedy
bankovky a mince) a také zistatky, které 1ze okamzité pfevést na ob&zivo nebo pouzit
k bezhotovostni platb¢é (napt. jednodenni vklady). Agregat M2 obsahuje agregat M1 a
k tomu vklady se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni lhitou do tii mésicu.
Agregat M3 zahrnuje agregat M2 a navic a obchodovatelné nastroje emitované
sektorem ménovych finan¢nich instituci. Do agregatu M3 se zapocitavaji také nékteré
nastroje penézniho trhu, zejména akcie/podilové listy fondid penézniho trhu a repo

operace.(20)
Nasledujici graf 12 vykresluje ctvrtletni tempa rlstd jednotlivych penéznich

agregati (a také obéziva a jednodennich vkladi). Tento vyvoj je zachycen od prvniho

¢tvrtleti roku 2006 do posledniho ctvrtleti roku 2011.
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Tempo rustu penéZnich agregati
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Graf 12: Tempo riistu penéznich agregatii. Zdroj: Vlastni zpracovani dle idaji CNB

Vyse uvedeny graf znazoriiuje, ze nejvyssich hodnot tempa rstu dosahovaly
jednodenni vklady. Ty nejprve od pocéatku sledovaného obdobi rostly az do trfetiho
ctvrtleti roku 2006, kdy dosahlo tempo ristu 18,1 %. Poté vSak tempo ristu mirné
polevilo, nicmén¢ postupné doslo k opétovnému riistu. Maximalniho tempa rastu poté
dosahly jednodenni vklady v prvnim kvartdlu 2008. Tehdy Ccinilo jejich tempo rustu
21 %. Od této chvile tempo rastu ochabovalo az do tfetiho ctvrtleti 2009. V tomto
ctvrtleti ¢inilo tempo ristu jednodennich vkladd jen 5,8 %. Poté dochazi opét k ozZiveni
tempa rustu, nicméné od tietiho kvartalu roku 2010 dochézi k opétovnému poklesu.

Mirné zvyseni tempa rastu bylo opét zaznamenano v poslednim c¢tvrtleti roku 2011.

Obézivo zaznamenavalo v tvodu sledovaného obdobi relativné stabilni tempa
rustu. To se zménilo v prvnim ctvrtleti 2007, kdy tempo ristu zacalo klesat. Znacny
nartst vSak zaznamenalo ve ctvrtém kvartdlu roku 2008. V tomto okamziku to bylo
nejvice z celého sledovaného obdobi, a sice 12,8 %. Tempo vSak od tohoto momentu
zaznamenava znacny propad, az se nakonec ve Ctvrtém cCtvrtleti 2009 dostane do

zapornych cisel. Pak uz opét tempo rstu ob&ziva stoupa.

Penézni agregat M1 se od roku 2006 vyvijel obdobné jako obézivo a jednodenni

vklady. V poslednim sledovaném kvartale dosahlo tempo ristu agregatu M1 6,6 %.
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Agregiaty M2 a M3 maji velmi podobny vyvoj. Maximalnich temp rasti dosahly oba
tyto agregaty ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2007. Penézni agregat M2 tehdy doséhl tempa
rastu 17 %, M3 16,7 %. Oba agregaty poté (az na svétlé vyjimky) zaznamendvaly
pokles tempa ristu (tempo rastu agregat M3 dokonce spadlo do zapornych cisel
v prvnim a druhém ctvrtleti 2011). V poslednich sledovanych kvartdlech vSak opét

dochézi k nastartovani rastu.

3.1.6 Priliv a odliv zahrani¢niho kapitalu

DalSim faktorem pisobicim na akciové trhy je piiliv a odliv zahrani¢niho
kapitalu. Pozitivni vliv na tvorbu kurzt akcii ma ptiliv zahrani¢niho kapitalu do zem¢,

odliv ptisobi opacné.

Charakteristickym znakem ceské ekonomiky je, ze Ceské podniky investuji
daleko méné, nez zahrani¢ni podniky u nds. Analyzou vefejn¢ dostupnych udaji
Ceského statistického ufadu a Ceské nirodni banky lze zjistit, Ze v roce 2009, tedy
v dobé propadu Geské ekonomiky, &inil pfiliv zahraniéniho kapitalu do CR asi
52 miliard K¢, piestoze jesté v roce predchazejicim to bylo néco mélo pies 110 miliard
K¢&. Naopak ¢eské podniky investovaly v zahranic¢i asi 18 miliard K¢&. Rok 2010 piinesl
vyrazné oziveni. Zahranini investofi v tomto roce zvysili pfiliv kapitdlu vice nez
dvojnasobng, a to na téméf 130 miliard K& Ceské podniky v roce 2010 investovaly
Vv zahrani¢i asi 22 miliard K¢. V nésledujicim roce 2011 doslo ovSem ke sniZeni pfilivu i
odlivu zahrani¢niho kapitalu. Dle analytikli za timto faktem staly obavy ze zpomaleni
globalni ekonomické situace. Ptiliv zahrani¢niho kapitalu tak v tomto roce doséhl pouze

necelych 96 miliard K¢&. Ceské firmy investovaly v zahraniéi jen zhruba 20 miliard K&.

Vyrazné zlepSeni udaji z posledniho roku lze ocekavat jen tézko. Piredpoved
vyvoje Ceské i evropsko-unijni ekonomiky hovofi o stagnaci v leto$nim roce. Z tohoto
faktu lze usuzovat, ze investi¢ni ¢innost v tomto roce nebude zaznamenavat vyrazny

rust. Mozna spiSe naopak.
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3.2 Analyza bankovniho sektoru Ceské republiky

Dalsi vyznamnou &ast fundamentalni analyzy tvofi odvétvova analyza. Ukolem
odvétvové analyzy je zmapovat vyvoj odvétvi, v némz se akciova spolecnost Komeréni
banka nachazi. V nasledujicim textu tedy bude analyze podroben bankovni sektor Ceské
republiky. P¥i provadéni analyzy bylo vyuzito dostupnych tdaji Ceské narodni banky,
Ceského statistického tfadu a jednotlivych obchodnich bank podnikajicich na tizemi

Ceské republiky.

3.2.1 Strucéna charakteristika

Komer¢ni banka je v souc¢asné dob¢ jednou ze 44 obchodnich bank piisobicich
v Ceské republice. Na zakladé tohoto tidaje lze charakterizovat odvétvi jako oligopolni.
Nasledujici graf 13 zobrazuje vyvoj poctu bank na ¢eském trhu od roku 2008. Zaroven

poskytuje piehled o vlastnictvi téchto bank.
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Graf 13: Vyvoj poétu bank v CR od roku 2008. Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaji CNB

Z grafu je patrno, Ze v poslednich letech pocet bank na ¢eském trhu postupné
stoupd. Tento fakt je zplisoben predevSim rlstem poctu bank s rozhodujici zahranicni
ucasti. Zatimco v roce 2008 ¢inil pocet bank 37 (30 zahrani¢nich a 7 Ceskych), v roce

2011 to bylo jiz 44 (36 zahrani¢nich a 8 ¢eskych). U bank s rozhodujici ¢eskou ucasti se
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vzdy v kazdém sledovaném roce objevuji dvé statni banky. Jedna se o Ceskou exportni
banku a Ceskomoravskou zaruéni a rozvojovou banku. Ze statistik Ceské narodni banky
rovnéz vyplyva, ze v roce 2011 pusobilo na ¢eském trhu 36 zahrani¢nich bank, z toho

21 bankovnich domu zde podnikalo jen formou pobocek.

3.2.2 Regulace

Stabilita, kvalita a divéryhodnost bankovniho sektoru je jednim z pfedpoklada
fungovani ekonomiky. Ztohoto diivodu je &innost bank v Ceské republice pod
drobnohledem Ceské narodni banky. Ta podle zakona &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni
bance, vykonava dohled nad bankami, pobockami zahrani¢nich bank, spofitelnim a
uvérnim druZzstvy, institucemi elektronickych penéz atd. Pfesny vypis subjektil, na které
CNB dohlizi, nalezneme ve vyse uvedeném zékoné, ptesnéji v § 44, odst. 1, pism. a) az
f). Dohled Ceské narodni banky nad bankovnim sektorem si miZzeme piedstavit
pfedevSim v pravomoci vydavat bankovni licence, v moznosti vydavat nafizeni a
vyhlasky tykajici se pravidel obezietného podnikani. CNB také monitoruje ¢innosti
bank a pobocek zahrani¢nich bank, provadi kontroly, ukladd opatifeni k napravé a

sankce ke zjisténym nedostatkiim v ¢innosti bank apod.

Dalsim  vyznamnym legislativnim nafizenim upravujicim  podnikéani
v bankovnim sektoru je zdkon &. 21/1992 Sb., o bankadch. Tento zdkon upravuje
predevSim naleZitosti tykajici se vzniku, podnikdni a zaniku bank se sidlem na zemi
CR (véetnd jejich pisobeni mimo CR) a dale zakon upravuje nékteré vztahy souvisejici
s piisobenim zahrani¢nich bank na tizemi CR. Vznik nové banky na uzemi CR je
podminén ziskanim licence CNB. NalezZitosti zadosti o ziskani licence jsou uvedeny ve
vyhlasce Ceské narodni banky. Tato zadost musi obsahovat mimo jiné zékladni tidaje o
zadateli, strategicky zdmér banky, obchodni plan atd. Dle zdkona o bankdch c¢ini
minimalni vySe zadkladniho kapitdlu u nové vznikajici banky 500 miliard K¢&. Tato
¢astka musi byt tvofena penézitymi vklady. Licence byvéa udé€lovana na dobu neurcitou.
Zaroven obsahuje vycet Cinnosti, které je banka oprdvnéna provozovat. Vstupem do
Evropské unie se diky tzv. principu jednotné licence podstatné zjednodusily moznosti
podnikani bank se sidlem v EU. Podstatou tohoto principu jednotné licence je, ze banka,

které byla v domovské zemi udélena licence, mize provadét Cinnosti z této licence
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vyplyvajici i na Gzemi jiného ¢lenského statu, aniz by vV tomto staté musela znovu zadat
o licenci. Pokud chce na nasem tzemi zacit podnikat banka ze zem¢é mimo EU, musi
zazéadat u CNB o licenci a zaroven ptedlozit vyjadfeni bankovniho dohledu ze zemé,

kde ma tato banka sidlo.

Ceska narodni banka pravidelnd provadi zatézové testy bankovniho sektoru
Ceské republiky. Posledni takovy test provedla v inoru leto$niho roku na zakladé tdaji
za posledni &tvrtleti roku lofiského. Dle vyjadieni CNB tyto posledni testy potvrzuji
odolnost bankovniho sektoru vic¢i negativnim Sokim. Kapitdlovad piiméfenost by

V piipadé viech scénait, se kterymi CNB poditala, ziistala nad pozadovanymi 8 %.

Zakon o bankach stanovuje také vysi pojisténi vkladl. Dle soucasného znéni
zakona ¢ini pojistny limit 100 000 Euro. Tento limit plati pro jednu osobu u jedné
banky. V pfipad¢ krachu banky musi byt Fond pojisténi vkladi schopen vyplatit
nahradu do 20 pracovnich dni. Pokud tedy osoba disponuje vklady vys$s§imi nez 100 000

Eur a poZaduje 100 % pojisténi vkladd, musi tuto ¢astku ulozit u vice bank.

Banky na uzemi Ceské republiky musi dodrzovat zasady kapitdlové
pfimétenosti, kterou udava Basilejskd kapitdlova dohoda (BASEL II). ZjednoduSené
feceno — kapitdlovd pfiméfenost minimalni vyse kapitalu, kterou musi banka drZet
vzhledem Kk objemu a rizikovosti svych obchodi. Obecné plati, ze ¢im vyssi je
kapitalova pfimétenost banky, tim vyssi je pravdépodobnost, ze banka bude schopna
dostat svym zavazkim. Cesky bankovni sektor vykazuje dle idajii Ceské narodni banky
rostouci trend kapitdlové pfimétenosti, kterd v roce 2011 piekracuje 15 %. Minimalni
vySe piitom ¢ini 8 %. BASEL II bude v nadchézejicich postupné nahrazovana BASEL
III. Tato dohoda mimo jin¢ zpfisnuje pravidla kapitdlové piimétenosti, zavadi

minimalni rovné likvidity banky a také urcuje pravidla maximalni zadluZenosti bank.

3.2.3 Ziskovost

Bankovni sektor v Ceské republice miizeme na zakladé dostupnych udaji CNB
oznaéit za trvale ziskovy. Cesky bankovni sektor se vyrovnal dobie i s finanéni krizi,

kterd odstartovala v poloving zaii 2008 padem americké banky Lehman Brothers. Na
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rozdil od ostatnich byl ¢esky bankovni sektor zasazen krizi v daleko mensSim rozsahu.
Zatimco vlady nékterych zemi musely prikrocit k rezolutnim zéchrannym operacim,
které si kladly za cil zachranit tamni ohrozené bankovni domy a instituce, ¢eska vlada
k takovymto krokiim pfistoupit nemusela. Bylo tomu tak pfedevsim diky vysoké
kapitalové priméfenosti tuzemskych bank (ani jedné v dobé krize neklesl tento ukazatel
pod 10 % hranici) a dobré bilan¢ni likvidité. Dalsim faktorem pozitivné se projevujicim
v obdobi krize bylo to, Ze banky drzely maly podil Spatnych a rizikovych aktiv.
Bankovni sektor si 1 proto udrzel velmi vysokou miru ziskovosti. Rovnéz se nenaplnily
cerné scénare, které predpokladaly ptresun likvidity z ¢eskych dcefinych spole¢nosti do

zahrani¢nich matetskych spolecnosti, jez se dostaly do problémi.(15)

Piehledny vyvoj ziskovosti bankovniho sektoru v Ceské republice je promitnut

do grafu 14.

Ziskovost bankovniho sektoru CR po
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Graf 14: Ziskovost bankovniho sektoru CR po zdanéni od roku 2008. Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaji
CNB

Graf nazorn¢ ukazuje jiz vySe zminénou skuteCnost, Ze i v obdobi krize (tedy
piedevsim roky 2008 a 2009) si ¢esky bankovni sektor zachoval vysokou ziskovost.

V roce 2008 ¢inil soucet ziski po zdanéni vSech bank na tuzemském trhu

62



asi 45,7 miliard K¢. Rok 2009 pak vykazal riist o zhruba 30 %. Zisk po zdanéni v tomto
roce Cinil necelych 60 miliard K¢&. V nasledujicich dvou letech dochdzi k postupnému
snizovani zisku, ktery se i1 piesto drzi na hranici 50 miliard K¢. Vysledky roku 2011
byly do zna¢né miry ovlivnény odpisy feckych statnich dluhopisi. Ty se promitly
nejvice do ziski CSOB, KB a UniCredit Bank. Prvné jmenované bance klesl zisk 0
zhruba 17 % na 11,2 miliard K¢. Komer¢ni banka v roce 2011 vykézala zisk ve vysi 9,5
miliard K¢, pokles €inil necelych 30 %. UniCredit Bank pokles zisk o vice nez 60 % a
¢inil asi 1,15 miliardy K¢&. Naopak Ceska spofitelna zaznamenala meziro&ni nartst zisku

o vice jak 13 %. Vykazala tedy zisk vysi ptesahujici 13,6 miliardy K¢.
3.2.4 Uvérovani bankovnim sektorem
Jednou z hlavnich ¢innosti, ktera pfinasi bankam majoritni ¢ast piijmd, je

poskytovani aveéra nejriznéjsSim subjektim. Objem poskytnutych uvera zavisi na mnoha

Pro tucely této analyzy byl sledovan vyvoj uvérl poskytnutych témto subjektim:
nefinanéni podniky, finan¢ni instituce, vladni instituce, domadcnosti. Vysledky

analyzovani jsou prehledné zndzornény v nésledujicim grafu 15.

Celkovy objem poskytnutych uvéri bankami
od roku 2008
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Graf 15: Celkovy objem poskytnutych ivérii bankami od roku 2008. Zdroj: Vlastni zpracovani dle idaji CNB
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Ve sledovaném obdobi dochazi k neustalému rlstu avért poskytovanych
domacnostem. Na zacatku sledovaného obdobi ¢inil objem uvérd poskytnutych
domécnostem necelych 740 miliard K¢ Na konci roku 2011 to jiz bylo pfes 1,09
bilionu K¢&. Asi 70 % z téchto 10,9 miliard K¢ bylo poskytnuto domécnostem ve formé

uvéru na bydleni.

U nefinancnich podnikt jiz o trvalém rastu objemu tvért mluvit nelze. Rust byl
zaznamenavan ve vSech CcCtyfech kvartdlech roku 2008. Od prvniho Ctvrtleti
nasledujiciho roku je vSak mozno vypozorovat propad v celkovém objemu
poskytnutych objemt. Prestoze se nejednalo o nijak zdsadni snizovani, oziveni bylo
mozno vypozorovat az od tietiho ¢tvrtleti roku 2010. Od tohoto kvartdlu opét objem
poskytnutych Gvért nefinancnim institucim bankami pomalu roste. D4 se odhadovat, ze
zminény pokles byl dusledkem hospodatské krize, ktera ceskou ekonomiku zasihla

V plné mifte prave v roce 2009.

Situace u poskytovani tvéru vladnim a finanénim institucim je pomérné klidna,
bez znatelnych vykyvli. Po celou dobu sledovaného obdobi se objem tuvért
poskytnutych vladnim institucim pohyboval v rozmezi 52 a 66 miliard K¢&. U finan¢nich
instituci dochazi ve sledovaném obdobi k postupnému snizovani objem uvéri.
V poslednim sledovaném kvartale byly poskytnuty uvéry v hodnoté 117 miliard K¢,
naproti tomu v poloviné roku 2008 to bylo necelych 159 miliard. Poskytovani tvéra
nefinan¢nim a vladnim institucim vSak tvofi je maly podil na celkovém mnoZstvi

poskytnutych tvéra.

S poskytovanim uvérti vSak bankdm vyvstava riziko tzv. selhani dluznika. Toto
selhani dluznika definuje vyhlaska Ceské narodni banky &. 123/2007 Sb., o pravidlech
obezfetného podnikani bank, spofitelnich a tivérnich druzstev a obchodnikli s cennymi
papiry. Vyhlaska tikd, Ze selhanim dluznika se rozumi situace, kdy je splnéna alespon

jedna z nasledujicich podminek:

a) lze pfedpokladat, Ze dluznik pravdépodobné nesplati sviij zavazek fadné a

vcas, aniz by véfitel pfistoupil k uspokojeni své pohledavky ze zajistént,
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b) alespon jedna splatka jistiny nebo pfislusenstvi jakéhokoliv zavazku
dluznika vici véfiteli je po splatnosti déle nez 90 dnii; k této podmince
povinna osoba nemusi pfihlizet, pokud ¢astka po splatnosti neni vyznamna
S tim, Ze prah vyznamnosti stanovi povinna osoba s ohledem na to, jakou

¢astku nevymaha pii odpisu pohledavky.

Procentuélni podil uvéri se selhanim u jednotlivych klientskych kategorii je

znazornén v grafu 16. Tento graf opét kvartalné zachycuje obdobi od roku 2008.
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Graf 16: Podil ivéri se selhanim na celkovém objemu uvéri od roku 2008. Zdroj: Vlastni zpracovani dle
udaji CNB

U domadcnosti a nefinan¢nich podnikii miZzeme sledovat rlstovy trend avért se
selhanim. Markantni zvySeni je patrno predev§im u nefinan¢nich podnikd. Od druhého
kvartalu roku 2008 dochazi k postupnému zvySovani ,,vadnych®“ uvérti. Na pomysiny
vrchol vystoupal podil uvéri se selhani na celkovém poctu tvért ve tfetim Ctvrtleti roku
2010. Béhem tohoto obdobi se tento podil vice nez zdvojnasobil (z 3,84 % v roce 2008
na 9,05 %). Od této chvile dochazi k postupnému snizovéni. Situace u domdacnosti je
podobna. Rist je zaznamenavan v obdobi od druhého ctvrtleti roku 2008 do tfetiho
Ctvrtleti roku 2010. Podil avéra se selhanim tehdy vzrostl z 2,9 % na 5,27 %. Od ttetiho
kvartalu roku 2010 se tento podil pohybuje zhruba okolo 5,3 % a mensi pokles je
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zaznamenan az v poslednim Ctvrtleti roku 2011, od toho kvartdlu se podil pohybuje

okolo 5 %.

Platebni moralka finan¢nich a vladnich instituci je velmi dobra. Z grafu je
patrno, Ze ve sledovaném obdobi se podil Gvért se selhanim u téchto klientskych skupin

pohyboval pod urovni 1 %.

3.2.5 Kapitalova primérenost

Dulezitym, casto zminovanym a sledovanym ukazatelem je kapitadlova
primétenost bank. Tento ukazatel udava minimalni vysi kapitalu, kterym musi banka
vzhledem k rizikovosti svych obchodt disponovat. Vysledek je uvadén v procentech a

nesmi klesnout pod 8 %.

Vyvoj kapitalové primérenosti bankovniho
sektoruv CR do roku 2008
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Graf 17: Vyvoj kapitalové pfiméienosti bankovniho sektoru v CR do roku 2008. Zdroj: Vlastni zpracovani dle
idaji CNB

Cesky bankovni sektor je v plnéni podminek dohody BASEL II isp&sny. Jak je
z grafu 17 patrno, pozadovanou miru 8 % v kazdém sledovaném roce piekrocil, a to
S dostateCnou rezervou. V roce 2011 c¢inila kapitdlova pfimefenost ¢eské bankovniho

sektoru 15,27 %. Zaroven kapitdlova pfimétenost Tier 1 (ta udava splaceny zakladni

66



kapital navySeny o splacené emisni 4zio, povinné rezervni fondy, ostatni rezervni fondy
ze zisku, nerozdéleny zisk po zdanéni, zisk ve schvalovacim fizeni sniZzeny o
predpokladané dividendy, zisk bézného obdobi snizeny o predpokladané dividendy a
sniZzeny o odecitatelné polozky) se nachazi na dobré Grovni a ve sledovaném obdobi

vzdy meziro¢né vzrostla.

3.2.6 Zaméstnanost

vvvvv

zaméstnani. Graf 18 prehledné graficky znédzoriiuje primérny pocet zaméstnancii

pracujicich v bankovnim sektoru v jednotlivych letech od roku 2008.
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Graf 18: Eviden¢ni stav zaméstnanci v bankovnim sektoru od roku 2008. Zdroj: Vlastni zpracovani dle udaji
CNB

Ve znazornéném casovém Useku doslo k poklesu poctu pracovnikt v roce 2009.
Tehdy v bankovnim sektoru pracovalo prumémé 37 864 lidi. Bylo to o 1139
pracovnikii méné nez v predchazejicim roce. Lze se domnivat, ze za timto poklesem
stala snaha bankovnich domii Setfit v dob& hospodarské krize. Nicméné v nasledujicich
dvou letech primérny pocet zaméstnancii opét roste. V roce 2011 dokonce tésné

prekonal Ctyficetitisicovou hranici.
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Pracovnici v bankovnim sektoru patii v priméru mezi nejlépe ohodnocené
zaméstnance. Bankovnictvi spada dle tfidéni ekonomickych ¢innosti CZ-NACE do
sekce K — Penéznictvi a pojistovnictvi. Dle Gdaji Ceského statistického tfadu si
pracovnici zaméstnani v této oblasti pfisli v roce 2011 v pruméru na vice nez 47 000 K¢

hrubého.
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4 Vlastni navrhy reSeni

Treti kapitola je veénovana charakteristice a finanéni analyze Komer¢ni
banky, a. s. Dale je v kapitole stanovena vnitini hodnota akcii této spole¢nosti a na

zaver je navrhnuto investi¢ni doporuceni.

4.1 Analyza akciové spole¢nosti Komer¢éni banka

Nasledujici ¢ast prace se zaméiuje na analyzu Komer¢ni banky, a. s. Vysledky
této analyzy jsou nedilnou soucasti celé¢ fundamentalni analyzy a jsou nezbytné pro

navrzeni konecného investi¢niho doporuceni.

4.1.1 Charakteristika spolecnosti Komer¢ni banka, a. s.

Komeréni banka, a. s. je matetskou spole¢nosti Skupiny KB. Komer¢ni banka se
fadi mezi piedni bankovni instituce nejen v Ceské republice, ale také v regionu stiedni a
vychodni Evropy. Banka spadd do kategorie univerzalnich. Svym klientim nabizi
Sirokou $kalu sluzeb v oblasti detailového, podnikového a investicniho bankovnictvi.
Dalsi specializované sluzby jsou klientim nabizeny prostfednictvim spolecnosti ze
Skupin KB. Témito sluzbami se rozumi piedev§im penzijni pfipojisténi, stavebni

spofeni, faktoring, spotiebitelské uvery nebo pojisténi.

Historie Komer¢ni banky sahd do roku 1990. Tehdy byla banka zaloZena jako
statni instituce, aby byla posléze v roce 1992 transformovéna v akciovou spole¢nost. Od
samého pocatku jsou akcie Komercni banky kétovany na Burze cennych papirt Praha i
V RM-Systému. Vyraznym milnikem v historii banky se stal rok 2001. V tomto roce
odkoupila francouzska spolecnost Société Générale 60 % podil, ktery do té doby patfil
statu. Tato privatizace a zména vlastnika nastartovala vyrazné rozsifovani sluzeb pro
individudlni zdkazniky a podnikatele. Do té doby se banka zamétovala pfedev§im na
podniky a municipality. V roce 2006 odkoupila Komer¢ni banka zbyvajici 60 % podil

V Modré pyramid¢ stavebni spofitelné, a. s., ¢imz nad ni ziskala plnou kontrolu.(28)
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Tabulka 1: Charakeristika Komer¢éni banky, a. s. Zdroj: (24)

Datum zapisu 5.3.1992

Obchodni firma Komer¢éni banka, a. s.

Sidlo Praha 1, Na Piikopé 33 &p. 969, PSC 114 07
Identifikacni Cislo 453 17 054

Pocet akcii 38 009 852 ks

Jmenovita hodnota

akcie 500 K¢

Zakladni kapital 19 004 926 000 K¢

Spole¢nost Komer¢ni banka, a. s. obsluhovala vroce 2011 1,6 miliont
zakaznik®. Ti vyuzivali jejich sluzeb prostfednictvim 398 pobocek a 693 bankomati.
Zakaznici banky zarovenn mohou vyuzivat telefonni, mobilni ¢&i internetové
bankovnictvi. Modra pyramida stavebni spofitelna, a. s. v roce 2011 evidovala 649 tisic
klientd. Sluzeb spole¢nosti spotiebitelského financovani ESSOX vyuzivalo v témze
roce 288 tisic klientd. Penzijnimu fondu Komer¢ni banky projevilo v roce 2011 dtvéru

508 ucastnikt penzijniho ptipojisténi.(28)

V roce 2011 ¢inil pramérny pocet zaméstnanct Skupiny Komercni banky 8 774,
Oproti piedchazejicimu roku doslo k narustu zhruba o 150 zaméstnanci. Vyvoj

pramérného poctu zaméstnanci v jednotlivych letech zachycuje nasledujici graf 19.(28)

Vyvoj primérného poc¢tu zaméstnancu
Komerc¢ni banky, a. s.
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8619
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8000 -J T T T .
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Priamérny pocet zaméstnanci

Graf 19: Vyvoj pramérného poétu zaméstnanci Komeréni banky, a. s. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyro¢ni
zpravy KB 2011
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Komeréni banka, a. s. byla na konci bfezna 2012 ohodnocena dlouhodobym

ratingem nasledujicich ratingovych spole¢nosti takto:(28)

1) Ratingova spole¢nost Moody’s Investrors Service — hodnoceni A2
2) Ratingova spolecnost Standard & Poor’s — hodnoceni A

3) Ratingova spole¢nost Fitch Ratings — hodnoceni A.

41.1.1 Struktura akcionara

Jak jiz bylo uvedeno vySe, vétSinovym vlastnikem Komercni banky je
francouzska bankovni skupina Société Générale, S. A. s podilem 60,35 % na zakladnim
kapitalu. Dal§imi akcionafi banky, ktefi drzi podil nejméné 3 %, jsou (dle vypisu
emitenta pfevzatého od Centralniho depozitafe cennych papirt k poslednimu dni roku
2011) spole¢nosti Chase Nominees Limited (podil 4,65 %), Nortrust Nominees Limited
(podil 3,69 %) a State Street Bank And Trust Company (podil 3,54%). Celkovy pocet
akcionafu ¢inil k 31. 12. 2011 rovnych 46 080. Z toho bylo 549 pravnickych osob (162
bylo z CR, 387 ze zahrani¢i) a 45 531 fyzickych osob (40 998 z CR, 4 533 ze
zahranici).(28)

Struktura akcionaru Komerc¢ni banky, a. s.

B Société Générale, S. A.

B Chase Nominees Limited
Nortrust Nominees Limited

B State Street Bank And Trust

Company
Ostatni akcionafi

Graf 20: Struktura akcionaii Komeréni banky, a. s. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyro¢ni zpravy KB 2011
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4.1.1.2 Skupina Komer¢ni banky

Komer¢ni banka vlastni nadpoloviéni podil v osmi spole¢nostech a navic 49 %
podil v akciové spolecnosti Komercni pojistovna (stav k 15. Kvétnu 2011). Téchto
devét spolecnosti dohromady tvofi finan¢ni skupinu Komercni banky. Komeréni banka
si zaroven ponechala strategické podily ve spolecnostech Czech Banking Credit Bureau,
a. s. (20 % podil) a Ceskomoravska zaru¢ni a rozvojova banka, a. s. (13 % podil).

Ptehledné schéma finan¢ni skupiny Komeréni banky je znazornéno na nasledujicim

obrazku.(13)

Corporate Banking
Services

Stavebni
sporeni

A4

Penzijni
pojisténi

Y

Spotrebni
financovani

Y

Pojisténi

h 4

A4

Ostatni

Komercni banka a. s.

v

Factoring KB, a.s.

Komeréni banka, a.s.

(100%) pobocka zahranicnej

banky

SG Equipment Finance
Czech Republic s.r.o.
(50,1%)

Modra pyramida
stavebni spofitelna, a.s.
(100%)

Penzijni fond
Komeréni banky, a.s.
(100%)

ESSOX sr.o.
(51%)

Komeréni pojistovna, a.s.
(49%)

Protos, uzavieny investicni fond, a.s.
(KB 90%, Factoring KB 10%)

KB Real Estate (100 %)

Bastion European Investment S.4.
(99.98%)

CBCB — Czech Banking Credit Bureau, a.s.

(20%)
Ceskomoravské zéruéni
a rozvojova banka, a.s.

(13%)

Obrazek 4: Skupina Komer¢ni banky, a. s. Zdroj: (13)
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4.1.1.3 Predstavenstvo

Predstavenstvo spolecnosti zastava funkci statutarniho organu. Ten fidi ¢innosti
banky a jedna jejim jménem. Pfedstavenstvo Komercni banky rozhoduje o veskerych
zalezitostech banky v ptipadé€, Ze nejsou zakonem nebo stanovami spole¢nosti dany do

pusobnosti valné hromady, dozor¢i rady nebo vyboru pro audit.

Tabulka 2: Seznam ¢lenii pfedstavenstva spole¢nosti k 22. 4. 2012. Zdroj: Vyro¢ni zprava KB 2011

Jméno Statut | Obdobi

Henri Bonnet piedseda |od 10. zati 2009
Vladimir Jetabek ¢len od 1. ¢ervna 2008
Jan Juchelka Clen od 2. ¢ervence 2010
Peter Palecka Clen od 7. fijna 2009
Patrice Taillandier-Thomas | ¢len od 1. tnora 2008
Aurélien Viry ¢len od 1. ledna 2011

4.1.1.4 Dozoréi rada

Dozor¢i radu lze charakterizovat jako kontrolni orgéan banky. Dozoruje ¢innost
pfredstavenstva, sleduje vyvoj a provadéni podnikatelské ¢innosti banky, ale také dohlizi

na ucinnost a efektivnost kontrolniho systému banky jako celku.

Tabulka 3: Seznam ¢leni predstavenstva spole¢nosti k 31. 12. 2011. Zdroj: Vyroéni zprava KB 2011

Jméno Statut Obdobi

Didier Alix predseda od 30. dubna 2009
Jean-Louis Mattei mistopiedseda | od 30. dubna 2010
Bernardo Sanchez Incera ¢len od 1. fijna 2010
Botivoj Kacena ¢len od 29. dubna 2008
Pavel Krejci ¢len od 29. kvétna 2009
Petr Laube ¢len od 30. dubna 2009
Dana Neubauerova ¢len od 29. kvétna 2009
Christian Achille Frederic Poirier | ¢len od 30. dubna 2009
Karel Pribil ¢len od 29. kvétna 2009
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4.1.1.5 Finandni analyza

Nedilnou soucasti analyzy Komercni banky, a. s. je i zkoumani jeji finan¢ni

vvvvvv

vychézeno z vyro¢nich zprav spolecnosti a z finan¢nich vykazl, které jsou uvedeny

v priloze €. 1.
Ukazatele rentability
Jako prvni zfady ukazatel jsou uvadény ukazatelé rentability — konkrétné

ukazatel rentability primérného vlastniho kapitdlu a primérnych aktiv. Vysledky za

posledni ¢tyii roky jsou ptehledné zndzornény v nasledujici tabulce 4.

Tabulka 4: Ukazatelé rentability. Zdroj: Vlastni zpracovani dle finanénich vykazi KB.

Ukazatel 2008| 2009| 2010| 2011
ROAE (%) | 236 17| 18,7| 123
ROAA (%) 1,9 16 1,9 1,3

Ukazatel ROAE byl vypocitan dle vzorce 1.1 uvedené¢ho v podkapitole 2.6.3.1.

TamtéZ Ize nalézt vzorec 1.2, ktery znazoriiuje vypocet ukazatele ROAA.

Z vysledki uvedenych v tabulce 4 je zifejmé, ze nejnizSich hodnot u obou
ukazateld bylo dosazeno v roce 2011. Divodem této skutecnosti byl pokles hodnoty
zisku po zdanéni a zaroven zvysSeni hodnot primérného vlastniho kapitalu a primérnych
aktiv. Zisk po zdanéni ¢inil v roce 2011 pouze 9 475 miliont K¢&. Meziroéné doslo ke
snizeni o témef 29 %. Prfi¢inou tohoto snizeni bylo odepsdni feckych dluhopist

V hodnoté asi 5,4 miliardy K¢.

Nejefektivnéji  spolecnost zhodnocovala sviij kapital v roce 2008. Tehdy
ukazatel ROAE doséhnul hodnoty 23,6 %. Jinymi slovy — na jednu korunu primérného
vlastniho kapitalu ptipadalo skoro 24 haléfd zisku. V nasledujicim roce doslo k poklesu
ukazatele. Divodem byl soucasny pokles zisku po zdanéni a nartst prameérného

vlastniho kapitalu. Mirné zlepSeni je znovu sledovano v roce 2010.
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Ukazatel ROAA, ktery udava, kolik haléfti zisku piipada na jednu korunu
primérnych aktiv, vykazal podobny vyvoj jako ROAE. V letech 2008 a 2010 dosahuje
ukazatel ROAA hodnot 1,9 %. Dle metodiky hodnoceni tohoto ukazatele je mozZno
tvrdit, Ze v téchto letech bylo dosazeno vynikajicich vysledkt. Ve zbyvajicich dvou
letech, kdy tento ukazatel vykazal hodnoty 1,6 a 1,3 %, jsou hodnoty ukazatele

hodnoceny jako velmi dobré.

Pro lepsi piehlednost a néazornost byly vypocitané ukazatele rentabilit

znazornény v nasledujicim grafu 21.

Ukazatelé rentability od roku 2008
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Graf 21: Ukazatelé rentability od roku 2008. Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatele likvidity

Z ukazateld likvidity byl vybran vypocet b&ézné likvidity. Pravé pro tenhle
ukazatel byly zvefejnény ve financnich vykazech a vyro¢nich zpravach spole¢nosti
vhodné udaje. Ukazatel bézné likvidity stanovuje podil mezi likvidnimi aktivy banky a

kratkodobymi zavazky.
Vypocet bézné likvidity byl proveden pomoci vzorce 1.4, ktery lze nalézt

v podkapitole 2.6.3.1. Vypocitané vysledky bézné likvidity od roku 2008 jsou uvedeny

v tabulce 5.
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Tabulka 5: BéZna likvidita. Zdroj: Vlastni zpracovani dle finanénich vykazi KB

Ukazatel 2008 2009 2010 2011
Bézna likvidita 0,283 0,259| 0,222] 0,198

Bézna likvidita Komer¢ni banky vykazuje od roku 2008 Kklesajici trend.
Podstatnym faktorem, ktery tento klesajici trend zpiisobuje, je snizovani pohledavek za
bankami. Tento faktor vstupuje do Citatele vzorce pro vypocet bézné likvidity. Naopak
do jmenovatele vstupuji zadvazky viici bankam. Ty od roku 2008 vykazuji rust, a proto

se také vyznamnou mérou podili na klesajicich hodnotach bézné likvidity.
Kapitalova primérenost

Kapitalova ptiméfenost bank udava minimalni vysi kapitalu, kterym musi banka
vzhledem K rizikovosti svych obchodd disponovat. Dle Basilejské kapitalové dohody
BASEL 1I, ktera plati od roku 2008, musi hodnota kapitadlové piiméfenosti Cinit

minimalné 8 %.

Podrobny rozbor a popis problematiky tykajici se kapitdlové pfimétenosti je

detailné nastinén v podkapitole 2.6.3.1.

Tabulka 6 dava ptehled o kapitdlové pfiméfenosti Komeréni banky od nabyti

platnosti dohody BASEL IlI.

Tabulka 6: Kapitalova pfiméfenost. Zdroj: Vyro¢ni zprava KB 2011

Ukazatel 2008 2009 2010 2011
Kapitilova priméienost (%) 12,1 14,1 15,3 14,6

Kapitalova pfiméfenost Komeréni banky s dostateCnou rezervou splituje 8 %
podminku. Vyvoj tohoto ukazatele kopiruje vyvoj primérné kapitdlové piimétrenosti
bankovniho sektoru v Ceské republice (podrobnéji rozvedeno v podkapitole 3.2.5).
Hodnoty kapitadlové pifiméfenosti Komeréni banky se téméf shoduji s primérnymi
hodnotami bankovniho sektoru ve vSech letech s vyjimkou roku 2011. V tomto roce

¢inila kapitadlovd pfiméfenost Komeréni banky 14,6 %, zatimco primér bankovniho
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sektoru Cinil 15,27 %. Vyvoj a porovnani hodnot tohoto ukazatele je zndzornéno v

grafu 22.
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Graf 22: Srovnani hodnot kapitalové pfiméfenosti. Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyro¢ni zpravy KB 2011 a
idaji CNB

4.2 Vypocet vnitini hodnoty akcie

Vyvrcholenim fundamentélni analyzy Komer¢ni banky, a. s. je stanoveni vnitini
hodnoty jeji akcie. S pomoci znalosti vnitini hodnoty akcie lze poté navrhnout

investi¢ni doporuceni.

4.2.1 Vstupni parametry

Pfed samotnym vypoctem vnitini hodnoty akcie pomoci jednotlivych modeli, je
nutno stanovit parametry, které budou do téchto modeld dosazovany. V nésledujicim

textu budou tyto parametry stanoveny.

Bezrizikova trokova mira (Ry) byla stanovena na urovni 3,89 %. Tato mira

byla stanovena jako historicky prumér primérnych meési¢nich vynost 10-ti letych
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statnich dluhopist od roku 2009. Piehled primérnych mési¢nich vynost téchto

dluhopisti je uveden V piiloze €. 2.

Beta faktor (B) byl nastaven na uroven 1,18. Tato troven byla piecvzata
z webovych stranek profesora Damodarana (wWww.damodaran.com). Zde lze v zalozce

updated data nalézt beta faktor urceny piimo pro Komeréni banku.

Trzni vynosova mira (Ry) byla urCena jako historicky primér meziro¢nich
zmén indexu PX. Vynosova mira tedy ¢ini 7,15 %. Vyvoj hodnot indexu PX je

zachycen v priloze €. 3.

PoZadovana vynosova mira (K.) je stanovena pomoci modelu CAPM. Vzorec
2.6 pro vypocet modelu CAPM je uveden v podkapitole 2.6.3.2. Pomoci n&j byla

pozadovana vynosova mira stanovena na urovei 7,74 %.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) byla v roce 2011 vy¢islena na 11,961 %.
Rentabilita byla vypoétena jako podil zisku po zdanéni a vlastniho kapitalu. Udaje
potfebné pro vypocet tohoto ukazatele jsou uvedeny ve finanénich vykazech

spolecnosti, které jsou soucasti piilohy €. 1.

Cisty zisk na akcii vroce 2011 &inil 249,28 K¢&. Jedna se o podil zisku po

zdanéni nalezejiciho akcionaiim a celkového poc¢tu emitovanych akcii.
Ukazatel B nutny pro vypocet udrzovaciho rustového modelu je stanoven na
urovni 0,3581. Jedna se o podil ¢istého zisku na akcii, ktery je snizen o vyplacenou

dividendu (v roce 2011 je to 160 K¢), a ¢istého zisku na akcii.

Ocekavana mira ristu dividend (g) je stanovena podle udrZovaciho

ristového modelu, ktery je definovan vzorcem 2.7. Hodnota g tedy ¢ini 4,28 %.

Ocekavany zisk po zdanéni Vv piistim roce neni snadné stanovit. Analyzou

Vyrocni zpravy 2011 bylo zjisténo, ze vedeni Komercni banky ocekava budouci zisk
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v zavislosti na makroekonomickém vyvoji. Toto tvrzeni lze podlozit vysledky
z minulych let. V letech, kdy ekonomika rostla, rostl i zisk Komer¢ni banky. V dobé
ekonomického propadu tomu bylo naopak — zisk klesl. Za poslednich 5 let byl rist ¢i
pokles zisku praimérné¢ petindsobkem hodnoty mezirocniho ristu ¢i poklesu realného
HDP (napf. v roce 2008 stoupl meziro¢n¢ zisk po zdanéni o 17,6 %, ptiCemz ekonomika
mezirocné stoupla o 3,1 %, zisk po zdanéni tedy vzrostl 5,68krat vice nez ekonomika).
Vyjimku tvoii rok 2011, kdy byla banka nucena odepsat fecké dluhopisy. Pro rok 2012
pfedpovidd Ministerstvo financi rist HDP na Grovni 0,2 %. Zisk po zdanéni v roce 2012
je tedy stanoven takto: (5 * ocekavany rast HDP) * zisk po zdanéni v roce 2011 + zisk
po zdanéni vroce 2011. Hodnota ocekdvaného zisku po zdanéni vroce 2012
je 9,57 miliardy K¢.

Pfi zachovani souCasného poctu emitovanych akcii a vySe uvedeného
o¢ekavaného zisku po zdanéni se vroce 2012 pocita se ziskem na jednu akcii ve
vysi 251,78 K&.

Provozni vynosy kopiruji vyvoj ekonomiky. Vedeni spolecnosti ocekava dle
vyjadieni ve Vyrocni zpravé 2011 vysledky v provozni Cinnosti v zavislosti na
makroekonomickych faktorech. Ocekavané provozni vynosy tedy byly stanoveny
s ohledem na predikci Ministerstva financi. Pro rok 2012 jsou tedy provozni vynosy

stanoveny jako 1,002 nasobek hodnoty z roku 2011, tzn. 32,830 miliard.

Ocekavana vySe provoznich vynosi na akcii pro rok 2012 (S;) pak pfi vyse
uvedené predikci provoznich vynosit a zachovani poctu emitovanych akcii
¢ini 863,7 K¢.

Primérna vySe provoznich vynosi za roky 2009, 2010 a 2011 cini 32,448
miliardy K¢. Primérna vyse provoznich vynosiu za roky 2009, 2010 a 2011 na jednu

akecii (S) je 853,7 K¢.

Priamérny historicky kurz akcie (P) byl vycislena jako primér kurzt akcii

Komer¢ni banky ve SPADu za posledni tii roky (od 24. 4. 2009 do 26. 4. 2012). Toto
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ttileté obdobi bylo vybrano z toho diivodu, ze zhruba od zacatku biezna 2009 dochazi
k oziveni obchodovani po nastupu finanéni krize. Primérna cena akcie byla z hodnot

uvedenych v ptiloze ¢. 4 nastavena na 3 687 K¢.

Primérna ucetni hodnota akcie za roky 2009, 2010 a 2011 (BW) byla
vycCislena na 1 943 K¢. Jedna se o podil primérného vlastniho kapitalu za tyto roky a

celkového poctu emitovanych akeii.

Vlastni kapital pro rok 2012 byl odhadnut ve vysi 84,917 miliardy K¢. Tento
odhad byl stanoven na zakladé udaji z minulych let, kdy za posledni Ctyii roky stoupnul
vlastni kapitdl vzdy v priméru o 5,7 miliardy K¢. Na tomto ristu se vzdy podilela

polozka emisni dzZio, rezervy a fondy.

Ocekavana tucetni hodnota akcie v roce 2012 (BW;) bude pti vyse uvedené
odhadnuté vysi vlastniho kapitdlu a zachovaném poctu emitovanych akeii

¢init 2 234,1 K¢.
Pramérna historicka cena dividend (D) byla stanovena ve vysi 200 K¢. Jedna
se o prumér za roky 2009, 2010 a 2011, kdy dividenda na jednu akcii Komer¢ni banky

¢inila 170, 270 a 160 K¢&.

Ocekavana dividenda v roce 2012 (D;) je stanovena jako soucin dividendy

z roku 2011 a o¢ekavané miry ristu dividend (g). D; tedy ¢ini 167 K¢&.

Vnitini hodnota akcie Komeréni banky, a. s. je pocitana k 26. 4. 2012. V tento
den se ve SPADu na Burze cennych papirti Praha obchodovala za 3 460 K¢.

Vyvoj kurzu akcii Komeréni banky za posledni tfi roky je zachycen na

nasledujicim obrazku 5.
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4.2.2 Dividendovy diskontni model

Pti vypoctu vnitini hodnoty akcie pomoci dividendového diskontniho modelu je

uvazovan jeji prodej Ctyfech letech drzeni.
Nejprve je tedy nutno stanovit ocekdvané dividendy pro tyto Ctyfi roky. Ty
stanovime pomoci jiz zjisténé ofekavané miry riastu dividend (g). Vyvoj vyplat a

o¢ekavanych vyplat dividend (oznaceny hvézdickou) je uveden v tabulce 7.

Tabulka 7: Vyvoej vyplat a o¢ekavanych vyplat dividend. Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel 2009 2010 2011| 2012*| 2013*| 2014*| 2015*
Dividenda (K¢) 170 270 160 167 174 181 189

V dalsim kroku je pomoci vzorce 2.5 stanovena ocekavana prodejni cena ve

¢tvrtém roce (2015) drzby akcie. Tato cena ¢ini 5 462 K¢.

Vysledna vnitini hodnota akcie vycislena pomoci vzorce 2.4 ¢ini 4 643,5 K¢.
Porovnanim s trzni cenou, ktera 26. 4. 2012 ¢inila 3 460 K¢, mizeme akcii doporudit ke

koupi. Trzni cena se totiz jevi jako podhodnocena.
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4.2.3 Ziskové modely

Vypocet ziskovych modelil je provadén pomoci vzorce 2.10. Pro jeho pouziti je
vSak nejprve nutné vycislit tzv. normalni Groven P/Ey. Tuto uroven je nutné stanovit

pouzitim vzorce 2.11.

Normalni tGroven P/Ey je timto postupem stanovena na urovni 19,192. Nyni
jsou jiz znamy vsechny proménné ve vzorci 2.10 a je tedy mozno pfistoupit k vypoctu

vnitini hodnoty akcie.

Vysledna vnitini hodnota akcie zjiSténa pomoci vzorce 2.10 ¢ini 4 832,1 K¢&.
Z vysledku vyplyva doporuceni akcii koupit, protoze vypoctena vnitini hodnota této

akcie znacné prevySuje jeji trzni cenu.

4.2.4 Historické modely

Pro vypocet historickych modela byly jiz vSechny parametry nutné pro vypocty
stanoveny v podkapitole 4.2.1. Lze tedy piejit rovnou k vypoctim jednotlivych

vnitfnich hodnot.

Vysledna vnitini hodnota akcie stanovena pomoci modelu P/S je 3 730,2 K¢.
Byl pouzit vzorec 2.12. Ve vzorci byly misto trzeb zvoleny pro banku vhodné&jsi

provozni vynosy.

VyuZitim vzorce 2.13 byla zjisténa vysledna vnitini hodnota akcie u modelu
P/D. Ta ¢ini 3 078,6 K¢.

Vysledna vnitini hodnota akcie uréena pomoci vzorce 2.14 pro model P/BW

dosahuje vySe 4 239.4 K¢.
Modely P/S a P/BW stanovily vnitini hodnotu akcie vyssi, nez je jeji trZni cena.

Akcii je dle téchto modeld vyhodné koupit. Naopak vnitini hodnota uréend pomoci

modelu P/D je niZ§i nez trzni cena akcie, a proto je doporuceno akcii nekupovat.
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4.2.5 Model nadmérného vynosu

RovnéZ pro tento model byla jiz vSechna vstupni data urena v podkapitole

4.2.1. Vypocet vnitini hodnoty akcie pomoci tohoto modelu se fidi vzorcem 2.16.

Vysledna vnitini hodnota akcie vypoctena pomoci modelu nadmérného
vynosu je 2 172,1 K¢. Srovnanim s trzni cenou akcie vychazi doporuceni akcii

nekupovat.

4.2.6 Investi¢ni doporuceni

K vypoctu vnitini hodnoty akcie byly vyuzity ¢tyfi typy modeli. Pomoci nich
bylo ziskano Sest vnitfnich hodnot akcie Komer¢ni banky. Vysledky byly piehledné
zapsany do nasledujici tabulky 8.

Tabulka 8: P¥ehled vypocitanych vnitfnich hodnot a jejich odchylek od trZni ceny. Zdroj: Vlastni zpracovani

Ukazatel/Model [ DDM _[zM  [P/s [PID [PIBW [MNV [ Primeér
VH (K¢) 4643,5| 4832,1| 3730,2| 30786 4239,4| 2172,1| 37827
Trzni cena (K¢) 3460 3460
Odchylka 34,21%| 39,66%| 7,81%]-11,029%| 22,53%|-37,22% | 9,33%

Z tabulky je patrno, Ze ve Ctyfech piipadech vnitini hodnota akcie pfevySuje jeji
trzni cenu. Tato trzni cena se tedy jevi jako podhodnocena a doporucuje se akcii
nakoupit. U modelu nadmérného vynosu a modelu P/D, ktery patifi do skupiny
historickych modelti, je naopak vnitini hodnota akcie pod urovni jeji trzni ceny, a proto

je vhodné akcii nekupovat.

Vyslednych Sest vypoctenych vnitinich hodnot akcie Komeréni banky bylo
zprumérovano. Primérna vnitini hodnota ¢ini 3 782,7 K¢. Tato primérna vnitini
hodnota ptevysuje trzni cenu akcie o 9,33 %, je tedy vhodné akcii koupit. Lze ovSem
fici, Zze ne vSechny modely maji stejnou vypovidaci schopnost. NejpouzivanéjSim a
nejpropracovangj$im z uvedenych modelii je dividendovy diskontni model. Vnitini
hodnota stanovenad pomoci tohoto modelu piekonava trzni cenu akcie o vice nez 34 % a

v doporuceni nakoupit akcii investora utvrzuje.
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Na kone¢ném investicnim doporuceni se podili rovnéz vysledky globalni
analyzy, odvétvové analyzy a finan¢ni analyzy Komer¢ni banky. Pro rok 2012 je
ocekavan jen minimalni rtst ekonomiky. Lepsi vyhlidky jsou stanoveny pro rok 2013,
kdy Ceska narodni banka oekava postupné oZiveni a riist reAlného HDP az o 1,9 %.
Bankovni sektor v Ceské republice je ziskovy. Hodnoty kapitalové pfiméfenosti jsou na
dostatecné turovni a bankovni sektor i v dobé krize vykazoval dobré hodnoty a
piesvédCoval o své stabilit¢. Kapitdlova pfiméfenost Komercni banky se pohybuje
Vv dostatecnych hodnotach, podobné jako rentability primérného vlastniho kapitalu a
primérnych aktiv. Banka je ziskové a vyrovnala se 1 odpisem znehodnocenych feckych

dluhopist.

Zvyse uvedeného shrnuti a z vypocitané primérné vnitini hodnoty akcie

vyplyvé doporuceni akcii Komercni banky, a. s. nakoupit.
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5 ZAVER

Cilem této diplomové prace bylo provedeni fundamentalni analyzy akcii
Komer¢ni banky, a. s. Vypracovana fundamentéalni analyza byla rozdélena do tii casti.
V prvni &asti byl zkoumén vyvoj makroekonomické situace Ceské republiky, ve druhé
pak déni v eském bankovnim sektoru a v posledni Céasti byla provedena financ¢ni
analyza Komercni banky a byla vycCislena vnitini hodnota jeji akcie. Na zakladé

vysledku téchto tii ¢asti bylo navrzeno investiéni doporuceni.

Vysledky globalni analyzy hovoii o tom, Ze Ceska ekonomika zaznamenavala az
do roku 2008 meziro¢ni rusty redlného domaciho produktu. Nasledujici rok byl vSak
poznamenan celosvétovou krizi, kterd se nevyhnula ani Ceské republice. Byl
zaznamenan propad redlného HDP o 4,7 %. Rust ekonomiky vSak byl opét zaznamenan
v dal$ich letech. V leto$nim roce je odhadovan pouze nepatrny, ptipadné vibec Zadny,
rust ekonomiky. Rok 2013 by vSak jiz m¢l vykazat hodnoty rustu readlného HDP nad
urovni 1 % (konkrétn¢ dle Ministerstva financi 1,3 % a dle CNB 1,9 %).

Odvétvova analyza zkoumala bankovni sektor Ceské republiky. V samém tGivodu
byl bankovni sektor stru¢né charakterizovan a byly vymezeny organy a legislativa
regulujici podnikdni v bankovni sféfe. V dalsi fazi pak byly zanalyzovany ukazatele
ziskovosti sektoru, kapitalové ptiméfenosti bank, vyvoje poskytovani avért bankami a
zamé&stnanosti v sektoru. Z vysledkli odvétvové analyzy lze vyvodit zavér, Ze Cesky
bankovni sektor se s ekonomickou krizi vyrovnal velmi dobfe a v souc¢asné dobé ho Ize
povazovat za stabilni. Sektor si zachovavéa stidlou ziskovost a hodnoty kapitalove
piiméfenosti bank znaéné prevySuji pozadované hodnoty dle dohody BASEL II.
Zaroven se stale zvySuje objem poskytovanych tvérti bankami, predevsim diky tvérim
pro domacnosti. V letech 2009 a 2010 doslo k naristu podilt Gvért se selhanim na
celkovém objemu poskytnutych uvérd. Nicméné v posledni dobé opét dochazi

K postupnému snizovani tohoto podilu.

Podnikova analyza si kladla za cil zhodnotit finanéni vykonnost Komercni

banky pomoci zadkladnich ukazateli a také urcit vnitini hodnotu akcie této banky.
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Z vysledkli finan¢ni analyzy vyplynulo, Zze banka dosahuje velmi dobrych hodnot
rentability primérnych aktiv a rentability primérného vlastniho kapitalu, a to i v roce
2011, kdy musela odepsat znehodnocené tecké dluhopisy. Dobrych vysledkt je
dosazeno rovnéz u bézné likvidity a kapitalové pfimétfenosti. Ta se pohybuje zhruba na
urovni pruméru bankovniho sektoru. Pro vypocet vnitini hodnoty akcie byl zvolen
dividendovy diskontni model, ziskové modely, historické modely a model nadmérného
vynosu. Uzitim téchto modelii bylo ziskano Sest riznych vnitinich hodnot, z nichz byla
vypoCtena jedna primérnd vnitini hodnota. Tato vysledna wvnitini hodnota akcie

Komer¢ni banky ¢ini 3 782,7 K¢ a 0 9,33 % ptevysuje trzni cenu této akcie.

Vzhledem Kk vyse popsanym vysledkim jednotlivych ¢asti fundamentalni

analyzy je doporuceno akcie Komeréni banky, a. s. nakoupit.
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Priloha é. 1

Finan¢ni vykazy Komerc¢ni banky, a. s. za roky 2007 az 2011

Konsolidované vykazy zisku a ztrat

Polozky (v milionech K¢) 2011 2010 2009 2008 2007
Cisté urokové vynosy 22 190 21431 22088 21262 18 790
Cisté poplatky a provize 7 305 7725 7745 8 050 7756
Cisty zisk / (ztrata) z finanénich operaci 3157 3135 3024 4222 2982
Ostatni vynosy 111 95 184 180 141
Cisté provozni vynosy 32764 32386 33041 33714 29670
Personalni naklady -6 526 -6 076 -6 434 -6 320 -5915
VSeobecné provozni naklady -5 155 -4 967 -6 126 -6 606 -6 240
Odpisy, znehodnoceni majetku a prodej majetku -1 809 -1 624 -1 468 -1 581 -1 474
Provozni naklady celkem -13490| -12666( -14027| -14507| -13629
Zisk pred tvorbou rezerv a opravnych polozek
na ztraty z avérd, investic a ostatni rizika a dani
Z piijma 19274 19720 19013 19207 16041
Tvorba rezerv a opravnych polozek k uvérim a
pohledavkam -1 988 -3115 -5 343 -2 816 -1 562
Tvorba opravnych polozek k cennym papirdm -5 355 8 6 -152 15
Tvorba rezerv a opravnych polozek k ostatnim
rizikdim 19 7 -85 -3 250
Tvorba rezerv a opravnych polozek na ztraty
z uveérd, investic a ostatni rizika -7 325 -3100 -5 422 -2 970 -1 298
Zisk pred vysledky z majetkovych ucasti dani z
prijmu 11949 16620 13591 16 237| 14743
Cisty zisk / (ztrata) z majetkovych t&asti 81 75 24 162 108
Podil na zisku G&astnikl penzijniho pfipojisténi -575 -621 -65 -142 -524
Zisk / (ztrata) pred dani z pfijmu 11455 16075 13550 16257 14328
Dan z pfijma -1738 -2 665 -2 455 -3 024 -3103
Cisty zisk / (ztrata) 9717 13410 11095 13233| 11225
Zisk' r)éleiejici osobam s podilem na vlastnim 9475 13330] 11007 13161 11 188
kapitalu Banky
MensSinovy zisk / (ztrata) 243 80 87 72 37
Konsolidované rozvahy
Polozky (v milionech K¢) 2011 2010 2009 2008 2007
Hotovost a ucty u centralnich bank 16 980 13 689 16 271 13961 13 557
Pohledavky za bankami 101 393| 112179 131271| 146 098| 201 090
Finan¢ni aktiva ocenéna realnou hodnotou proti
Gcétim nakladl a vynosl 34927 34003 24442 43993 31911
Uvéry a pohledavky za klienty (&isté) 434 386 384 593| 372302 364 040| 304938
Realizovatelné cenné papiry 125974 116 445| 114 067 98 164 81 826
Cenné papiry drzené do splatnosti 3359 6712 6 785 1435 2999
Goodwill 3752 3551 3551 3551 3551
Ostatni aktiva 34 039 26 841 26 347 27 802 21947
Celkova aktiva 754 810 698 014| 695037| 699 044 661819




Zavazky vlci bankam 37454 29073| 18739 11114| 12266
Zavazky vaci klientim 560 700| 538 051| 551808| 554570 540230
z toho: Zavazky vuci klientim PF KB 30 998 29 397 27 308 25 945 23217
Financni pasiva ocenéna realnou hodnotou proti
Uétim nakladd a vynosl 24061 13673 12273 20154 7723
Emitované cenné papiry 18 338 17 431 18172 24 128 27917
Podfizeny dluh 6 002 6 001 6 001 6 003 6 004
Ostatni pasiva 26 404| 17706 19290| 20100| 17025
Celkova pasiva 672 959| 621936| 626 284| 636 070( 611 164
Vlastni kapital
Zakladni kapital 19005| 19005 19005 19005 19005
Emisni azio, rezervy a fondy 60 212 55774 48529 42 837 30 589
MensSinovy vlastni kapital 2633 1299 1219 1132 1060
Celkovy vlastni kapital 81850 76078 68753 62974 50654
Pasiva a vlastni kapital celkem 754 810 698 014 695037| 699 044| 661819




Priloha €. 2

Piehled primémych hrubych mési¢nich vynost 10-ti letych statnich dluhopist Ceské
republiky od roku 2009

Rok Mésic Hr. vynos (%) |Rok Mésic Hr. Vynos (%)

leden 4,01 leden 3,83
unor 4,57 anor 3,9
bfezen 5,06 bfezen 3,86
duben 5,25 duben 3,89
kvéten 5,05 kvéten 3,68

8 [Cerven 543 o cerven 3,58

Q&  [gervenec 535] & [Gervenec 3,6
srpen 4,86 srpen 3,19
zari 4,74 zari 2,75
fijen 4,15 fijen 2,95
listopad 3,9 listopad 3,47
prosinec 3,68 prosinec 3,43
leden 4,02 ~ leden 3,16
unor 406 &2 unor 2,89
bfezen 3,76 ~ bfezen 3,01
duben 3,68 Priimér 3,89
kvéten 3,91

S cerven 4,11

8 cervenec 3,82
srpen 3,4
zafi 3,22
fijen 3,31
listopad 3,48
prosinec 3,75




Priloha €. 3

Piehled meziro¢nich zmén hodnot indexu PX od roku 1994

Rok Hodnota in.dexu MezirocCni
PX na konci roku zména

1994 557,2 X
1995 425,9 -23,56%
1996 539,6 26,70%
1997 495,3 -8,21%
1998 394,2 -20,41%
1999 489,7 24,23%
2000 478,5 -2,29%
2001 394,6 -17,53%
2002 460,7 16,75%
2003 659,1 43,06%
2004 1032 56,58%
2005 1473 42,73%
2006 1588,9 7,87%
2007 1815,1 14,24%
2008 858,2 -52,72%
2009 1117,3 30,19%
2010 1224,8 9,62%
2011 911,1 -25,61%

Pramér 7,15%




Priloha ¢é. 4

Ptehled kurzli akcii Komercni banky, a. s. obchodovanych ve SPADu za posledni tii

roky

Datum Cena (K¢) |Datum Cena (K¢) [Datum Cena (K¢) [Datum Cena (K¢)
26.4.2012 3460] 28.7.2011 3842] 26.10.2010 4030] 27.1.2010 3800
25.4.2012 3424 27.7.2011 3870] 25.10.2010 4125 26.1.2010 3800
24.4.2012 3350 26.7.2011 3938] 22.10.2010 3917 25.1.2010 3890
23.4.2012 3315 25.7.2011 4030] 21.10.2010 3904 22.1.2010 3870
20.4.2012 3420 22.7.2011 4025 20.10.2010 3864 21.1.2010 3990
19.4.2012 34101 21.7.2011 4050] 19.10.2010 3849] 20.1.2010 4000
18.4.2012 3410] 20.7.2011 4040] 18.10.2010 3871] 19.1.2010 3970
17.4.2012 3410] 19.7.2011 4045] 15.10.2010 3925] 18.1.2010 3934
16.4.2012 3561] 18.7.2011 4017] 14.10.2010 3950] 15.1.2010 3805
13.4.2012 3595] 15.7.2011 4050] 13.10.2010 3865] 14.1.2010 3920
12.4.2012 3615] 14.7.2011 4021] 12.10.2010 3815] 13.1.2010 3995
11.4.2012 3611] 13.7.2011 4040] 11.10.2010 3829] 12.1.2010 3955
10.4.2012 3563 12.7.2011 3985 8.10.2010 3870 11.1.2010 3942
6.4.2012 3529 11.7.2011 4038 7.10.2010 3929 8.1.2010 3760
5.4.2012 3570 8.7.2011 4057 6.10.2010 3943 7.1.2010 3800
4.4.2012 3569 7.7.2011 4056] 5.10.2010 3950 6.1.2010 3815
3.4.2012 3629 4.7.2011 4075 4.10.2010 3945 5.1.2010 3860
2.4.2012 3680 1.7.2011 4100] 1.10.2010 3940 4.1.2010 3915
30.3.2012 3701] 30.6.2011 4090] 30.9.2010 3936] 30.12.2009 3929
29.3.2012 3725] 29.6.2011 4050] 29.9.2010 3900] 29.12.2009 4000
28.3.2012 3735] 28.6.2011 3910] 27.9.2010 3855] 28.12.2009 3920
27.3.2012 3765] 27.6.2011 3935] 24.9.2010 3898] 23.12.2009 3905
26.3.2012 3759] 24.6.2011 3990] 23.9.2010 3859] 22.12.2009 3881
23.3.2012 3703 23.6.2011 3995 22.9.2010 3865] 21.12.2009 3860
22.3.2012 3715 22.6.2011 4072 21.9.2010 3900] 18.12.2009 3850
21.3.2012 3680] 21.6.2011 4148] 20.9.2010 3839] 17.12.2009 3890
20.3.2012 3716 20.6.2011 4052 17.9.2010 3860] 16.12.2009 3870
19.3.2012 3736] 17.6.2011 4080] 16.9.2010 3920] 15.12.2009 3800
16.3.2012 3715 16.6.2011 4080 15.9.2010 3970] 14.12.2009 3750
15.3.2012 3775] 15.6.2011 4117] 14.9.2010 3990] 11.12.2009 3732
14.3.2012 3820 14.6.2011 4090] 13.9.2010 4000] 10.12.2009 3655
13.3.2012 3832] 13.6.2011 4094 10.9.2010 3950] 9.12.2009 3720
12.3.2012 3782] 10.6.2011 4060 9.9.2010 3904] 8.12.2009 3800
9.3.2012 3745 9.6.2011 4033 8.9.2010 4015) 7.12.2009 3870
8.3.2012 3775 8.6.2011 4074 7.9.2010 4026 4.12.2009 3930
7.3.2012 3710 7.6.2011 4080 6.9.2010 4100 3.12.2009 3840
6.3.2012 3654 6.6.2011 4075 3.9.2010 4010 2.12.2009 3773
5.3.2012 3630 3.6.2011 4100 2.9.2010 4060] 1.12.2009 3730
2.3.2012 3719 2.6.2011 4089 1.9.2010 3901] 30.11.2009 3800
1.3.2012 3695 1.6.2011 4090 31.8.2010 3770] 27.11.2009 3710
29.2.2012 3660] 31.5.2011 4071] 30.8.2010 3842] 26.11.2009 3685
28.2.2012 3607] 30.5.2011 4047 27.8.2010 3835] 25.11.2009 3760
27.2.2012 3595] 27.5.2011 4057] 26.8.2010 3830] 24.11.2009 3855




24.2.2012 3640] 26.5.2011 4052] 25.8.2010 3854] 23.11.2009 3880
23.2.2012 3595] 25.5.2011 40441 24.8.2010 3900] 20.11.2009 3820
22.2.2012 3650] 24.5.2011 41001 23.8.2010 4076] 19.11.2009 3782
21.2.2012 3614] 23.5.2011 40401 20.8.2010 4085] 18.11.2009 3777
20.2.2012 3605] 20.5.2011 4150] 19.8.2010 4130] 16.11.2009 3705
17.2.2012 3575] 19.5.2011 4184] 18.8.2010 4100] 13.11.2009 3690
16.2.2012 3590] 18.5.2011 41301 17.8.2010 4110] 12.11.2009 3720
15.2.2012 3677] 17.5.2011 4160 16.8.2010 4080] 11.11.2009 3676
14.2.2012 3680] 16.5.2011 4152] 13.8.2010 4035] 10.11.2009 3691
13.2.2012 3710] 13.5.2011 41601 12.8.2010 4045] 9.11.2009 3626
10.2.2012 3606] 12.5.2011 4180 11.8.2010 4030] 6.11.2009 3539
9.2.2012 3714] 11.5.2011 4205] 10.8.2010 4010] 5.11.2009 3610
8.2.2012 3724] 10.5.2011 4235 9.8.2010 4001] 4.11.2009 3435
7.2.2012 3687 9.5.2011 4292 6.8.2010 4000] 3.11.2009 3427
6.2.2012 3860 6.5.2011 4300 5.8.2010 3957] 2.11.2009 3550
3.2.2012 3780 5.5.2011 4295 4.8.2010 4080] 30.10.2009 3583
2.2.2012 3763 4.5.2011 4335 3.8.2010 3785] 29.10.2009 3570
1.2.2012 3750 3.5.2011 4300 2.8.2010 3790] 27.10.2009 3646
31.1.2012 3699 2.5.2011 4330] 30.7.2010 3695] 26.10.2009 3800
30.1.2012 35001 29.4.2011 4305] 29.7.2010 3695] 23.10.2009 3813
27.1.2012 3695] 28.4.2011 4319] 28.7.2010 3710] 22.10.2009 3621
26.1.2012 3710] 27.4.2011 4279 27.7.2010 3720] 21.10.2009 3714
25.1.2012 3560] 26.4.2011 4239] 26.7.2010 3720] 20.10.2009 3720
24.1.2012 3550] 22.4.2011 4255] 23.7.2010 3700] 19.10.2009 3699
23.1.2012 3538] 21.4.2011 4250] 22.7.2010 3700] 16.10.2009 3795
20.1.2012 35001 20.4.2011 4200] 21.7.2010 3659] 15.10.2009 3800
19.1.2012 3395] 19.4.2011 4180] 20.7.2010 3655| 14.10.2009 3821
18.1.2012 3320 18.4.2011 4128] 19.7.2010 3650] 13.10.2009 3680
17.1.2012 3295] 15.4.2011 4175 16.7.2010 3555] 12.10.2009 3683
16.1.2012 3295] 14.4.2011 4150 15.7.2010 3640] 9.10.2009 3461
13.1.2012 3225] 13.4.2011 4182] 14.7.2010 3611] 8.10.2009 3370
12.1.2012 32501 12.4.2011 4080] 13.7.2010 3651] 7.10.2009 3338
11.1.2012 3186] 11.4.2011 4382] 12.7.2010 3566] 6.10.2009 3370
10.1.2012 3245 8.4.2011 4390 9.7.2010 3572] 5.10.2009 3313
9.1.2012 3150 7.4.2011 4399 8.7.2010 3510] 2.10.2009 3393
6.1.2012 3243 6.4.2011 4405 7.7.2010 3519] 1.10.2009 3486
5.1.2012 3319 5.4.2011 4395 2.7.2010 3402] 30.9.2009 3440
4.1.2012 3384 4.4.2011 4390 1.7.2010 3378] 29.9.2009 3440
3.1.2012 3435 1.4.2011 4351] 30.6.2010 3400] 25.9.2009 3475
2.1.2012 3385] 31.3.2011 4369] 29.6.2010 3500] 24.9.2009 3550
30.12.2011 3330] 30.3.2011 4369] 28.6.2010 3599] 23.9.2009 3516
20.12.2011 3308] 29.3.2011 4342] 25.6.2010 3526] 22.9.2009 3489
28.12.2011 3283] 28.3.2011 4386] 24.6.2010 3574] 21.9.2009 3460
27.12.2011 3319] 25.3.2011 4327] 23.6.2010 3644] 18.9.2009 3550
23.12.2011 3265] 24.3.2011 4270] 22.6.2010 3665] 17.9.2009 3480
22.12.2011 3212] 23.3.2011 4174] 21.6.2010 3700] 16.9.2009 3465
21.12.2011 3190] 22.3.2011 4180] 18.6.2010 3575] 15.9.2009 3440
20.12.2011 3150] 21.3.2011 4205 17.6.2010 3620] 14.9.2009 3386
19.12.2011 3135] 18.3.2011 42001 16.6.2010 3600] 11.9.2009 3250
16.12.2011 3100] 17.3.2011 4190 15.6.2010 3635] 10.9.2009 3330




15.12.2011 3125] 16.3.2011 42001 14.6.2010 3628 9.9.2009 3340
14.12.2011 3135] 15.3.2011 42701 11.6.2010 3585 8.9.2009 3380
13.12.2011 3155] 14.3.2011 4291] 10.6.2010 3585 7.9.2009 3355
12.12.2011 3144] 11.3.2011 4309 9.6.2010 3538 4.9.2009 3315
9.12.2011 3220] 10.3.2011 4269 8.6.2010 3538 3.9.2009 3286
8.12.2011 3170 9.3.2011 4275 7.6.2010 3514 2.9.2009 3201
7.12.2011 3194 8.3.2011 4240 4.6.2010 3660 1.9.2009 3380
6.12.2011 3320 7.3.2011 4230 3.6.2010 3690] 31.8.2009 3390
5.12.2011 3385 4.3.2011 4279 2.6.2010 3600] 28.8.2009 3300
2.12.2011 3280 3.3.2011 4314 1.6.2010 3550] 27.8.2009 3330
1.12.2011 3135 2.3.2011 4285] 31.5.2010 3667] 26.8.2009 3370
30.11.2011 3118 1.3.2011 4270] 28.5.2010 3610] 25.8.2009 3483
29.11.2011 2960] 28.2.2011 4250] 27.5.2010 3450] 24.8.2009 3500
28.11.2011 3083] 25.2.2011 42101 26.5.2010 3420] 21.8.2009 3460
25.11.2011 3050] 24.2.2011 4145 25.5.2010 3250] 20.8.2009 3459
24.11.2011 3115] 23.2.2011 4139] 24.5.2010 3403] 19.8.2009 3480
23.11.2011 3065] 22.2.2011 41451 21.5.2010 3350] 18.8.2009 3545
22.11.2011 2995] 21.2.2011 4191] 20.5.2010 3350] 17.8.2009 3484
21.11.2011 3014] 18.2.2011 4150] 19.5.2010 3500] 14.8.2009 3692
18.11.2011 30501 17.2.2011 4160] 18.5.2010 3600] 13.8.2009 3649
16.11.2011 3081] 16.2.2011 4229 17.5.2010 3545] 12.8.2009 3390
15.11.2011 3075] 15.2.2011 4369] 14.5.2010 3500] 11.8.2009 3330
14.11.2011 3160] 14.2.2011 4378] 13.5.2010 3634] 10.8.2009 3500
11.11.2011 3203] 11.2.2011 4237] 12.5.2010 3680 7.8.2009 3460
10.11.2011 3196] 10.2.2011 4245] 11.5.2010 3652 6.8.2009 3375
9.11.2011 3249 9.2.2011 4270] 10.5.2010 3700 5.8.2009 3271
8.11.2011 3345 8.2.2011 4285 7.5.2010 3470 4.8.2009 3150
7.11.2011 3300 7.2.2011 4376 6.5.2010 3557 3.8.2009 3150
4.11.2011 3429 4.2.2011 4355 5.5.2010 3650] 31.7.2009 3097
3.11.2011 3460 3.2.2011 4230 4.5.2010 3850] 30.7.2009 2935
2.11.2011 3240 2.2.2011 4255 3.5.2010 4000] 29.7.2009 2870
1.11.2011 3259 1.2.2011 4250] 30.4.2010 3990] 28.7.2009 2856
31.10.2011 3466] 31.1.2011 4221 29.4.2010 3980] 27.7.2009 2860
27.10.2011 3610] 28.1.2011 43001 28.4.2010 4051] 24.7.2009 2825
26.10.2011 3560] 27.1.2011 43701 27.4.2010 4180] 23.7.2009 2742
25.10.2011 3509] 26.1.2011 4365] 26.4.2010 4259] 22.7.2009 2751
24.10.2011 3489] 25.1.2011 43401 23.4.2010 4111] 21.7.2009 2860
21.10.2011 3550] 24.1.2011 4334] 22.4.2010 4029] 20.7.2009 2849
20.10.2011 3550] 21.1.2011 4378] 21.4.2010 4156 17.7.2009 2850
19.10.2011 3617] 20.1.2011 4310] 20.4.2010 4116] 16.7.2009 2862
18.10.2011 3614] 19.1.2011 43901 19.4.2010 4200] 15.7.2009 2900
17.10.2011 3500] 18.1.2011 44741 16.4.2010 4180] 14.7.2009 2880
14.10.2011 3480] 17.1.2011 45101 15.4.2010 4200] 13.7.2009 2790
13.10.2011 3465] 14.1.2011 45001 14.4.2010 4115] 10.7.2009 2680
12.10.2011 3477] 13.1.2011 4494] 13.4.2010 4020 9.7.2009 2691
11.10.2011 34201 12.1.2011 4440] 12.4.2010 3971 8.7.2009 2651
10.10.2011 3522] 11.1.2011 4374 9.4.2010 3933 7.7.2009 2641
7.10.2011 3494] 10.1.2011 4300 8.4.2010 3934 3.7.2009 2540
6.10.2011 3439 7.1.2011 4345 7.4.2010 4000 2.7.2009 2578
5.10.2011 3265 6.1.2011 4410 6.4.2010 3975 1.7.2009 2595




4.10.2011 3300 5.1.2011 4392 2.4.2010 3975 30.6.2009 2560
3.10.2011 3441 4.1.2011 4420 1.4.2010 3940 29.6.2009 2600
30.9.2011 3436 3.1.2011 4439 31.3.2010 3815 26.6.2009 2634
29.9.2011 3455] 30.12.2010 4435] 30.3.2010 3889] 25.6.2009 2605
27.9.2011 3350] 29.12.2010 4529 29.3.2010 3851 24.6.2009 2680
26.9.2011 3190] 28.12.2010 4365 26.3.2010 3930 23.6.2009 2687
23.9.2011 2990] 27.12.2010 4398 25.3.2010 3910 22.6.2009 2685
22.9.2011 3028] 23.12.2010 4450 24.3.2010 3830 19.6.2009 2775
21.9.2011 3120) 22.12.2010 4583 23.3.2010 3820 18.6.2009 2683
20.9.2011 3022] 21.12.2010 4530 22.3.2010 3856 17.6.2009 2705
19.9.2011 2999] 20.12.2010 4405 19.3.2010 3900 16.6.2009 2710
16.9.2011 3200] 17.12.2010 4350 18.3.2010 3990 15.6.2009 2740
15.9.2011 3355] 16.12.2010 4458 17.3.2010 3990 12.6.2009 2752
14.9.2011 3190] 15.12.2010 4515 16.3.2010 3939 11.6.2009 2820
13.9.2011 3215] 14.12.2010 4410 15.3.2010 3840 10.6.2009 2870
12.9.2011 3200] 13.12.2010 4497] 12.3.2010 3860 9.6.2009 2850
9.9.2011 3350] 10.12.2010 4329 11.3.2010 3870 8.6.2009 2823
8.9.2011 3446 9.12.2010 4190 10.3.2010 3820 5.6.2009 2850
7.9.2011 3400 8.12.2010 4197 9.3.2010 3752 4.6.2009 2740
6.9.2011 3310 7.12.2010 4220 8.3.2010 3755 3.6.2009 2672
5.9.2011 3254 6.12.2010 4293 5.3.2010 3775 2.6.2009 2690
2.9.2011 3485 3.12.2010 4330 4.3.2010 3745 1.6.2009 2640
1.9.2011 3512 2.12.2010 4380 3.3.2010 3760 29.5.2009 2379
31.8.2011 3530] 1.12.2010 4350 2.3.2010 3770] 28.5.2009 2695
30.8.2011 3471) 30.11.2010 4050 1.3.2010 3792 27.5.2009 2731
29.8.2011 3489) 29.11.2010 4115 26.2.2010 3750 26.5.2009 2840
26.8.2011 3480] 26.11.2010 4048 25.2.2010 3600 25.5.2009 2863
25.8.2011 3500] 25.11.2010 4075 24.2.2010 3650 22.5.2009 2793
24.8.2011 3400] 24.11.2010 4070] 23.2.2010 3695] 21.5.2009 2766
23.8.2011 3265] 23.11.2010 4160 22.2.2010 3702 20.5.2009 2799
22.8.2011 3180] 22.11.2010 4190 19.2.2010 3770 19.5.2009 2732
19.8.2011 3082] 19.11.2010 4182 18.2.2010 3730 18.5.2009 2674
18.8.2011 3130] 18.11.2010 4199 17.2.2010 3699 15.5.2009 2630
17.8.2011 3220] 16.11.2010 4199 16.2.2010 3666 14.5.2009 2555
16.8.2011 3085] 15.11.2010 4210 15.2.2010 3550 13.5.2009 2580
15.8.2011 3170] 12.11.2010 4219 12.2.2010 3580 12.5.2009 2750
12.8.2011 2999| 11.11.2010 4200] 11.2.2010 3650] 11.5.2009 2791
11.8.2011 3000) 10.11.2010 4220 10.2.2010 3761 7.5.2009 2880
10.8.2011 2900 9.11.2010 4239 9.2.2010 3653 6.5.2009 2788
9.8.2011 3230 8.11.2010 4220 8.2.2010 3571 5.5.2009 2844
8.8.2011 3500] 5.11.2010 4160 5.2.2010 3500 4.5.2009 2800
5.8.2011 3560 4.11.2010 4170 4.2.2010 3701 30.4.2009 2740
4.8.2011 3600 3.11.2010 4099 3.2.2010 3752 29.4.2009 2612
3.8.2011 3690 2.11.2010 4034 2.2.2010 3761 28.4.2009 2418
2.8.2011 37701 1.11.2010 4019 1.2.2010 3819] 27.4.2009 2404
1.8.2011 3820] 29.10.2010 4015 29.1.2010 3815 24.4.2009 2455

29.7.2011 3759] 27.10.2010 4025 28.1.2010 3809
Primér 3687




