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Uvod

Ocenovani financ¢nich instituci patfi mezi velmi zajimavé a specifické oblasti ocenovani
podnikatelskych subjektt. Jedna se o oblast, ktera nebyla pomérné dlouhou dobu komplexnéji
feSena a teprve V poslednich dvaceti letech dochazi postupné k jejimu podrobnéjsimu
zpracovani. Zprvu se Vv poloviné devadesatych let objevily publikace tykajici se ocenovani
komer¢nich bank, napi. Miller (1995) nebo Hazel (1996), pozdéji pak i publikace zabyvajici
se ocefiovanim finanénich instituci, napt. Rezaee (2001) nebo Damodaran (2009). V CR se
ocenovanim finanénich instituci zabyval komplexné Hrdy (2005), pozdgji se zaméfenim na
ocenovaci standardy pro banky (Hrdy, 2011), na pojistovny (Hrdy, Duchackova, 2011) ¢i
investicni spole¢nosti a investi¢ni fondy nebo penzijni spolecnosti (Hrdy, 2013 a 2015).
Oblasti ocenovani komercnich pojistoven se zabyvala také Hejdukova (Planickova) (20009,
2010) a Kralik (2007) a dulezitou roli hrala také identifikace diskontni Grokové miry pro
finanéni instituce (Hrdy, 2012). Nejnové¢jsi publikace zejména v oblasti ocefovani
komerénich bank a komer¢nich pojistoven piedstavili Massari, M., Gianfrate G., Zannetti, L.
(2014), Hrdy a Duchackova (2017) a také Hrdy aj. (2017).

Ve vyse uvedenych publikacich byly pomérné podrobné zpracovany oceniovaci postupy pro
prislusné financni instituce vcéetné komercnich bank a nyni jiz nastavd vhodny okamzik pro
posuzovani vérohodnosti téchto ocenovacich postupti a jejich schopnosti predikovat co
nejrealnéji budouci vyvoj klicovych generatorti hodnoty piislusné financni instituce. Tento
¢lanek se jako pilotni zaméfuje na posouzeni schopnosti predikovat Cisté urokové vynosy
a vynosy z poplatkti a provizi, které tvoii jakozto vyznamné generatory hodnoty naprosto
klicovou ¢ést vynosového ocetiovani komercnich bank. Na ptesnosti a vérohodnosti predikce
téchto velicin zavisi tspéch celého procesu vynosového ocenovani komerénich bank. Celkovy
finan¢ni plan pro Ucely vynosového oceniovani komeréni banky miZze byt sestaven na zakladé
pfedchozi precizné zpracované finan¢ni analyzy a analyzy internich a externich faktord
a vramci precizné sestaveného finan¢niho planu na zadkladé spoluprace s managementem
ocenované banky a pii vyuziti procesu segmentace jednotlivych polozek trhu (blize viz Hrdy,
2017) nebo na zaklad¢é vyuziti pouze externich informaci bez spolupradce s managementem
banky a s vyuzitim regresni analyzy a stanoveni zavislosti né€kterych klicovych polozek
bankovnich vynosi véetné vynost z poplatki a provizi na vybranych makroekonomickych
veli¢inach.

Vzhledem k tomu, ze ocenovaci posudky zpracované piislusnou znaleckou kancelati ve
spolupraci s managementem ocenované banky podléhaji pomérné duaslednému procesu
utajeni, budeme v této faze analyzovat pouze predikce sestavené z externich udaji bez
ptistupu k vnitinim udajim v bance na zéklad¢ provedené regresni analyzy. Jako zdroj pro
ucely této analyzy budou vyuzity vybrané diplomové prace vypracované na téma ocenovani
bank studenty oboru ocefiovani na KFOP VSE Praha.
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Cilem tohoto ¢lanku je proto analyzovat ptfesnost stanoveni predikce trokovych vynost
a vynosu z poplatkdi a provizi pro prvni a druhy rok finan¢niho pldnu oceniované komercni
banky, pficemz tato pfesnost bude stanovena jako procentualni hodnota skute¢né dosazené
hodnoty vykédzané ve vyrocni zpravé, tj. pokud predikovana hodnota bude napt. 90 miliénti
a skute¢na hodnota 100 miliond, pak piesnost odhadu bude na trovni 90 % a odchylka na
urovni 10 %. Totéz by platilo i v ptipadé, ze by predikovand hodnota byla 110 miliont.
Neboli nebude hrat roli, zda odhad bude podcenén nebo piecenén, ale rozhodujici bude jeho
velikost. Otazkou je, jaka presnost odhadu je jest¢ akceptovatelna a jaka uz nikoliv.
Ocenovaci praxe povétSinou povazuje za relativné dobry odhad s odchylkou do 10 % od
skute¢ného stavu a za maximaln& akceptovanou odchylku do 20 %”.

Zakladni pouzitou metodou bude metoda analyzy a komparace s naslednou syntézou
ziskanych poznatkii do pfislusnych zavéra. Pro Gcely metodického vyhodnoceni byla vyuzita
vicenasobnd regresni analyza a zamitnuto pouziti panelové regrese, ktera se v poslednich
letech vyznamné uplatiiuje vramci ekonometrickych analyz, nebot pro planovani
a identifikaci jednotlivych polozek bankovniho zisku v zavislosti na vyvoji pfisluSnych
makroekonomickych veli¢in se jevi tato vicenasobna regresni analyza jako vhodnéjsi. Pro
vlastni analyzu byly pouzity banky plsobici na ¢eském trhu dle vlastniho vybéru studentd,
kteti zpracovavali pfislusné diplomové prace, jejichz vysledky budou v ¢lanku vyuzity. Tento
vybér byl spiSe ndhodny, avSak se zaméfenim zejména na klicové banky plsobici na ¢eském
trhu.

1. Teoretickd vychodiska pro identifikaci c¢istych urokovych vynosu
a vynost z poplatkii a provizi na bazi regresni analyzy

Pii oceniovani komerénich bank hraje velmi vyznamnou roli, podobné jako pfi
ocetlovani klasickych podnikli, vynosové oceniovani, které¢ nejlépe dokaze posoudit jeji
budouci potencial. Tato nesporna vyhoda je vSak eliminovana nutnosti sestavit finan¢ni plan,
ktery je vzdy pouze odhadem budoucich hodnot, které jsou ocekavany. Jeho Uspé&Snost bude
zaviset nejen na zkuSenostech a schopnostech bankovniho managementu a pfislusného
znaleckého tUstavu, ale také na vyvoji celkového ekonomického prostfedi a jeho stabilité.
Stabilni ekonomické prostiedi, které v sou¢asném bankovnim sektoru v CR relativné existuje,
posiluje vérohodnost finan¢niho planu pro ucely oceniovani a jeho relativné dobrou
vypovidaci schopnost. Odbornd literatura (Hrdy, 2017) doporucuje pii planovani pro ucely
vynosového ocetlovani bank vychazet z odnimatelného upraveného Cistého zisku neboli
dividendového potencialu, ktery bude primarné odvozen z pldnovaného vykazu ziski a ztraty
ocenované banky. V ramci tohoto vykazu budou pldnovany nékteré kli¢ové polozky, jako
napf. ¢isté urokoveé vynosy, vynosy z poplatkl a provizi, vynosy z finan¢nich operaci, ostatni
provozni vynosy, vSeobecné provozni naklady tvorba a zii€tovani opravnych polozek a tvorba
a zuctovani rezerv. Vedle téchto klicovych polozek budou odvozeny i1 polozky dalsi, a to sice
na bazi procentudlniho podilu na trzbach ¢i aktivech. Nejpiesné€jsi financni plan bude
pochopitelné¢ dosazen na zékladé¢ tésné spoluprace znaleckého ustavu a managementu
ocenované banky, nebot’ banky maji velmi ¢asto k dispozici pomérné precizné zpracované
finan¢ni plany na klouzavé bazi, které jsou aktualné upravovany v zavislosti na vyvoji na trhu
1 ptipadné v zavislosti na zméné vlastni bankovni strategie.

! Na zpétny testing predikce penéznich toki & zisku v pfipadé vynosového ocefiovani existuji riizné nézory od
téch nejextrémnéjsich, ktefi takovéto testovani striktné odmitaji z divodu pfipadnych naprosto odlisnych
podminek v piipadé sestavovani planu a v pripadé budouciho vyvoje, av§ak rozumnéjsi ptistupy hovoii prave
o zminénych deseti, respektive dvaceti procentech, pficemz neni podstatné, zda odchylka je kladna nebo
zéporna, tj. zda odhad byl vyssi nebo nizsi neZ nastald skutecnost.
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Velmi cCasto se vSak dostdvame do situaci, kdy budeme potfebovat provést ocenéni
vybrané komercni banky, pfi¢emz nebudeme mit pfistup k internim bankovnim informacim
a budeme nuceni vychazet pouze z vyro¢nich zprav ocenované banky za nékolik let dozadu
a dale pak zmakroekonomickych tudajii, a pfedevSim také zrtiznych prognéz téchto
makroekonomickych tdajii. Vynosové ocenéni je pochopitelné mozné provést i v tomto
piipadé, avSak s mensi pfesnosti nez v piipadé, kdy mame pfistup k internim informacim.
V této souvislosti neni od véci zminit tzv. metodu postupného zpiesiovani dle Hrdého (2005),
kdy bylo mozné postupovat od hrubého odhadu az k pfesnému vypoctu.

Hruby odhad muze byt reprezentovan klasickou extrapolaci z minulosti znamého
dividendového potencialu. Budeme tedy pfedpokladat, ze minuly vyvoj se bude opakovat
v budoucnosti. Extrapolaci provedeme na zakladé piimky podle nasledujici rovnice (Hrdy,
2017, s. 53):

y=flu)=ku+k

kde

fy = ME MY~ X Wi kg — Z MY = Ui 3 Uiy

nyuf — (Tu) nuf — (Su)’

Velic¢ina y predstavuje jednotlivé dividendové potencidly v minulosti a veli¢ina u potom
jednotlivé roky, pro které zname veli¢inu y. Je mozné doporucit pro jednodussi vypocet
pouzit pro hodnoty u nikoliv rok ve tvaru 2014, 2013 apod., ale ve tvaru 1, 2, 3 az n, kde n
pfedstavuje pocet let, pro které mame udaje z minulosti. Pro vypocet veli¢in y pro jednotlivé
roky planu pak budeme dosazovat hodnotyu =n+1,u=n+2 u=n+3azu=n+t, kdet
bude pocet let finan¢niho pldnu. Poté bude identifikovana pokracujici hodnota, kdy
dividendovy potencial bude identifikovan na bazi posledniho roku prvni faze a rist g bude
povazovan na zéklad€¢ zasady opatrnosti roven nule. Tim bude do ur€ité miry zajisténo, ze
hodnota ocenované banky nebude nadhodnocena, spiSe naopak. Metoda postupného
zptesiiovani byla v minulosti navrhovana z divodu toho, Ze posudky jednotlivych znalct ¢i
znaleckych Ustavli na stejnou banku byly velmi odlisné a liSily se v fadech stovek milionii,
nékdy 1 miliard. Pravé jednoduchéd extrapolace nam zaru¢i vychozi udaj, jak by vypadala

hodnota oceniované banky, pokud by zisky ziistaly pfiblizn€ na stejné irovni, jako tomu bylo
v minulosti.

Jak jiz bylo nazna¢eno Vv tivodu této kapitoly, do ivahy mizeme vzit i budouci odhad
nékterych vybranych makroekonomickych veli€in, zejména pak odhadovaného rastu HDP,
odhadované zmény urokovych sazeb, vyvoj inflace, vyvoj nezaméstnanosti, primérné mzdy
apod. Vyvoj téchto jednotlivych veli¢in miize mit ur€itou souvislost s nékterymi ziskovymi
polozkami ocefiované banky a muizeme se pokusit najit urCitou korelacni zavislost mezi
témito ziskovymi poloZkami a vyvojem vybranych makroekonomickych veli€in, zejména pak
vyvojem HDP. Témito vybranymi ziskovymi polozkami budou piedevSim trokové vynosy
a vynosy z poplatkli a provizi, coZz jsou klicové polozky tvoftici vice nez 80 % celkového
bankovniho zisku (Hrdy, 2017).
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Klicovou polozkou planovani je predevSim identifikace tirokovych vynost a vynost
z poplatkd a provizi. Existuje statistickd zavislost téchto dvou polozek pfedev§im na vyvoji
HDP. Jak ukazuji nékteré studie (Menzlova, 2014), koeficient korelace mezi vynosy
z poplatkii a provizi mize Cinit az 0,94 a koeficient korelace mezi Urokovymi vynosy
a vyvojem HDP potom az 0,82, coz jsou velmi vysoké pozitivni korelace. Na zaklad¢
ptislusné korelacni zavislosti je mozné odvodit piislusnou regresni funkci, kterd vypada
nasledujicim zptasobem:

Y=a+b xX,

kde Y je vysvétlovana proménna, coz mohou byt pravé trokové vynosy nebo vynosy
z poplatkii a provizi, a X je vysvétlujici proménnd, coz muze byt pravé HDP. Na zéklad¢ této
regresni rovnice pak miizeme vypocitat vyvoj urokovych vynost ¢i vyvoj vynosii z poplatkt
a provizi.

Vysledna hodnota urokovych vynosi a vynosti z poplatki a provizi pak bude
stanovena jako soucin prognézované velikosti trhu dle vySe wuvedené rovnice
a progndzovaného trzniho podilu.

Kromé¢ zavislosti na HDP mizeme identifikovat zavislost urokovych vynost a vynosi
z poplatkli a provizi na dalSich makroekonomickych veli¢inach. Jedna se napt. o primérnou
mzdu, kde byla zjisténa statisticka zavislost vii¢i vynosim z poplatkli a provizi na urovni
97,1 % (Menzlova, 2014), a v piipadé¢ urokovych vynosi 71,1 %. Pomérné silnad je
i statisticka zavislost mezi vynosy z poplatki a provizi a po¢tem obyvatel, ktera ¢inila 94,4 %,
a mezi urokovymi vynosy a po¢tem obyvatel, ktera Cinila 68 % (Menzlova, 2014). Naopak
pomérné slabou statistickou zavislost vykazuje vztah mezi Grokovymi vynosy a vynosy
z poplatkll a provizi a Grokovymi sazbami a také inflaci. Negativni statisticka zavislost se
naopak ukazuje mezi trokovymi vynosy a nezameéstnanosti, ktera ¢inila —60,1 % (Menzlova,
2014), a mezi vynosy z poplatkl a provizi, ktera ¢inila —19,9 %. VySe uvedené faktory se
vSak nejevi vzdy jako vhodné pro identifikaci pfislusnou regresni funkei. Kli¢ovym bude
vyvoj HDP.

Pokud mame naplanovany urokové vynosy a vynosy z poplatkil a provizi, mizeme
zacit sestavovat finan¢ni plan, pfi€emZ nejprve naplanujeme aktiva rozvahy, predev§im pak
plan uvéri veetné opravnych polozek a plan pohledavek. Vychazet je v tomto ptipadé¢ mozné
z vyvoje v dané bance za analyzované obdobi, pfipadné je mozné také vychdzet z vyvoje
v celém bankovnim sektoru, ktery je k dispozici pfedev§im na strankach CNB. Opravné
polozky je moZzné planovat na zakladé poméru opravnych poloZek a celkovych uvérh
z minulych obdobi. Dalsi polozky aktiv, ktera neni mozné na zéakladé dostupnych tdaji
planovat, ponechame na urovni posledniho roku pted datem ocenéni. Na pasivni strané
rozvahy bude nutné nejprve naplanovat finan¢ni zavazky v zlstatkové hodnoté, a to na
zéklad¢ poméru depozit na uverech. Problémem je planovani investi¢ni ¢innosti, a to jak na
stran¢ pasiv, tak na strané¢ aktiv. Na strané¢ pasiv to u¢inime na zdkladé¢ pomeéru pasiv
investi¢ni ¢innosti na pasivech na neinvesti¢ni ¢innosti za posledni rok pfed datem ocenéni.
Vypoctené zavazky pfi¢teme k rozdilu mezi planem aktiv a pasiv a tato ¢astka pak predstavuje
finan¢ni aktiva. Musime vSak dat pozor na to, Ze tato ¢astka finan¢nich aktiv v sobé obsahuje
také pohledavky vici centralni bance a také pokladni hotovost. Hotovost oddélime tak, Ze ji
vypocitdime na zakladé poméru hotovosti vic¢i bilanéni sumé v predchazejicich znamych
obdobich.

Klicovy pro identifikaci odnimatelného cCistého upraveného zisku bude plan vykazu
zisku a ztraty. Urokové vynosy mame k dispozici jiz z piedchézejicich vypoéti, takze bude
nutné naplanovat trokové naklady. Vychdzime obvykle z poméru trokovych vynosi na
urokovych ndkladech, které se obvykle pfedpoklddaji na stejné Urovni, jako tomu bylo
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v analyzovaném obdobi, pfipadné je mozné kopirovat trend tohoto vyvoje z minulych obdobi.
Na obdobné urovni bude také plan nakladt na poplatky a provize. Planovani dividendovych
vynosu a vynosu z finanéni ¢innosti bude obvykle identifikovano na pfedchozi urovni, pokud
nebudou k dispozici dalsi udaje.

Pokud se tyka planovani nakladl, kli¢ové jsou naklady osobni, pticemz, pokud
nemame k dispozici imysl managementu ohledné jejich zvySovani nebo snizovani, je mozné
naplénovat jejich mirné zvySovani v souladu napt. s trendem zvySovani minimalni mzdy ¢i
s planovanym vyvojem mezd v narodnim hospodaistvi. Dale je mozné ¢lenit dalsi naklady do
jednotlivych skupin, zejména podle toho, zda jsme u nékterych nakladi schopni odhadovat
jejich budouci vyvoj ¢i nikoliv. Jeden z pfistupii nabizi napt. Menzlova (2014), ktera
rozdéluje naklady na zakladé ndkladd, jez management mutZze ovlivnit a nemize ovlivnit.
Mezi néklady, které miize ovlivnit, patii napt. dvé kategorie nakladi, jednak IT ndklady,
naklady za pozemky a dale pak ndklady na marketing, provoz. Tteti kategorii tvoii cestovné,
Skoleni, pojisténi a platebni karty a jako ctvrta specificka kategorie je vymezen fond pojisténi
vkladii. Odpisy ztistavaji stejné, pokud nedoslo ke zvySeni hmotného majetku.

Pochopitelné se miizeme rovnéz pokusit provést vicenasobnou regresni analyzu, kdy
funkce urokovych vynost a vynost z poplatkli a provizi bude zavisla nejen na HDP, ale i na
vyvoji neékterych dal§ich makroekonomickych veli¢in. Vicenasobna regresni analyza muze
byt sestavena na zaklad¢ nasledujici rovnice (Hrdy, 2017):

x=a+bXX1l+cxX2+d XxX3+n XXn,

kde

X — vysvétlovana proménna;

X1,X,Xn - vysvétlujici proménnd;

a,b,c - konstanty;

n — pocet vysvétlujicich proménnych.

Aby tato analyza byla GispéSna, je nutné, aby vysvétlujici proménné mezi sebou nevykazovaly
vyznamné statistické zavislosti. Nékteré prace (Filip, 2017) ukazuji, Ze statisticka zavislost
nekterych dalSich proménnych vedle HDP, jako napt. primérnd mzda ¢i poCet obyvatel, je
bohuzel relativné vysoka. Z tohoto vyplyva, Ze vicendsobna regresni analyza bude velmi
problematickd a pti ocefiovani financnich instituci budeme ve vét§in€ ptipadi nuceni vystacit
»pouze® s jednoduchou regresi zavislosti vyvoje trokovych vynosti a vynost z poplatkl
a provizi na vyvoji HDP. Tato zéavislost byla prokdzana jako relativné vysoka a miize byt,
proto povazovana za relativné vérohodnou.

Pokud jsme v Givodu této Casti vychazeli z metody postupného zptesiiovani, miizeme
konstatovat, ze vyuziti regresni analyzy oproti jednoduché extrapolaci zpifesni vypocty
0 zavislost vyvoje kliCovych ziskovych polozek na vyvoji HDP. Dalsi zpfesnéni by mélo
vyplyvat ze skute¢nosti, ze bude nutné planovat dalsi polozky, predevsim vykaz ziskl a ztraty
a také pochopitelné aktiva a pasiva, pficemZ jak jiz bylo zminéno v pfedchozim textu, tak
pii jejich planovani je mozné ptihlédnout jednak k vysledkiim vlastni finan¢ni analyzy, kterou
je mozné provést relativné velmi peclive i v ptipadé, Ze vychdzime pouze z tidajl z vyro¢nich
zprav a zudaji publikovanych narodnim regulatorem, a také k predikovanému vyvoji
v ekonomice, ktery mulze pochopitelné ovlivitovat i dal§i polozky, nejen urokové vynosy
a vynosy z poplatkii a provizi.
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2. ldentifikace dat pro vlastni analyzu

Jak jiz bylo uvedeno v tvodni ¢asti, zdrojem dat pro vlastni analyzu budou provedena
ocenéni komercnich bank vcetné planu cistych urokovych vynosti a vynost z poplatkl
a provizi vramci diplomovych praci KFOP FFU VSE Praha, které vedl autor tohoto
ptispévku, a dale pak skute¢né hodnoty cCistych urokovych vynosti a vynost z poplatkl a
provizi ptisluSnych bank publikovanych v ramci jednotlivych vyrocnich zprav ¢i povinné
zvefejnovanych vykazii vybranych bank, a to za roky 2016 a 2017. Vyuzita data budou
Z nasledujicich diplomovych praci, kde vedoucim préace byl vzdy autor tohoto ptispévku:

1. Jakub Holec. Ocenéni Ceské sportitelny, a.s., VSE Praha, 2015 (ocenéni ¢. 1)
Martina Spacirova. Ocenéni J&T Banky, a.s., VSE Praha, 2015 (ocenéni ¢. 2)
Petra Menzlova. Ocenéni CSOB, a.s., VSE Praha, 2015 (ocenéni &. 3)

Michal Filip. Ocenéni CSOB, a.s., VSE Praha, 2016 (ocenéni ¢. 4)

Marcela Sto¢kova. Ocenéni komeréni banky, a.s., VSE Praha, 2016 (ocenéni €. 5)
Klara Horakova. Ocenéni Raiffeisenbank, a.s., VSE Praha, 2016 (ocenéni €. 6)

Barbora Hessova. Ocenéni vybrané komeréni banky, VSE Praha,2017(ocenéni &. 7)

© N o g b~ D

Tomas Poticek. Ocenéni Moneta Money Bank, a.s., 2017 (ocenéni €. 8)

Dale budou vyuZity vyro¢ni zpravy za rok 2016 a povinn¢ zvefejiiované udaje za rok 2017
CSOB, a.s., Komer¢ni banky, a.s., Raiffeisenbank, a.s., Monety Money Bank, a.s., Ceské
spofitelny, a.s. a J&T Banky, a.s.

Udaje tykajici se t&chto uvedenych bank je mozné prezentovat v nasledujicich
tabulkach:

Tabulka &. 1 — Cisty urokovy vynos a vynos z poplatki a provizi za rok 2016

Banka Cisty urokovy vynos | Vynos z poplatkii a provizi
CSOB, a.s. 16 684 mil. K¢ 6 128 mil. K¢&
Komer¢ni banka, a.s. 20 571 mil. K¢ 5979 mil. K¢
Ceska spotitelna, a.s. 25 512 mil. K¢ 9 308 mil. K¢
Raiffeisenbank, a.s. 6 286 mil. K¢ 1 695 mil. K¢
Moneta Money Bank, a.s 8 305 mil. K¢ 1961 mil. K¢
J&T Banka, a.s. 3220 mil. K¢ 1 037 mil. K¢

Zdroj: Vyro¢ni zprava za rok 2016 CSOB, a.s., Komeréni banky, a.s., Ceské spofitelny, a.s., Reiffeisenbank, a.s.,
Moneta Money Bank, a.s., J&T Banky, a.s.
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Tabulka & 2 — Cisty tirokovy vynos a vynos z poplatkii a provizi za rok 2017

Banka Cisty urokovy vynos | Vynos z poplatkii a provizi

CSOB, a.s. 17 441 mil. K& 4 929 mil. K&

Komer¢ni banka, a.s. 20 646 mil. K¢ 6 377 mil. K¢

Ceska sporitelna, a.s. 25 581mil. K¢ 8 856 mil. K¢

Raiffeisenbank, a.s. 5928 mil. K¢& 1 813 mil. K¢&

Moneta Money Bank, a.s 6 616 mil. K¢ 1726 mil. K¢

J&T Banka, a.s. 3 334 mil. K& 914 mil. K¢

Zdroj: Uvefejnéné Vykazy k30.09.2017 CSOB, as., Komeréni banky, as., Ceské spofitelny, a.s.,
Reiffeisenbank, a.s., Moneta Money Bank, a.s., J&T Banky, a.s. piepocitané odhadem na ro¢ni bazi.

Predikce vyplyvajici z jednotlivych diplomovych praci a jednotlivych ocenéni pfislusnych

bank je demonstrovana v nasledujicich tabulkach:

Tabulka ¢&. 3 — Predikce Cistého dirokového vynosu a vynosu z poplatki a provizi
za rok 2016

Banka Cisty urokovy vynos | Vynos z poplatkii a provizi

Ocenéni €. 1 38 700 mil. K¢ 12 400 mil. K¢

Zdroj: Diplomové prace VSE Praha: Jakub Holec (2015), Martina Spacirova (2015), Petra Menzlova (2015),
Michal Filip (2016), Marcela Stoc¢kova (2016), Klara Hordkova (2016), Barbora Hessova (2017) a Tomas

Ocenéni ¢. 2

1 855 mil. K¢

385 mil. K¢

Ocenéni €. 3

24 024 mil. K¢

6 075 mil. K¢

Ocenéni ¢. 4

22 591 mil. K¢

6 858 mil. K¢

Ocenéni €. 5

23 761 mil. K¢

7 109 mil. K¢

Ocenéni ¢. 6

7 132 mil. K¢

1 956 mil K¢

Ocenéni ¢. 7

3270 mil. K¢

608 mil. K¢

Ocenéni €. 8

Poticek (2017)
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Tabulka & 4 — Predikce Cistého tirokového vynosu a vynosu z poplatki a provizi

za rok 2017

Banka

Cisty urokovy vynos | Vynos z poplatkii a provizi

Ocenéni ¢C.

40 200 mil. K¢

12 600 mil. K¢

Ocenéni C.

1938 mil. K¢

385 mil. K¢

Ocenéni €.

24 676 mil. K¢

6 133 mil. K¢

Ocenéni ¢C.

23 043 mil. K¢

7 111 mil. K¢

Ocenéni C.

25 130 mil. K¢

7 336 mil. K¢

Ocenéni ¢C.

7 513 mil. K¢

1 966 mil. K¢

Ocenéni C.

7

3592 mil. K¢

616 mil. K¢

Ocenéni ¢.

8

8 478 mil. K¢

1 863 mil. K¢

Zdroj: Diplomové prace VSE Pvraha: Jakub Holec (2015), Martina Spacirova (2015), Petra Menzlova (2015),
Michal Filip (2016), Marcela Stockova (2016), Klara Horakova (2016), Barbora Hessova (2017) a Tomas

Poticek (2017)

3. Vlastni analyza

V ramci vlastni analyzy budou nejprve vypocitany relativni odchylky pro jednotliva
ocenéni v jednotlivych letech, a to jak pro vynosy z poplatkli a provizi, tak pro vynosy
urokové. Primérna odchylka bude vypocitdna z absolutnich hodnot, tj. stejné bude zapocitana
odchylka, bez ohledu na to, zda bude vyssi nebo nizsi nez provedeny odhad.
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Tabulka ¢. 5 — Relativni odchylka odhadu (ROOQ) ¢istého urokového vynosu za

rok 2016

Ocenéni Odhad Skutecnost ROO
¢. 1 Ceska spofitelna, a.s. 38 700 mil. K¢ 25512 mil. K¢ 55 %
¢. 2 J&T Banka, a.s. 1 855 mil K¢ 3220 mil. K¢ 42 %
. 3 CSOB, as. 24 676 mil. K¢ 22 235 mil. K¢ 11%
& 4 CSOB, as. 22 591 mil. K& 22 235 mil. K& 2%
¢. 5 Komer¢ni banka, a.s. 23 761 mil. K¢ 20 571 mil. K¢ 16 %
¢. 6 Raiffeisenbank, a.s. 7 132 mil. K¢ 6 286 mil. K¢ 13 %
¢. 7J&T Banka, a.s. 3270 mil. K¢ 3220 mil. K¢ 2%
¢. 8 Moneta Money Bank,a.s. | --------m-- 8305 mil. K& | —mmmmmmmeee-
Primér (v absolutni hodnoté) |  --—---------—- | —mmmmemmeeeee- 20 %

Zdroj: vlastni vypoéty na zéklad¢ pifedchozich udaji

Tabulka &. 6 — Relativni odchylka odhadu (RUO) vynesu z poplatkii a provizi za

rok 2016

Ocenéni Odhad Skutecnost ROO
&. 1 Ceska spofitelna, a.s. 12 400 mil. K¢ 8 856 mil. K¢ 40 %
¢. 2 J&T Banka, a.s. 385 mil. K¢ 1 037 mil. K¢ 63 %
& 3 CSOB, as. 6 075 mil. K¢ 6 128 mil. K¢ 1%
& 4 CSOB, a.s. 6 858 mil. K¢& 6 128 mil. K¢& 12 %
¢. 5 Komer¢ni banka, a.s. 7 109 mil. K¢ 5979 mil. K¢ 19 %
¢. 6 Raiffeisenbank, a.s. 1 956 mil K¢ 1 695 mil. K¢ 15%
¢. 7J&T Banka, a.s. 608 mil. K¢ 1 037 mil. K¢ 41 %
¢. 8 Moneta Money Bank, a.s. | ----mmmo--- 1961 mil. K& | ----mmme--
Primér (v absolutni hodnoté) | — ------------- | —emmeemmeeeee- 27 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé ptedchozich udaji
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Tabulka ¢. 7 — Relativni odchylka odhadu (ROO) ¢istého urokového vynosu za

rok 2017

Ocenéni Odhad Skute¢nost ROO
&. 1 Ceska spotitelna, a.s. 40 200 mil. K¢ 25 581 mil. K¢ 57 %
¢. 2 J&T Banka, a.s. 1 938 mil. K¢ 3 334 mil. K¢ 42 %
& 3 CSOB, as. 24 676 mil. K& 17 441 mil. K& 41 %
¢. 4 CSOB, as. 23 043 mil. K¢ 17 441 mil. K¢ 32 %
¢. 5 Komer¢ni banka, a.s. 25 130 mil. K¢ 20 646 mil. K¢ 22 %
¢. 6 Raiffeisenbank, a.s. 7 513 mil. K¢ 5928 mil. K¢ 27 %
¢. 7J&T Banka, a.s. 3592 mil. K¢ 3 334 mil. K¢ 7%

¢. 8 Moneta Money Bank, a.s. 8 478 mil. K¢ 6 616 mil. K¢ 28 %
Primér (v absolutni hodnoté) | — ------------- | e 32 %

Zdroj: vlastni vypoéty na zaklad¢ piedchozich udaju

Tabulka €. 8 — Relativni odchylka odhadu (ROQ) vynosu z poplatki a provizi za

rok 2017

Ocenéni Odhad Skute¢nost ROO
&. 1 Ceska spofitelna, a.s. 12 600 mil. K¢ 9 308 mil. K¢ 35%
¢. 2 J&T Banka, a.s. 385 mil. K¢ 914 mil. K¢ 58 %
¢. 3 CSOB, as. 6 133 mil. K¢ 4 929 mil. K¢ 24 %
& 4 CSOB, as. 7 111 mil. K¢ 4929 mil. K& 44 %
¢. 5 Komer¢ni banka, a.s. 7 336 mil. K¢ 6 377 mil. K¢ 15%
¢. 6 Raiffeisenbank, a.s. 1 966 mil. K¢ 1 813 mil. K¢ 8 %

¢. 7J&T Banka, a.s. 616 mil. K¢ 914 mil. K¢ 33%
¢. 8 Moneta Money Bank, a.s. 1 863 mil. K¢ 1961 mil. K¢ 5%

Primér (v absolutni hodnoté) |  ------------- | —mmmmeeeeee 28 %

Zdroj: vlastni vypocty na zakladé predchozich tdaji
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Tabulky ¢. 5-8 ukazuji, ze ptesnost odhadu je ve druhém roce horsi nez v roce prvnim,
coz jisté¢ neni zadné velké prekvapeni, 1 kdyz v ptipad¢ zisku z poplatkl a provizi je rozdil
témer zanedbatelny. Odhad pro prvni rok pro oblast irokovych piijmi je ve svém priméru
dokonce na hranici tolerovanych 20 %. Na analyzu je mozné se také podivat z hlediska
jednotlivych bank nebo z hlediska jednotlivych ocenovacich posudkd. Pokud bychom fesili
jednotlivé banky, mohli bychom vychazet z nasledujici tabulky, kde PO je primérna
odchylka, UV urokové vynosy a VPP jsou vynosy z poplatkil a provizi:

Tabulka ¢. 9 — Piresnost odhadi u jednotlivych bank pro roky 2016 a 2017

Banka PO UV 2016 | PO VPP 2016 | PO UV 2017 | PO VPP 2017
Ceska spofitelna, a.s. 55 % 40 % 57 % 35 %
CSOB, a.s. 6,5 % 6,5 % 36,5 % 34 %
Komercni banka, a.s. 19 % 22 % 22 % 15 %
J&T Banka, a.s. 21 % 52 % 24,5 % 45,5 %
Raiffeisenbank, a.s. 13 % 15% 27 % 8 %
Moneta Money Bank, a.s. | ---------- | —=mmmmemee- 28 % 5%

Zdroj: vlastni vypoéty na zaklad¢ piedchozich udaju

Tabulka ¢. 9 ukazuje, Ze relativni stabilitu odhadti v ramci akceptovaného rozmezi vykazuje
Komer¢ni banka, a.s. a Raiffeisenbank, a.s. Naopak nejvice neptesné odhady se vyskytuji
u Ceské spofitelny, a.s. a J&T Banky, a.s. Tato tabulka vSak nema zasadni vypovidaci
schopnost, nebot’ i kdyz moZny volatilni vyvoj u vybrané banky mizZe byt ovlivnén jejimi
specifiky a také 1 men$imi zménami napf. obchodni politiky, tak vyznamnéjsi bude posouzeni
ptresnosti odhadu z hlediska jednotlivych ocenéni, coZ je mozné dokumentovat v nasledujici
tabulce:
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Tabulka ¢. 10 — Celkova pi‘esnost odhadi jednotlivych posudki

Ocenéni | PO UV 2016 | PO VPP 2016 | PO UV 2017 | PO VPP 2017 | Primér
¢. 1 35 % 40 % ST % 35% 41,75 %
¢.2 58 % 63 % 42 % 58 % 55,25 %
¢.3 24 % 1% 41 % 24 % 22,50 %
¢. 4 44 % 12% 32% 44 % 33,00 %
¢.5 15 % 19 % 22 % 15 % 17,75 %
¢.6 8 % 15% 27 % 8 % 14,5 %
¢.7 33% 41 % 7% 33% 28,5 %
.8 | e | e 28 % 5% 16,5 %

Zdroj: vlastni vypocty na zéklad¢ pifedchozich udaji

Tabulka ¢. 10 ukazuje, Ze pfisn€j$i méfitko snesou ocenéni ¢. 5, ¢. 6 a €. 8, které jsou
V pfipustném pasmu odchylky do 20 %, 1 kdyZ pochopitelné ocenéni €. 8 je jen pro jeden rok.
Za relativné akceptovatelné by bylo mozné povazovat ocenéni €. 3, naopak odhady u ocenéni
¢. 1 a ¢. 2 maji odchylku jiz opravdu vysokou, zejména pokud si uvédomime, Ze se jedna
o prvni dva roky planu, pficemz u dalsich let by odchylka byla patrn¢ jest¢ vétsi. Rozhodné
proménné byly brany do uvahy pti odhadu ¢istych urokovych vynost a cCistych vynosi
z poplatkli a provizi. V pifipadé ocenéni €. 5 to byl pro urokové vynosy vyvoj HDP a pro
vynosy z poplatkli a provizi také vyvoj HDP. V piipad€ ocenéni ¢. 6 to byl pro trokové
vynosy prumérnd ro¢ni sazba PRIBOR3M a také vyvoj poctu obyvatel a pro vynosy
z poplatkti a provizi to byl vyvoj poc¢tu obyvatel a také primérny kurs CZK/EUR. V piipadé
ocenéni ¢. 8 to byl pro urokové vynosy vyvoj HDP, sazby PRIBOR3M a inflace a vynosy
z poplatkti a provizi byly navazany na vyvoj celkovych aktiv a jejich primérny vyvoj za
pfedchozi obdobi. Z toho vyplyva, Ze nelze jednoznatné rozhodnout, které faktory budou

vvvvvv

Zavér

Cilem tohoto ¢lanku bylo analyzovat piesnost stanoveni predikce trokovych vynosi a vynosi
z poplatkii a provizi pro prvni a druhy rok finan¢niho planu ocefiované komer¢ni banky,
pii¢emz tato piesnost byla stanovena jako procentualni hodnota skute¢né dosazené hodnoty
vykazané ve vyro¢ni zpravé ¢i v Gcetnich vykazech pfislusné banky. Ke splnéni cile byla
pouzita pfedevSim metoda analyzy s naslednou syntézou ziskanych poznatktli, pficemz bylo
vyuzito vybranych osm diplomovych praci studentt Fakulty financi a uéetnictvi VSE v Praze,
které byly vesmés na téma Oceniovani bank a jejimz vedoucim prace byl autor tohoto ¢lanku.
Oceiiované byly Komeréni banka, a.s., Ceska spofitelna, a.s., Raiffeisenbank, a.s., Moneta
Money bank, a.s., J&T Banka, a.s. a CSOB, a.s. Analyzované roky byly 2016 a 2017.
Stanoveny cil prace by splnén a bylo konstatovdno, Ze akceptovatelné hodnoté
dvacetiprocentni odchylky vyhovél pouze odhad cistych trokovych vynosii pro prvni rok
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finan¢niho plénu. Klicové je vSak posouzeni ptesnosti jednotlivych posudkl, kde nejlépe
vyhovély doporuc¢enym hodnotam ocenéni ¢. 6 (Raiffeisenbank, a.s.) s pruimérnou odchylkou
za dva roky, a to jak z ¢istych trokovych vynost, tak vynost z poplatkti a provizi na Grovni
14,5 %, ocenéni ¢. 8 (Moneta Money Bank, a.s.) s primérmou odchylkou 16,5 % a ocenéni
¢. 5 (Komeréni banka, a.s.) spriumérnou odchylkou 17,75 %. Pro skute¢né¢ vérohodné
posouzeni skuteCnosti, zda vynosové ocenéni banky na bazi regresni analyzy ma své
opodstatnéni a miize poskytovat relativné rozumné vysledky vsak bude tieba pokraovat ve
vyzkumu a bude nutné posoudit vyvoj az budou znamy udaje z dalsich let.
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M. Hrdy: Spolehlivost vynosového ocenovani bank na bazi regresni analyzy

Spolehlivost vynosového ocennovani bank na bazi regresni analyzy
Milan Hrdy

ABSTRAKT

Cilem tohoto pfispévku je analyzovat pfesnost stanoveni predikce urokovych vynosi
a vynosu z poplatkt a provizi banky vypocitanych pouze odhadem na bazi regresni analyzy
s vysvétlujicimi proménnymi napi. HDP, sazby PRIBOR, zmény ménovych kurzi apod. pro
prvni a druhy rok finan¢niho planu ocefiované komer¢ni banky, pfi¢emz tato presnost bude
stanovena jako procentualni odchylka od skute¢né dosazené hodnoty vykazané v ucetnich
vykazech oceniované banky. Otazkou je, jaka presnost odhadu je jest¢ akceptovatelna a jaka
uz nikoliv. Ocenovaci praxe povétSsinou povazuje za relativné dobry odhad s odchylkou do
10 % od skuteéného stavu a za maximdlné akceptovanou odchylku do 20 %. Tu ma
Vv priméru pouze odhad Cistého urokového vynosu pro prvni rok planu. Presnost odhadu
zavisi zejména na presnosti jednotlivych ocenéni, kde tfi z nich spliiuji akceptovanou
odchylku 20 %. Presnéjsi informace bude mozné ziskat dalsimi vyzkumy, az budu zndma data
pro dalsi roky.

Klic¢ova slova: Ocenovani; Banky; Regresni analyza; Piesnost; Zpétné testovani;

Confidence Level of Income Valuation of Banks on the Basis of Regression
Analysis

ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the accuracy of the estimation of the plan of net interest
incomes and fees incomes of the bank calculated only by the estimation of the basis of the
regression analysis with the dependent variable such as for example GDP, PRIBOR, the
changes of the exchange rates etc. for the first and second year of the financial plan of the
valuating commercial bank. This accuracy is stated as the percentage deviation from the real
value stated in accounting statements of the valuing bank. The question is what accuracy can
be acceptable. The valuation practice considered as the relatively good estimation the
deviation of 10 % and as the maximum accepted deviation of 20 % from the reality. This
deviation average has only the estimation of the net interest income for the first year of the
plan. The accuracy of the estimation depends on the accuracy of selected valuations where
three of them fulfill the accepted deviation of 20 %. The more accurate information can be
obtained by the next researches if data for next years will be available.

Key words: Valuation; Banks; Regression Analysis; Accuracy; Back Testing;
JEL classification: G20
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