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ABSTRAKT

Fuze a akvizice jsou jednou HlpZitosti fistu v otevené a globalni
ekonomice zvysujici konkurenceschopnost a hodnotinigi. Efekty fuzi a
akvizic, predevSim synergické efekty, itavé Uspory, piizeni majetku
s diskontem, diverzifikace, zvysSuji konkurencesatast spolénosti na trhu a
jejich trzni hodnotu. Mezi nejdezitéjSi synergické efekty p#t Uspory
z rozsahu, vysSi podil na trhu, zvySeni kapackgracentrace znalosti.

Disertani prace je zagtena na akvizice v bankovnim segmentR/

z pohledu pinosu pro vlastniky, jejichz analyzou jsou n&pin cile disertani
prace a vytvé faktory pro o¥ieni formulovanych hypotéz.

V disert&ni praci byla odhadnuta trzni hodnota vlastnihoitkdp bank
v dolz realizace akvizice a porovnana s tragsalcenou a dale trzni hodnota
bank ke konci roku 2008. Trzni hodnoty byly odhagnpomoci oca&ovaci
metody transalnich multiplikatofi a byly pouzity k vypétu cisté sodasné
hodnoty, ktera vyjaidla kapitalovy finos pro akcion&. Nasled# byla pomoci
trendovych kivek provedena srovnavaci analyza ukazZatéteré vytvdeji
synergické efekty.

Vysledkem zkoumani je zji&ti, Ze ve zkoumaném vzorku je jak akvizice,
ktera vytvdila kapitalovy ffinos a sotasré generovala synergické efekty, tak i
akvizice ktera kapitalovyifnos vytvdila, ale negenerovala synergické efekty a
nechybi ani akvizice, ktera kapitalovy vynos nevitap ale synergicke efekty
generovala.

Tyto zawry vedly k nemoznosti potvrdit prvni hypotézu ophkalovych
prinosech akvizic.

Na zaklad statistickeho testovani prostinictvim vicenasobné regresni analyzy
byla odmitnuta druha hypotéza o vlivu velikosti e&miky na trzni hodnotu
vlastniho kapitalu banky.



ABSTRACT

Mergers and acquisitions open ways to increase an@p’ competitiveness
and value in open global economy. Effects of mexygard acquisitions, above
all synergies, tax savings, discounted equity pasciy and diversifications
Increase companies’ competitiveness and their rmar&kies. Economies of
scale , higher share of market, increase of capaciand know-how
concentration are considered the most importargrgyes’ effects.

The doctoral thesis focuses on acquisitions inGbech banking segment and
their contributions for shareholders. The aim @iitlanalyses is to create factors
to confirm validity of defined hypothesis.

Market values of banks’ owned equities at time hediit acquisitions were
defined and compared with the transaction pricerthéumore, the banks’
market values which they had at the end of 200& walculated. Market values
were estimated by using methods of transaction iphedt to calculate net
present values showing capital contribution forrshalders. Consequently,
analyses of indicators which create synergies’ cdfewere performed by
utilizing trend lines.

The result of this research is a finding that ie ttesearched sample an
acquisition is represented which delivered capmtaitribution and generated
synergies’ effects. However, there is another aifjon there which created
capital contribution but no synergies’ effects. &y, even an acquisition
delivering no capital contribution but synergieBeets is not missing.

These results lead to the impossibility to accéet first hypothesis about
capital contributions of acquisitions. Even theosethypothesis considering the
effects of economy size on banks’ own equitiesugalwas rejected based on a
statistical test performed by using multiple regres analysis.
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UvOD

Sametova revoluce Weské republice finesla systémové zmy ve
spole&nosti jak v oblasti politické, tak i obrovské &ny v ekonomickych
procesech. ies boilivy rozvoj podnikani, zakladani novych a novyctef,
malou a velkou privatizaci, krachy bank a podnikyly nastaveny standardni
ekonomické vztahy platné ve vypch demokratickych ekonomikach.

Vysoka ekonomicka a obchodni otemostCeské republiky vytvia velmi
nara:né konkurenni prostedi. Neexistuje snad jediny zodgdwny manazer,
ktery den® neuvazuje o tom, jakym apobem rozvijet spoé@ost a jak nejlépe
celit konkurenci. Moznym 2zjsobem je rozvoj stavajictinnosti, rozsieni
portfolia vyrobki a sluzeb, investice do novych technologii apod.dxzhé
strart neni Spatny pohled za hranice a inspirace gpokimi, které tyto
problémytesSi uz dlouha desetileti a nal&eSeni prostednictvim akvizic a
fuze spol€nosti.

Tento zmisob ma svou logiku, protoZe odpadasto zdlouhava prace
s organickym rozvojem, jako je dlouha doba rgpavu a vystavbu novych
investic, narénd marketingova a obchodéinnost za delem ziskani &siho
podilu na trhu, pap na zavedeni novych vyrobla sluzeb, nebo zasSkoleni a
ziskani novych pracovnik Proto je gkdy jednodussi koupit sifeSeni &chto
problémi, cili provést akvizici jiné spoknosti. Jedna se v podstab
odkoupeni firmy, ktera svymi vyrobky a sluzbamidgem na trhu, know-how,
apod. vhod# doplni strukturu spot@mosti.

Piavodnim zanmérem meého doktorského studia byl vyzkum fazi nejen
z pohledu kapitalovych vynos, ale téZ z pohledu dopadu fuzi na zvySovani
konkurenceschopnosti. Na zakla& doporuéeni zkuSebni komise §i statnich
zawreénych zkouskach jsem nakonec problematiku konkurenchopnosti
vypustil, diky ¢emuz se zUzil objem zkoumanych java vytvoril se prostor
pro hlubsi prinik do zkoumané problematiky.

Problematika M&A se dotyka celého spektra podnils&iech aktivit. Tato
skut&nost [Fedstavuje obrovské mnozstvi oba ¢innosti a s tim souvisejici
mnozstvi dat. Jefegjmé, zefada oboi se od sebe ztee 1iSi, coz znesnaulje
unifikaci ziskavanych vstupnich dat, stejjako mohou byt protazné obory
vhodné tzné océovaci metody. Ztoho iodu se tato diserai prace
zantiuje pouze na jednu na oblast, coZz umozni hlubSkwyz daného
problému. Protoze jetpdn®t zkoumani (M&A) velmi narény na objem
zpracovavanych dat a zajist jejich zdrofi, byl v této diserténi praci zvolen
segment bankovnictvi, jelikoZz se jedna o s{dsti, u nichZ je povinnost
zverejiiovat Udaje dana pravnimigupisy!

1V CR nap. zakore. 513/1991 Sb., obchodni zakonik, z&kd?1/1992 Sb., o bankach
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Zamegrem je zpracovat disettai praci takovym zfisobem, aby jeji zavy
prispely k procesu vyhodnocovani fazi a akvizic a k pgacecaéovani gchto
transakci.

V piipadé, Ze to nebude z hlediska obsahu nutné, budou v texpro

zjednodusSeni terminy fuze a akvizice nahrazeny zktkou M&A (merger
and acquisition).
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1 POTREBNOST RESENi PROBLEMATIKY

Hlavni diavody pro zpracovani disert&ni prace Ize shrnout do ®kolika
bodii:

e M&A jsou vyznamnym celosétovym fenoménem a mohou byt
mimoradre efektivnim zgisobem k posileni obchodnich spwolesti a
rozSieni trhu.

* Obecrk se pedpoklada, ze M&A maji vyznamnyliv na kapitalové
vynosy obchodnich spoknosti.

« | ptes rozvoj M&A nejsou tyto moznostivyuzivany vCeské republice
zdaleka v takovém néritku jako ve vysplych statech EWi USA.

* Pravni a ekonomické normy kteréieSi provadni fazi, jsou pomeérné
slozité. Tato skuténost nize jiz v zarodku odradit manazery a vlastniky
od realizace M&A a vést k chybnym rozhodnutim.

o Z praxe jsou znamériklady M&A, které jsou mimeéadre efektivni, ale i
fuzi, které fisobily kontraproduktivn é.

« Nelze pominout i skut@ost, kdy nize M&A velkych spolénosti zfisobit
trzni nerovnovahy a monopolizaci trhu Toto riziko, i ges statni
regulaci, existuje a je nutné ho teoreticky vyhaohat a odhalovat.

« Ekonomické subjekty se pohybuji siné globalizované ekonomice
s vysokou mirou informovanosti. Tato skiriest vytvdi na jednotlivé
spole&nosti obrovské konkureni tlaky, které je vedou k hledani novych
feSeni. Najit si dobrého partnera k M&Aake znamenat pro ¢které
spole&nosti rychlou cestu kistu, pro jiné jedinou zachranu.
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2 CIL A POSTUP ZPRACOVANI DISERTA CNI
PRACE

2.1 Zakladni cile a hypotézy
Hlavnim cilem préace je:

Vyhodnoceni akvizic akciovych podik velkych bank na¢eském bankovnim
trhu za ucelem owreni jejich prinosu ke zvySovani hodnoty spoémosti a
sowasré ovérit pouzitelnost a vhodnost metod pro vyhodnoceni M& na
zakladé verejné dostupnych informaci.

Dil¢i cile disertani prace vedouci k nagini hlavniho cile jsou:

» V teoretické c¢asti formulovat podstatné souvislosti v oblasti M&A
s dirazem na jejichiinos pro zvySovani hodnoty podiik

» Na zaklad kritické literarni reSerSe popsat dosavadni vysied/zkumu
v oblasti M&A.

 Na zaklad analyzy vybraného vzorku M&A porovnat realnénosy
za Welem zjistni zda M&A prispivaji ke zvySovani hodnoty spotesti.

» Vytvoreni a popis procesu, na zalkidderého mohou dxni akcioné, na
zaklad verejre dostupnych informaci a za pomoe¢izhych ekonomickych
metod, vyhodnotit potencial M&A. Kapitalové vynoppu vyznamné pro
akcion&e spolénosti a Bzni akciond nemaji moznost ziskat vhiti
informace o obchodni spa@leosti, coz je znmé omezuje v rozhodovacim
procesu.

Hypotézy diserténi prace:

V souladu se svou dosavadni profesni zkuSenosti zaklad teoretickych
poznatk ziskanych z odborné literatury jsem definoval plisert&ni praci
nasledujici hypotézy:

1. Uspsns provedené akvizice zvy3uji hodnotu sgolesti.
2. Bohatstvi zeghma vliv na hodnotu bankyipobici na jejim bankovnim trhu

2.2 PostupireSeni disert&ni prace

Tato disertani prace si vytkla jako zakladni cil zkoumainos fazi a akvizic
k ristu kapitalovych vynaspro vlastniky spoknosti. JelikoZ se jedna o velmi
Siroky okruh problénn, bylo vramci diseriéni prace provedeno zlZeni
zkoumanych jetr tak, aby nil vyzkum dostaténou hloubku a k dispozici bylo
relevantni mnozstvi dat a s@sré mely zawry z vyzkumu obecnou platnost a
prispely k rozSteni teoretickych i praktickych poznatk dané oblasti.
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V souladu s tim bylo provedeno nasledujici vymez&niumaného problému:

» Vyzkum je zandien do bankovniho segmentu, tedy do oblasti z Htadis
zkoumaného jevu (fuze a akvizice) dominantni.

* Vramci segmentu bankovnictvi je zvoléasky bankovni trh, jelikoz na
tomto trhu probhly v relativré kratkémcasovem useku (1999-2001) M&A
vSechétyr nejwtSichceskych bank (takzvané banky ,G4%).

e Vramci zvoleného iedmétu vyzkumu byly zkoumany akvizice
s horizontalnim charaktereri)i piipady, kdy doslo ke koupi kontrolniho
baliku akcii novym vlastnikem ze stejného oboruicgem ziskani podilu
na lukrativnim bankovnim trhu, ale jiZ nebylo prdeeo slodeni (fuze)
kupujici a kupované spaleosti. K €tmto transakcim doslo jak u Kondei
banky aCeské sptitelny, tak i uCeskoslovenské obchodni banky, coz dalo
zaklad pro porovnavaci metody. Vyjimku tv@osledni banka z ,velké
ctyiky* a to Investéni a poStovni banka, na kterou byla v roce 2000
uvalena nucend spravagast aktiv IPB peslo do bilanc&CSOB. Tento
piipad neni pednétem vyzkumu a pokud se dotgkumu promitl, tak jen
jako sowast bilanc& SOB.

Zakladnim mySlenkovym schématem této prace je auhatdkapitadlové
zhodnoceni bank po akvizici a posoudit jak byldivevno akvizici. Tyto
vystupy nasledh vyuzit k naplgni cili disert&ni prace a k testovani
formulovanych hypotéz. Jednotlivé dikroky jsou nasleduijici:

o Strw’ny popis metod, které bylyivyzkumu v rdmci této disettai prace
pouzity (kapitola 3)

» Teoretickécast disertani prace (kap. 4)
Tatocast se zabyva teoretickymi aspekty zkoumaného @nalol
Nejprve jsou na zakl&d literarnich reSersi definovany pojmy fuze a
akvizice a jejich ¢éekavané finosy.
Daéle se tat@ast zabyva definici hodnoty spéhmsti a popisem a analyzou
metod jejiho stanoveni.
Na za¢r je s vyuzitim dat ze sekundarnich zdfogtruiné popsan stav
v oblasti M&A z hlediska objefhna segmerit a jsou zde citovany zény
odbornych studii a praci z&menych na M&A ve finatinim sektoru.

» Praktickacast disertani prace (kap. 5)
V této ¢asti jsou prezentovany hlavni vysledky vyzkumnéer&akladni
koncepce vyzkumu je nasleduijici:
-provést analyzu vyvoje bankovniho segmentGRv a identifikovat

realizované akvizice

-odhadnout hodnoty bank kdatu realizace akvizommnoci vhodné

2 0Odborné studie renomovanych poradenskych gpoi
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ocaiovaci metody a porovnat je s realizovanou tratrisiakenou

-z transakni ceny (pokud bude @&tena jako korektni) zjistit
multiplikatory k datu realizace transakce a jejagblikaci na generatory
hodnoty bank k 31.12. 2008 odhadnout hodnotu lBarkonci roku 2008

-pomoci rozdilu hodnot bank vroce 2008 a hodnalatki realizace
akvizice zjistit zda byla akvizice pro akcidedisgSnaci nikoliv (zda byl
realizovan kapitalovyifnos)

-analyzou synergickych efekt odhadnout finos nového vlastnika,
respektive managementu dosazeného novym vlastnikeriistu ci
poklesu hodnoty banky

» Shrnuti vysledkdiserta’ni prace (kap. 6)

V ramci této casti disertani je provedeno vyhodnoceni sgii cili a

ovéreni definovanych hypotéz.

» Zhodnoceni finosu disertani prace pro teorii, praxi a vyuku(kap. 7)

Soutasti prezentace hlavnich vyslédkyzkumné prace je verifikace a
diskuze vysledik za &elem gezkoumani zakladnich vysleilka posouzeni
postup a spravnosti shroma&aych adai.
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\ 4

Studium problematiky > Vysloveni hypotézy Formulace cii

v

Identifikace metod a
technik zpracovani

Kritické literarni reSerSe

¥

Teoretické zpracovani fredmétu vyzkumu,
definice pojmi a metod

v

Identifikace realizovanych akvizic, odhac
hodnoty bank, vypaiet kapitalovych
piinosi bank po akvizici

Analyza prinosi realizovanych akvizic

1. Vybér vhodnych ukazatel pro vyhodnoceni synergického efektu
2. Analyza a vyhodnoceni jednotlivych ukazatdil
3. Diskuze a shrnuti

¥

Shrnuti a zobecréni ziskanych poznatki. Vyhodnoceni spinéni
definovanych cili a testovani formulovanych hypotéz.

Obrazek 1: Cil disertni prace a prosedky k jeho dosazeni
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3 ZVOLENE METODY ZPRACOVANI

3.1 Charakteristika zakladnich metod ¥deckého vyzkumu
Pri zpracovavani disertai prace byly vyuzity nasledujici metody.

Zakladni obecné metodygdecke prace:

0 postup odznamého k neznamémuzejména § kritické literarni reSersi
dostupné literatury a zpracovani hypotéz a mysSlesaRiujicich
k naplreni cile préace.

0 postup odjednoduchého ke slozitémua kdy je nejdive zkouman
jednoduchy jev a je abstrahovanorady souvislosti a teprve pdkladné
analyze a syntéze svyvozenim &dv lze postupovat k slo&Sim
pripadim a brat v potaz vice souvisejicich fakitor

o staticky a dynamickyristup— kazdé zkoumarinnosti a zivota podniku je
nutné brat v kontextu konkrétnich podminek danékamziku (staticke
zkoumani)¢i uréiteho obdobi (dynamické zkoumani). Nejprve se waizi
staticky gistup a zkouma se dity jev nebo situace v jistém okamziku a
pak teprve je vyuZit iistup dynamicky, kdy se zkoumd vyvoj statickych
hodnoceni ¢ase.

Metody wdeckého vyzkumu:

Empirické metody — jsou zaloZeny na bezprieinim Zivém obrazu reality a
jsou vyuzity gedevSim fi méreni a pozorovani konkrétniho vybraného vzorku
podniki za elem identifikace akvizic u vybranych bank a vyhodeni jejich
piinosi. Zakladem je zkoumani a pozorovani ekonomickénanini situace
podniki pred a po akvizici a vyvoj jejich hodnoty s cilem ndiékovat
kapitalové zhodnoceni. V ramci tohoto postupu bylyzity nasledujici metody:
 metoda odhadu hodnoty sp&westi pomoci transakich multiplikatofi

(Multiples)

* model océovani kapitalovych aktiv (CAPM)
e regresni analyza

Logické metody — vyuzivaji principy logiky a logického mysleni jsou
vyuzity pii zjiStovani jevi a jejich gicin, predevsim fi studiu hlavnich faktdr
ovliviiujicich UsgsSnost akvizic.

Kvalitativni vyzkum — spd@iva v porozumini stanovené problematice, coz

vt v

cerpa v prvnifadd ze sekundarnich Gdaj odborné tuzemské a zahrkami
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literatury, ¢lanki v odbornych ¢asopisech, dat zignovanych podniky u
organizatoli kapitalovych trli a statistickych dat zvejnovanych pislusnymi
statistickymi tdady. Cilem tohoto postupu je vyj&hi podstatnych souvislosti
v oblasti M&A.

Kvantitativni vyzkum — tyto metody jsou vyuzityipkvantifikaci vybranych
souvislosti tykajicich seredmétu vyzkumu. Hlavnim nastrojem pro kvantifikaci
vybranych souvislosti tykajicich se M&A je analyZmancnich vyka#
vybranych bank s cilem kvantifikovat faktory pogité se UspsSnosti akvizice.
Udaje pak vychaziiepdevsim z &etnich vyka# zkoumanych bank, vysaich
zprav, obecnych statistickychrghledi a informaci o cenach na kapitalovych
trzich. Ri souhrnném hodnoceni jsowyuzity empiricko-induktivni
ukazateloveé systémykteré jsou zaloZeny na matematicko-statistickigstech
a vykeru. V rdmci tohoto postupu byly vyuzity nasledujicétody:

* metodatasovychrad
e regresni analyza

Occamova l¥itva — je princip gipisovany anglickému logikovi, frantiSkanu
Williamu z Ockhamu (1287-1347). Latinska definioddto principu zni:
"Pluralitas non est ponenda sine necessitateebo v pozgsi formulaci
"Entia non sunt multiplicanda praeter necessitdtem

Do ¢estiny jsou tyto formulacerpkladany jako Mnozstvi (tj. dvodi, pricin)
se nema dokladat, neni-li to nezbytnéesp. Entity se nemaji zmnozovat vice
nez je nutné.

Tato formulace se da interpretovagoha mirrg odliSnymi zgisoby.

Prvni Ize popsat takto:

"Pokud pro gjaky jev existuje vicero vystleni, je lépe ufednosiiovat to
nejmeért komplikované."

Druhy:

"Pokud rgjaka ¢ast teorie neni pro dosazeni vyshedkezbytna, do teorie
nepati."

Occamova htva je jednim ze zakladnich prindigi postupi, na kterych
uspsre stavi | sodasna ¥da. Occamova iiiva feSi problém nekoreé
rozmanitosti teorii, které vedou ke stejnym vysledla vyuzivana jefiedevsim
v oblasti fyziky. V ramci disertani prace je tento princip vyuzitigozhodovani
o vykéru vhodnych ocgovacich metod.

Techniky shéru dat — ze znamych technik &w dat potebnych pro

zpracovani disertai prace jsou vyuZity fiedevSim pozorovani vybraného
vzorku bank a analyza dokumént
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3.2 Zdroje informaci pro zpracovani disert&ni prace

Obecné poznatky, teorie a informace o zkoumanélg@mudiice byly¢erpany
predevSim z odborné literatury, odborny&hsopisi, internetovych portél a
publikovanych vysledk vyzkumi. Za timto @éelem byl vyuzivan knihovni fond
UTB a VSE, stejii jako jejich portfolio informénich internetovych portél

Konkrétni informace bylycerpany z tigtnych ¢i elektronickych zdraj
prislusnych bank a statnich orgéfvyroc¢ni zpravy, statistické genky, apod.).

23



4 SOWASNY STAV RESENE PROBLEMATIKY

4.1 Vymezeni pojna fuze a akvizice

Akvizici se rozumi odkoupeni takového rozhodujigimalilu ve spolénosti,
ktery zajisti kupujicimu moznost ovladat spolest. Akvizice nize byt
pratelskaci nepratelska, mize byt hrazena péni, akciovymi vynénami nebo
opcemi. Nasledujicim krokem byva zpravidla figehto spolénosti,éili jejich
sloweni vjednu spolmost tak, aby bylo dosazeno vSech rozvojovych i
aspornych moznosti.

Brealey a Myers [8] rozfuji fuze na horizontalni, vertikalni a
konglomeratni.

Horizontalni fuze je sloeni dvou nebo vice podrikze stejného oboru
podnikani. Je prov&da edevSimza elem rozsfeni portfolia vyrobki,
rozSieni trhu, ziskani odbornika know-how, pop za @elem likvidace
konkurence. Aktuakh mizeme tento typiizi sledovat v bankovnim sektoru,
v oblasti telekomunikaci a ve farmaceutickérimnpysl|u.

Prostednictvimvertikalnich fazi kupujici podnikrozSifuje své aktivity zpst
smérem ke zdrajm surovin a polotova@rnebo dopedu smérem ke konénému
spotebiteli. Naf. u olejaskych spolénosti Ize sledovat jejich snahu ziskat jak
ropnd loziska, tak i distrikimi fettzce pohonnych hmot.

Konglomeratni fuze jsou typem fazi, kdy dochazi ke stmmi podniki
Z nesouvisejicich obbr NegastgjSim zdivodnenim €chto fuzi jediverzifikace.
Spousta podnik dokaze generovat z&ir@ objemy volnych finamich
prostedki, které je nutno zhodnocovatétina manazérje preswdcena, ze
jsou schopni fidit kupovanou spotmost |épe, dosahovat s ni lepSich
hospodéskych vysledik a vyuZzit skryty potencidl kupované spwiesti.
Z tohoto divodu jsou velkym lakadlem kupované spwlesti, které samy
vlastni velké objemy volnych fingnich zdrofi. V tomto kontextu se jistnelze
divit, Ze tento typ fuzi ma nejvySsi procento n€gspsti.

Dale Ize definovatkongenerickou fuzi, kterd probiha mezi spaieostmi
z piibuznych obal podnikani siznymi produkty, nafiklad vyrobce hardwaru
a vyrobce softwaru.

Rozhodnuti 0 M&A vznika obvykle na Urovni nejvyssiho vedeni spodesti
nebo na dudrovni vlastnik spol&nosti. Motivace mize byt rozdilng, ale
v naprosté #tSir¢ se jednd ovySSi zhodnoceni spotmosti a posileni jeji
konkurenceschopnosti. Zasadniegpoklad M&A je vtom, Ze hodnota

24



spole&nosti po transakci je vySsi, nez hodnoty jednodivgpolé€nosti ged ni.
Zakladni efekty Ize shrnout nasledown

* Synergicky efekt

» Daioveé uspory

e Pdaizeni majetku s diskontem
» Diversifikace

Zakladnim zarrem je dosazeni Uspor nakigdrozSfeni trhu a syntéza
piednosti jednotlivych spalaosti. Tento motiv byva také nazyvan "2 + 2 = 5
efekt". Synergického efektulze dosahnout nasleén

« Usporou provoznich a finanich nékladi zrozsahu Lze Usg3ns
aplikovat u spolénosti s obdobnym zatfenim. Mize dochazet k isporam
ve vyrok® (klesaji fixni naklady na jednotku produkce), Kia@lech na
logistiku, marketing, management apod. Obvykle sgSugje finani
stabilita spolénosti, coz zajifuje levrEjSi cizi zdroje, snizuje transé&ki
naklady apod.

» Diferenéni vykonnosti Management jedné spofeosti je zpravidla
vykonrgjSi a je schopen zvysSit produktivitu.

* VySSim podilem na trhu Aktuélni u spolénosti s obdobnym zaitenim.

» Koncentraci znalosti Dochazi ke spojeni nejkvaligsich vyvojovych,
technickych, technologickych, vyrobnich a obchobniczznalosti
jednotlivych spolénosti.

Synergicky efekt Ize sledovat jakwodukéni funkci spoleénosti. Podstatna
je skut&nost, zda po zem¢ vstup (za Fedpokladu zvySeni vstipre stejném
rozsahu v dlouhém obdobi) dojde k vySSi nez prapoéini zngné vystupi a
produkéni funkce vykaze rostouci vynosy z rozsahu. Saejo¥ mize nastat
situace, kdy zmna vstuf bude proporcionath stejna jako zrna vystup,
vynosy z rozsahu budou konstantni @nps M&A bude z tohoto hlediska
nulovy. Spatnou variantou je zma vstu, kterd je picinou niz&iho nez
proporcionalniho firastku vystug, produkni funkce vykazuje klesajici vynosy
z rozsahu a efekt M&A je negativni.

Je-li pouzita produdni funkce Q=f(K,L} (4.1), Ize vyjatit vynosy z rozsahu
nasledova:

Rostouci vynosy z rozsahu:
Q>Qi+Q,
Q(K1+Kz,L1+Lo)> Qq (K1, L1)+ Qx(Ky,Lo) (4.2)

3 Jsou uvazovany dva faktory prodokfunkce K — kapitél, L — préace
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Konstantni vynosy z rozsahu:

Q=Qi+Q,

Q(K1+Ky,Li+Lo)= Qu(Kq,L)+ Qx(Ko,Ly) (4.3)
Klesajici vynosy z rozsahu:

Q<Q+Q;

Q(K1+Ky,Li+Lo)< Qu(Ky, L)+ Qx(Ko,Ly) (4.4)

Danoveé uspory lze vyuzit jako dopiujici aspekt ke snizovani siavého
zakladu pro da z prijmu, pokud je jedna ze spdleosti ztratova -vyuziti
danového Stitu Uspsdns Ize v gchto ipadech aplikovat i osvobozeni od dan
Z prevodu nemovitosti.

Porizeni majetku s diskontemnastava ve chvili, kdy se padda ovladnout
spol&nost za cenu niZsi nez je jeji realna hodnota.

Diversifikace predstavuje vytvieni SirSiho portfolia vyrobk ¢i sluzeb za
Ucelem snizeni rizika stagnaeepoklesu trzeb.

Jednim z vyznamnych udodi pro M&A byvaji také osobni motivy
managementu danych spoknosti, jelikoz odminy managementu byvaji
zpravidla vazany naust spol€nosti, jejich trzeb, zisku apod.. S. Kwan,
viceprezident Federal Reserve Bank of San Franadis@ai, ze g¢mpirické
vyzkumy ukazaly, Zze manazZerské kompenzace a pagkytendenci st
S ristem firmy{27].

DalSim z efeki M&A, ktery uvedl Simon Kwan v citované praci, a&kj byl
potvrzen finadni krizi v roce 2008, jekut&nost, Ze,banky o uréité velikosti
mohou vZdy éekavat statni pomoc v krizi[27].

A. Cybo-Ottone, C. Di Noia a M. Murgia [14] uwgdterminsitovy efekt,
ktery povazuji za hlavniho hybatele konsolidach tslcennymi papiry. Jedna se
o efekt umozany rozvojem vypoetni techniky pedevSim v oblasti siti a
internetu. Fikladem niize byt EUREX.

4.2 Metody stanoveni hodnoty spoémosti

Zatimco vymezeni terminu M&A je z hlediska jak ttwkého, tak i
praktického nekonfliktni a obeérsrozumitelné, viipad: stanovenihodnoty
spol&nosti, to tak jiz jednoznéné neni. Sotasré je stanoveni hodnoty
spol&nosti pro tuto disertami praci, jako podklad k #&fieni UsgsSnosti Ci
neusgsnosti M&A, stzejni.
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Jestlize pjmeme edpoklad, Ze spoteost je mozno povazovat za zbozi,
které je uéeno ke smné na trhu, potom ze zakladekonomické teorie [21]
vyplyva, Ze zbozi mazitnou hodnotu a hodnotu

Hodnota je vyrazem schopnosti zboZi byedmétem snény. Hodnota by
meéla byt vyrazem trzniho principu, tj.istu poptavek kupujicich a nabidek
prodavajiciho. Tato podminka je vSak vzhledem k&Stmimu charakteru
podniku jako zboZi (vzacnost, nizka mira organip@gi trhu, jedinénost
podniku) obtizg splnitelna.

UzZitnd hodnota je subjektivni pro kazdého vlastrskal€&nosti a vyplyva
z komplexniho fisobeni jednotlivych funkci podniku v oblasti songial
technické, ekonomickeé, personalni, obchodni apod.

NejjednodusSeji a nejrychleji Ize ziskat hodnotulsfrmosti z trznich cen jejich
akcii na veéejnych trzich. Takové vyj&dni ceny ma vysokou inforréai
hodnotu, jelikoz viejné trhy s CP jsou prostorem, kde se koncentrsjgetva
realna nabidka s poptavkou a krystalizujér®ei cena akcii.

Na druhé straf) i kdyZ tato cenova informace &ddje akcion&im, tedy
nejdilezit¢jSim astnikim ekonomického systému, kiezde ginasi vlastni
kapital a nesou nejtsi rizika, informaci o okamzité hodrigejich majetku, je
objektivni vypovidaci schopnost této informace towéna. Je nutné si
uvédomit, Zeceny véejr¢ obchodovanych akcii jsou cenami akdigstavujici
minoritni podil na spotmosti, ktery neumawje zadnou kontrolu nad
spole&nosti ani jejifizeni. Ri stanoveni hodnoty spaleosti se tedy musi
hodnota zji&tna z trznich cen jednotlivych akcii zvySitpoeémii za kontrolu.
Trzni hodnota spol&nosti se tedy v tomtoifpadct zjisti jako soutet sowinu
celkového pdtu emitovanych akcii s jejich trzni cenou a prémieza
kontrolu .

Problematikou vySe prémie za kontrolu se zabyvaieela studii a &Sina z
nich sleduje prémie za kontrolu placené u spusti, jejichz akcie jsou
obchodovany na ¥ejnych trzich. Rozdil mezi cenou jedné akcie, ktgra
verejné obchodovana a cenou téZze akcie, jeZz jec&stil kontrolniho podilu,
souvisi s moznosti oviivovat chod podniku, tedy s prémii za kontrolu. Studi
transakci z roku 1997 hotioo 487 transakcich s vyznamnymi podilyejeé
obchodovatelnych spairosti, u kterych se zaplacena prémie nad cenu na
verejnych trzich pohybovala od 0% do 733% s mediang/sa [44].

DalSim limitujicim faktorem je chovani invesiona véejnych trzich CP. |
pokud jsou spléeny zékladni pedpoklady pro regulérni oc&m trhem
(vysgelost a dostatnd likvidita), je vyvoj trzni ceny citlivy na chomé
jednotlivych subjekt, resp. na jejich reakce nazné ekonomické informace.
Ackoliv jsou pro kapitalové trhy vypracovany vysocefistikované modely
fundamentalni i technické analyzkgda investar vzala za své znamé heslo
burzovnich investdr ,go with the trend, the trend is your friend“. ®at
skut&nost spolu s rozvojem obchodnich metod jako jsbzné pakové a
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marzové obchody s jejich stop-lossikgazy, potom rozif cenové spiraly
neodpovidajici realné hodrot

Tyto rizika spoléné¢ se skuténosti, Ze ne vSechny spéh®sti jsou
obchodovany na ¥ejnych trzich s CP, jsouudodem k tomu odevat
spol&nost ijinymi hodnotami, nez je jeji trzni cena naiggném trhu cennych
papifi. Velmi uzivanou hodnotou je ¢oi zisk spolé&nosti, resp. jeho mezitmi
naristy nebo poklesy. Ekonomicka teorie uvadi, Zeyizkg zisk velmi cenny
ukazatel, ukryva v sa@ttaké jista rizika zkresleni [50].

V odborné literatie [12] i praxi se lze setkat s nasledujicimi memoida
pouzivanymi pro ocemi spol€nosti:

» Metody zaloZené na stavovych vdiinach, tj. metody stanoveni ceny
vlastniho majetku mezi které phatmetoda detni hodnoty a metoda
substatini hodnoty.

» Metody zalozené na tokovych vetinach, tj. vynosové metody mezi kterée
pati metoda kapitalizovanyclistych vynos, metoda diskontované
hodnoty budoucich finanich toki, metoda ekonomickéigané hodnoty.

* Metody kombinujici oba pristupy

» Metody burzovni a srovnavaci

4.2.1 Metoda substatni hodnoty

Metoda zjifovani substatni hodnoty je zaloZzena na pouziti majetkoveho
pohledu na oagmvany podnik a stanovuje hodnotu tzv. substancedstaty,
coz pedstavuje souhrn majetku schopného produkce a g@en@r vynosu.
Substagni metoda sptiva v postupném aktualnim trznim oéehjednotlivych
polozek aktiv, sé&eni jejich jednotlivych hodnot a nasledném &dai vSech
polozek dluli (cizich zdroj). Tato metoda je zaloZzena na simulaci principu
nahrady vydaj na pdizeni majetkové podstaty (substanceedpoklada, ze
kupec majetku by nezaplatil za aktiva sgalesti vice, neZini naklady za
jejich paizeni. Ri aplikaci tohoto zpisobu jsou jednotlivé druhy aktiv
individualné ocerény a séteny, ¢imz se zjisti hodnota podniku podle premisy,
Ze podnik je totozny s majetkem, ktery jednmobsazen.

Soutem realného (trzniho) océm aktiv se ziskd substam hodnota brutto.
Vypocet substaéni hodnoty netto vyzaduje adekvatni ca@inmiznych zavazik

pro jejich odpdet. Je pdeba pezkoumat vSechny zavazky (dlouhodobé a
kratkodobé) i rezervy. Souhrn vSech majetkovychnobchutnych k dalSimu
podnikani v trznich cenach plus vynos z prodejeetkaj ktery k dalSimu
podnikani nenireba, je subst&ni hodnota brutto. Odeenim vSech zavaika
dluhi se ziské substani hodnota netto.
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4.2.2 Metoda kapitalizovanychéistych vynosi

Jedna se o jednu z vynosovych metod, kdy je¢@yidna hodnota vlastniho
kapitalu spolénosti fundamentalni analyzourguipokladaného vyvoje jejiho
hospodéeni, kdyzakladni strategickd Uvaha eigiupu k oceéni spol€nosti,
spaiiva vtom, Ze vfipad pokraovani hospoddké cinnosti je z hlediska
investora zajimava pouze navratnost této investig@diend @ekavanym
vynosem z ni. Podstatou této metody je, Ze se hadfiomy, resp. jejiho
vlastniho kapitalu odvozuje od tzv. trvale odnirtreéaocistého vynosu (trvale
udrzitelné Urova zisku). MiZze gitom jit o trvale odnimatelngisty vynos
minuly nebo budouci, tj. dosazitelny v planovacimdabi. Pro stanoveni
hodnoty firmy je proto feba stanovit trvale odnimatelristy vynos, a to
urcitymi Upravami korigovaného provozniho hospisté&ho vysledku. Tyto
Gpravy zahrnuji nap Upravu odpigé zalozenou na stanoveni linearnich otipis
z reproduknich cen, vyloteni mimdadnych nakladl a vynosi, zprtimérovani
nepravidelnych, ale opakujicich se nakladovych Zeltoaj. Stanoveni¢thto
Gprav vyZaduje specialni expertni znalosti.

4.2.3 Metoda diskontované hodnoty budoucich finamich toki

Tato metoda, ktera je téZ nazyvana metoda diskan&ho cash-flow
(z anglického discounting of future projected cdkiws), a pro kterou je
uzivana zkratkeDCF, je zékladni metodou vynosového toeani. Primarni
mysSlenkou této metody je, Zzéakavané budouci volné pami toky po zda#ni
predstavuji platby, které e podnik pinést svym investdm. Pokud jsou tyto
toky diskontovany k saiasnosti progednictvim diskontni miry upravené podle
otekavané miry rizika, pak suma sgasnych hodnot volného cash flow
odpovida hodnet kterou je investor ochoten zaplatit zéekavané volné
perezni toky v budoucnosti, neboli diskontované volmétc flow gedstavuje
vnitini hodnotu podniku pro investory.

Pro sestaveni DCF existuji dva zakladiistupy:

1. Metoda,entity” , jeZz se pouziva ip oceréni nefinagnich spolénosti

(nap. vyroba, sluzby, energetika, maloobchod a IT spudsti). Jedna se
v podstat 0 analyzu a ocemi volného pe&niho toku, které dana
spole&nost generuje progyitele.

2. Metoda,equity” , jez naopak ogrije volné pedzni toky pro vlastniky a je

vhodna pro oagovani finanich instituci (nap bank a pojigoven).

Matematicky jsou tyto fistupy vzajema ekvivalentni a poskytuji identické
ocereni pii stejnych danych vstupnicltgpokladech [13].

Metoda ,entity” , téz nazyvana metodBlrCFF - diskontovany finagni tok
pro firmu (discounted free cash flow to firm), puge s odhadem volnych
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peréznich toki spol€nosti a tyto diskontuje vazenymupnérem naklad na
dluhovy/vrgjsi a vlastni kapital za¢élem ziskat odhad hodnoty spatesti. Po
piicteni gebyt&né hotovosti a hodnoty jinych neprovoznich aktivopk této
hodnoty odétena trzni hodnota ciziho kapitatiimz ziskame hodnotu vlastniho
kapitalu spolénost.

Metoda ,equity”, téZ nazyvana metodddFCFE - diskontovany volny
financni tok pro vlastniky (discounted free cash floweiguity), se k odhadu
hodnoty vlastniho kapitalu spdéleosti dostava igs odhad volnych péanich
toka po zdagni primo u akcion#i diskontovanych naklady na vlastni kapital.

4.2.5 Metoda ekonomické fidané hodnoty (EVAY

Zakladem je ekonomick&igana hodnota (Economic Value Added — EVA).
Pro jednotliva obdobi historie i planu se tato hmdmp@ita podle vztahu:

EVA=KHV — n*K (4.5)
kde
EVA - ekonomicka fidana hodnota,
KHV - korigovany hospod&ky vysledek po zda&ni,
K - investovany kapital (vlastni a cizi kapital wavajici naklady),
n - vazené pimeérné naklady kapitalu, obvykle pouzito WACC.

Zakladem vypotu je korigovany provozni hospad&y vysledek ped
zdarénim. Tato velkiina se dale upravuje o 2mu Zistatku rezerv. Existuje
moznost zohlednit i dalSi korekce hospe#iého vysledku, které setip
stanoveni ekonomickéridané hodnoty dopotuji. PredevsSim jde a@asové
rozliSeni rkterych néklad, které @etnictvi umozuje zadtovat do B¥zného
roku, picemz vSak tyto jednorazové naklady vyvolajfirfstek vynogé
v nekolika dalSich letech. Takto korigovany hospisitd vysledek se dale
zdani.

Provozni hodnota firmy z ekonomické&igané hodnoty se stanovi podle
vztahu:

H= H;+H>+Kj (46)
kde
H - provozni hodnota firmy,

H:- hodnota 1. faze
H, - hodnota 2. faze

* EVA je registrovana z@#ia agentury Stere€ Stewart, ktera se zabyva poradenstvim
v oblasti hodnotovéhgzeni
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Ko - patateni vySe investovaného kapitalu (vySe provbaotného
investovaného kapitalu v poslednim roce historie).

Hodnotu 1. faze Hvoii sowet diskontované ekonomickéigané hodnoty
za planovaci obdobi.
Hodnota 2. faze Fse uti pomoci perpetuity dle vztahu:

Hy=EVAu/(r-)*f (4.7)

kde

EVA,.1 - ekonomicka pdana hodnota v 1. roce 2. faze,

r - diskontni sazba (vazen&ipxrné naklady kapitalu),

g - pramérné tempoitstu ekonomickéipdané hodnoty ve 2. fazi,
f, - diskontni faktor v poslednim roce planovacihdatd.

Pomoci této metody potom lze ziskat:

- provozni hodnotu spaleosti

- vyslednou hodnotu spaleosti tvdenou sottem provozni hodnoty
spole&nosti a oceéni neprovoznich aktiv

- hodnotu vlastniho kapitalu stanovenou &daim Ur@eného ciziho kapitalu
od vysledné hodnoty spdieosti.

4.2.4 Metoda stanoveni hodnoty pomoci multiplikatai

Jednd se o srovnavaci metodu, ktera je @maréma [26] jako relativni metoda
ocaiovani. Podstata relativnich metod seeani spoiva v odvozeni hodnoty
aktiv. nebo kapitalu spoteosti z dostupnych srovnatelnych hodnot
vykazovanych § transakcich s akciemi obdobnych sgolesti. Metodologie
relativnino ocaéovani je standardizovana tim, Ze pro vlastni ugadhodnoty
podniku jsou vyuzivany spaleé prongnné, kterymi mohou byt néillad
vlastni kapitdl, zisk, trzby, apod.

Multiplikator (v ¢eském jazyce ozkavan také jako nasobitel) se obé&cn
vypccita jako podil trzni hodnoty srovnatelné sgalasti a finadniho ukazatele

odvozeného zdetni za¥rky, ktery réjakym zpisobem ovliviuje nebo generuje
hodnotu generator hodnoty).

4.3 Charakteristika situace v oblasti M&A

O vyznamnosti M&A vypovidaji zrmé finarknimi objemy, které jsou
v téchto transakcich zapojeny. Od roku 1995 byly celtmsx realizovany fuze
a akvizice v nasledujicim objemu:
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Tabulka 1: Celositovy objem M&A od roku 1995 (v mid. USD)

Rok | objem v mid. USD Rok | objemv mid. USD
1995 700 2002 1 200

1996 1 000 2003 1400

1997 1500 2004 2 000

1998 2 300 2005 2 900

1999 3 500 2006 3 600

2000 3400 2007 4 400

2001 1700

Aktivita v oblasti M&A v roce 2007 doséahla rekordhihodnot, kdyz celkovy
objem flazi a akvizic vzrostl na 4,4 bilibrdolari (coz je 21% ndist oproti 3,6
bilionim USD v roce 2006).

Z hlediska segmeitite rozloZzeni nasledujici:
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Obrazek 2: M&A dle segmehnt roce 2007zdroj: PricewaterhouseCoopers

Z hlediska segmeififjsou nejvyssi objemy dosahovany v segmentu &iniot
sluzeb gili v oblasti, kterou se zabyva tato disértaprace.
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Pokud se zagitime na Evropu, je z nasledujiciho obrazku patrrstonaci
trend M&A ve finartnim sektoru.
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Source: PricewaterhouseCoopers

Obrazek 3: Vyvoj M&A ve finanim sektoru v Evrapv letech 2003 -
2007, zdroj: PricewaterhouseCoopers

Graf na obrazkw. 3 je rozdélen na zerd CEE/SEE (sedni a vychodni
Evropa a jihovychodni Evropa) a zbytek Evropy. Useg&l hodnoty vypovidaji o
tom, Zze se oblast M&A rozviji i v zemich byvaléhgckiodniho bloku,
respektive lze konstatovat, Ze boom M&A v bankovisggmentu vedl k tomu,
Ze bankovni trhy tédt celé stedni a vychodni Evropy jsou ovladany velkymi
mezinarodnimi bankovnimi skupinami (KBC, Unicreditste, Société Générale
nebo Raiffeisen) a tento trend pokuige dale nafi¢ celou Evropou.

Posledni graf v této kapitole dokumentuje, Ze vaidfmancniho sektoru je
nejvetsi objem M&A v bankovnim sektoru.
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Obrazek 4: Rozlozeni M&A ve finanim sektoru v Evrapv letech 2003 —
2007 podle subsektrzdroj: PricewaterhouseCoopers

Tato disertani prace se zabyva M&A bankovnich instituci a vikie
raznych studii a odbornych praci k tomuto tématumejednoznéné.

Napriklad studie Huizinga, Nelissena a Venneta [17&r&tanalyzovala 52
horizontalnich bankovnich fuzi vletech 1994-19%®nstatovala, Ze fuze
poskytly zn&ny prostor pro vyuZziti Uspor z rozsahu a pro zlap&perativni
efektivnosti, ale relativni mira ziskovosti se Aiggp pouze marginatn a
nenalezli Zadnyitkaz o tom, Ze zflUzované spatesti jsou schopny vyuzittsi
trzni silu na trhu depozit vklad Celkovy dopad fuzi byl ovSem hodnocen
jako pozitivni.

Studie zkoumajici fuze v USAezjistila zadné zvySeni hodnoty akcii v
disledku fuze[39].

Naopak v jiz dive citované praci [14] byl u bankovnich akviziEvrop:
zjisteén statistickyvyznamny pozitivni dopad na ceny akcii na kapitaleém
trhu jak u kupujici instituce, tak u kupované v doke ohlaseni spojeni. Auito
rozdily vysledk jejich evropské studiei¢i americkym vykladaji jakoikledek
rozdila ve struktile bankovnictvi a regulace.

Altunbas a Marqués [2] zkoumali dopad strategickych podashirevropskych
bank na vykony po realizovanych M&A iipemz zjistili, Ze pro domaci
transakce rize byt znané¢ nakladné integrovat instituce, které jsou odliSné
v podminkach jejich ra, vynodi, nakladi, depozit a velikostni strategie. V
piipack prihrancnich transakci naopak rozdily mezi fuzujicimi parynv jejich
uvérech a rizikové strategii ippivaji k vysSim vykotim, zatimco jejich
kapitadlova a nakladova struktura ma z hlediska wykmegativni dopad.
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V ramci této prace dale konstatovalipraiméru bankovni fuze vyustili ve
zlepSené vykony
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5 HLAVNI VYSLEDKY PRACE

Pro vyzkum v ramci této disettiai prace byla zvolena nasledujici koncepce:

e provést analyzu vyvoje bankovniho segment€Rv a identifikovat
realizované akvizice

e odhadnout hodnoty bank kdatu realizace akvizicenqu vhodné
oceaiovaci metody a porovnat je s realizovanou trafrsiadenou

» z transakni ceny (pokud bude étena jako korektni) zjistit multiplikatory
k datu realizace transakce a jejich aplikaci naegaory hodnoty bank
k 31.12.2008 odhadnout hodnotu bank ke konci 28

e pomoci diskontovaného rozdilu hodnot bank v roc@828 hodnot k datu
realizace akvizice zjistit zda byla akvizice prc@kée usgsSnaci nikoliv
(zda byl realizovan kapitalovyimos)

e analyzou synergickych efekt odhadnout finos nového vlastnika,
respektive managementu dosazeného novym vlastnkerstu ¢i poklesu
hodnoty banky

5.1 Vyvoj bankovniho sektoru vCR

V ramci tétocasti disertani prace je proveden sty popis stavu a vyvoje
bankovniho sektoru €R. Rirozenym dlitkem je zde rok 1989, v jehoz
prabéhu doslo WCR k zmené politického systému, kdy socialistické politické
ziizeni vyznaujici se vladou jedné politické strany (KB a uzavenou,
central planovanou ekonomikou bylo nahrazeno pluralitnimadracii
s otevenou, trzni ekonomikou. Jeregmé, Ze tyto zrny nutré vyvolaly i
pottebu znén bankovniho systému, kterd je dale vtextu oawana jako
transformace bankovniho systémupog. jen transformace a jejiz &#ek pada
do roku 1990.

5.1.1 Ceské bankovnictvi red rokem 1989

V Ceskoslovenské republice (déle j€SR) aCeskoslovenské socialistické
republice (dale jel€SSR) v obdobi do roku 1989 plnila Glohu centrataky
Statni banka Ceskoslovenskgdale jen ,SE'S*), zaloZena v roce 1950.

SBCS plnila tkoly centralni banky, zahrnujici emisiébiva, financovani
operaci vlady a spravu devizovych rezerwed® p@atkem transformace
existoval VCSSR tzv. monobankovni systém, coz znamena, 7€SSB
vystupovala vedle své funkce centralni banky ztga&o banka komeéni a
poskytovala usry podnikim, nikoli vSak domacnostem. Samostatné kamier
banky poskytujici Géry domacim podnikm v CSSR v obdobi do roku 1989
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neexistovaly. Podobny systém fungoval i v ostatndéelntralg planovanych
ekonomikach.
DalSimi bankovnimu subjektyWSSR byly:

« Ceskoslovenské obchodni bankédale také ¢ SOB"), ktera poskytovala
komekni sluzby podnikm zahraniniho obchodu a slouzila ro¥n jako
zprostedkovatel sty s RVHP.

- Zivnostenska banka (dale také ,ZB“), kter4 se zabyvala firaimi
transakcemi soukromych osob a neziskovych instgacahraim.

* Investiéni banka (dale také ,IB%), ktera byla zaloZzena za&elem
poskytovani investnich i\Nri (tato funkce v3ak pozi piedla na SBS a
portfolio Investéni banky se postugrsnizovald).

« Ceska statni speitelna (dale také (SS*) aSlovenska statni spiitelna,
které vybiraly vklady od obyvatelstva zaemy statem, ficemz tyto
financni zdroje nély dvoji pouziti: zaprvé slouzily k financovani &ni
obyvatelstvu, pedevSim na bytovou vystavbu s dotovanou urokovou
sazbou, za druhé se zbylé zdrojeev@dly do SBCS, kterd z nich
financovala svou rovou¢innost.

Vzhledem ke zvlastnostem bankovniho sektoru aapesi centralni banky
v systému centralniho planovani je mozné argumantd@e bankovni systém
v byvalych centralé planovanych ekonomikach byehbyt spiSe povazovan za
souwast ministerstva financi, protoze banky prasagrostednictvim nizkych
¢i dokonce zapornych realnych urokovych sazeb poggdiko statni rozpiet
znaneé gerozdlovani zdrofi. Banky zarove v tomto systému netty moznost
ani zajem kontrolovat ekonomickou situaci svychzdilh a vysledkem byla
casto alokace @i zpiasobem, ktery byl vrozporu s principy opatrného
hospodé&eni. Bankovni sektor absorboval Znau ¢ast ztrat nahromadych
v disledku chybné alokace zdioy sektoru podnik v predtransforménim
obdobi. Po zahajeni transformace musely byt tytityyhakonec do ziaé miry
pokryty z prostedki vefejnych rozpéta &i z prijma z privatiza&nich prodej.’

> RVHP = Rada vzajemné hospdgéé pomoci — integeai uskupeni centrainplanovanych
ekonomik

® Dlouhodobé investhi Gwry byly navic poskytovany bankovnim sektorem pouze
v omezeném rozsahu a zhruba ¥ celkovyehitbyly na financovani provoznich vydaj

"V té mfe, v jaké pispely minulé Spatné @vy k ristu Grokové marze komich bank, byla
efektivie prenesena‘ast naklad na financovanidchto ztrat na podniky v podsbrysSich
sazeb z novychip’ek.
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5.1.2 Ceské bankovnictvi gred rokem 1989

Koncem 80. let 20. stoleti g@o byt v souvislosti s diimi ekonomickymi
reformami central® planované ekonomiky diskutovano @thi Gwrovych
aktivit od funkci centralni banky ($B5). Novy bankovni zakdn ktery byl
piipraven jest za byvalého rezimu, a ktery vstoupil v plathostetlina 1990,
ustanovil no¥ Statni bankeskoslovenskou s tramiimi pravomocemi a tkoly
centralni banky v oblasti énové politiky, platebniho systému a regulace a
dohledu nadinnosti komegnich bank a sgdelen. Tento zakon row umoznil
véem bankdm a sfitelnam operovat po celém Uzentieskoslovenské
federativni republiky (dale tak€SFR) a to ve v3ech bankovni¢mnostech
s vyjimkou jimani a poskytovani zahramich 0wria. Umoznil roviez
zakladani novych bank gipadnou zahranni (casti.

S cilem usnadnit plynulostgvodu aktiv a pasiv z rozvahy byvalé SBbyly
vytvoieny v roce 1990 nové ,regionalni bankgomeréni banka a.s.(dale
také ,KB*) pro operace ¥R aV3eobecna ¥rova banka a.s.pro operace na
Slovensku. Tyto bankyipvzaly divéjsi mistni pobdky SBCS. Maly paet
samostatnych bank, vyrazné regionalni etendi jejich ¢innosti, jakoz i
pocatesni specializace na &ité typy operacinevedly vdak v této fazi rozvoje
financniho trhu ke vzniku vyrazysi konkurence mezi bankami. Nbvznikajici
banky byly ili§ malé acasto podkapitalizované, nebapaiatku postaoval
k jejich zaloZeni kapital ve vySi 30 mil.cK. Tento limit byl pozé&i zvySen na
300 mil. Zahranini banky se specializovalygdevsim na @ité segmenty trhu
bankovnich sluzeb a neposkytovaly hapmaloobchodni sluzby (retailové
bankovnictvi).

Vysledkem vySe popsaného vyvoje byla vysoka komaeatu¥ri a vkladi u
nékolika malo bankovnich subjektSama Komeini banka nmila ve své rozvaze
témet polovinu celkového objemu @&kd a spolu siemi ostatnimi statnimi
peréznimi Ustavy obhospod#avala téndt 93% U\ru.

Pokud jde o vklady, dominantni postaveeiské statni sgitelny a Slovenské
statni spttelny pri prijimani vkladi domacnosti se odrazilo v jejich t&m
dvoutetinovém podilu na celkovych vkladecl{ 8FR.

Malému stupni rozvinutosti fin&niho sektoru v p&@atetnich fazich
transformace ekonomiky €R odpovidaly i nastroje &nové politiky centralni
banky v této dofa Ménova politika byla uskutgiovana pedevsim s pouzitim
kvantitativnich néastrdj, kvantitativnich limifi, zatimco tradini nastroje
negimeho ovlivaiovani ceny a mnozstvi finamich zdrof, které jsou pouzivané
ve vysglych trznich ekonomikach, byly zpatku vyuzivany minimaka

Od kwtna 1990 opustila centralni bankd&inpé ufovani minimalnich
urokovych sazeb z depozit a banky mohly teoretigkypvat jejich vysi samy.

8 Z&kon¢. 130/1989 Sb., o Statni bantskoslovenské.

® Zivnostenska bankadeskoslovenska obchodni banka si ponechélmgni specializaci a
Investini banka slouzila zp@tku k uskut&iovani transakci s federalni viddou a ostatnimi
federalnimi institucemi.
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Centralni banka vSak vykonavala na banky nadasgyubyt negimy tlak
s cilem zajistit, aby byly urokové sazby z vkladrealném vyjateni kladné.
Pokud jde o urokové sazby z poskytovanyckréivcentralni banka govala
maximalni rozpti nad diskontni Urokovou sazbou. Po zvySeni diskosazby
na 85% dne 11.11.1990 byla maximalni hranice Kkyiostych O¢ra
stanovena na urovni 22,5%. &&tkem roku 1991 dosahla 24%, ale s tim, jak se
poddilo rychle utlumit inflaci, poklesla v fibéhu roku na 17%. Hlavnim
kvantitativnim nastrojem centralni banky giaeni likvidity bylo v roce 1990
administrativni omezovani vySe &ni, které mohly jednotlivé banky
poskytovat, neboli tzv. ,irové stropy”. V roce 1990 byl pozastavereroyy
plan, ktery byl sestaven j€Spied uskuténénim politickych znén, a ktery
pocital s istem G¢ra podnikiim v rozmezi -2 az +1%, ale ,&nové stropy*,
které byly zavedeny pro jednotlivé banky, z tohteémpa pesto vychazely.
Skute&ny nafist uwri vroce 1990 fesahl nakonec pokud tyto hodnoty,
avSak vzhledem k zvySeni cenové hladiny o zhrul8a ({@osinec 1990 oproti
prosinci 1989) realny objem émi vyrazré poklesl.

Od roku 1991 =zala centralni banka podnikatadu kroki, které
k postupnému nahrazenfimych nastraj ménové politiky nastroji nefpmymi
snmerovaly [29]:

o refinartni Gwry komegnim bankam zsmly byt ve stale &Si mie
alokovany prosednictvim aukci a podil administrativmiidélovanych
zdroja centrélni bankou klesl,

e centralni banka udhla jeden z dlezitych kroki k ziskani kontroly nad
vyvojem pewzni zasoby v ekonomice, centralizovala Jgmavani
mezibankovnich plateb nactéch, které u ni vedly komari banky a
v bieznu 1992 zmlo v centralni bancedpobit clearingové centrum, ve
kterem jsou vedeny bankantty slouzici jednak pro zprdsdkovani
platebniho styku a dale k udrzovani povinnych maiirich rezerv,

« centralni banka Zzala organizovat vznik sekundarniho trhu cennych
papifi, na kterém se obchodovaly roemitované pokladiini poukazky.

Dulezity posun sgrem k vyuziti nefimych nastraj ménové politiky nastal
v dubnu 1992, kdy byly zruSeny &wevé limity malych bank, a fijnu 1992,
kdy centralni banka zruSila &wvé limity velkych bank. Fmé nastroje
kontroly Gwra, uweroveé limity, byly nahrazeny roz&nim Skaly nefimych
nastrofi kontroly likvidity v bankovnim systému. Postupnynkiroky se
v prvnich transform@ich letech z&al vytvdet standardni dvoustipvy
bankovni sektor, ktery se svoji podobou a struktuzetal blizit bankovnim
sektofim, které existovaly v zemich zejména kontinentapadni Evropy.
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5.1.3 Devadesata léta a krizé&eskych bank

Na vysglych bankovnich trzich, jimz se & ¢esky bankovni trh postupra
ponerné rychle podobat, je hlavnimigdnétem podnikani bankovnich dam
vybér a sprava vklai, které jsou pouzivany na financovanirva provadni
platebniho styku. Pro banku jsou vklady, zavazkyastni kapital pasivem a
avéry a investice do cennych papktivem.

Komerni banky (je zde mi#mo jako druh instituce nikoliv jako jméno
banky), tvdi zisky na rozdilu (spreadu) mezi placenymiigapymi aroky a dale
nacistych poplatcich, kteréctuje za poskytované sluzby. Dixhto sluzeb pat
nag. vedeni Bznych «&ta, provozovani bankomata bankovni pevody.
Retailové banky jednajitpmo s jednotlivymi klienty a malymi podniky, kde je
prijimani vkladi ¢asto podstatnowasti jejich podnikani. ,Velkoobchodni*
bankovnictvi jedna s vladou, velkymi podnikovymkaaniky jakymi jsou nap
pojisovny nebo jiné finatni instituce. Usrovani je vyznamnouc¢asti
podnikani komemich bank.

Investiéni banky vykonavajinnosti nad ramec tohoto hlavnih@edn®tu
podnikani, tj. poskytuji sluzby za Uplatu firmamagerace na kapitalovém trhu,
jakymi jsou nap fuze a akvizice, emise akcii a dluhdpia obchodovani
s akciemi, dluhopisy, valutami a jinymi fingmimi cennymi papiry, aby
poskytovaly likviditu svym klient a pro své vlastnidy.

Ackoli nékteré staty jako nap USA zazily ve své historii obdobi, kdy bylo
zakonem oddeno kometni a invesiini bankovnictv?, je mnohem &rgjsi se
setkavat s univerzalnimi bankami, které kombinupia otypy bankovnictvi.
DalSim trendem je rozvoj podnikani na poli poskgioivpojiSéni, penzijnich
fonda a jinych finanich sluzeb, aby tak vyuzily vyhody Siroké sgolé@
zakaznické zakladny n#p témito produkty (tzv. kizovy prodej neboli cross-
selling).

V priab¢hu transformace dominovalieskému bankovnimu trheétyii velké
banky (tzv. ,G4" neboli ,Velk&tyrka"):

» Komeegni banka (dale téz KB)

« Ceska sptitelna(dale téx°S)

* Investitni a posStovni banka(dale téz IPB)

« Ceskoslovenska obchodni banka (daleG8DB)

V prab¢hu 90. let dochazelo k postupnému zhorSovani dortéanet vSech
¢eskych bank a v roce 1994 pitb v CR prvni polistopadovy krach banky.
Jednalo se o relatigrmalou Banku Bohemia, kterd se mimo jiné speaakia
na zahrariini perézni a kapitalové trhy. Po ni nasledovaly dalSi méxaéky
jako byla Kreditni a prmyslova banka nebo AB Bankachkdly se také o tomto

19 Glass-Steagall Act z roku 1933, ktery byl zru§esgednictvim Gramm-Leach-Bliley Act
v roce 1999.
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obdobi, kdy zkrachovalo ¢kolik malych bank hovih jako o prvniceské
bankovni krizi let 1994 az 1995.

Za této situace zahjilNB tzv. konsolidani program, ktery zal tim, Ze
banky ,G4“ grevedly sva nebonitni aktiva z minulosti na Konsalid banku.
Vyvedeny byly zejména @vy na trvale se obracejici zasoby ve vysSi cca 111
mid. K¢ a pak také &kterd aktiva z fedtransforméniho obdobi ve vysi 15,3
mid. K&. Vyjimkou byla CSOB. Pro jeji sanaci bylo zvoleno zvlastegent,
protoZze do liberalizace zahraniho obchodu zaji®vala zahragni obchodni
styk. V disledku zmn ve s¥tové ekonomice a reorientateské ekonomiky
nedoSlo¢asto k naplani statnich kontrakt a proto byla Spatna aktiva&hto
nenaplinych statnich kontraktv roce 1993 fevedena d@eské inkasni, s.r.o.
(34,7 mld. K) a do Slovenské inkasni, s.r.o. (20 mid).KObs inkasni s.r.o.
dostaly G¢r od CSOB aCSOB dostala zaruku od statu za tentdriv

Koncem 90. let se vSechrdgské banky dostaly do ztrgych potizi, které se
projevovaly zejména prudkym ridtem podilu tzv. klasifikovanych &'t
v bilancich &chto bank coz vedlo k rozhodnutfepedeni problémovych aktiv
na specializovanou instituci. Principem tohoto ppst je pevod
problematickych aktiv vlastmych bankou na jinou instituci a to za podminek
vyrazre vyhodrgjSich pro banku, nez jsou podminky trzni (typickikop aktiv
za vysSi cenu, nez kterou by bylo mozné realizoaatrhu). Jinymi slovy, jedna
se pouze o operace na straiktiv bilance banky. Nabyvatelska instituce (Asset
Management Company — AMC) pak s takto ziskanymvgktaklada a spravuje
je. Teoreticky nize byt nabyvatelskou instituci i soukromy podnik
(podporovany pro tyto dely statem nebo &ekou veéejnou korporaci) a
teoreticky také mize spravu fedanych aktiv i nadale vykonavaiyodni banka.
AvSak typicky jde o viejnou instituci s mandatem od statu na prodej avapr
téchto problematickych aktiv. Pokud se nenajdou sommkrinvestdi ochotni
participovat na spr&va prodeji Spatnych aktiv bank, musi byt takovédewa
instituce zcela financovana zregych prostedki anebo z prosedki fondu
pojisteni depozit.

Bankou, které fipadla uUloha specializované instituce, se nakoreta s
Konsolidaéni banka, s.p.0.(dale také ,KoB*), ktera byla zaloZena keknu
1991 je&k jako federalni instituce. Svajinnost zahajila 23. Gnora 1993. Krém
této role plnila KoBtast&né i roli rozvojoveé banky. Tatéast KoB byla pozéi
ptevedena n&eskomoravskou zaréni a rozvojovou banku, a.s.(déle také
,CMZRB"). Podle usneseni vladgR ze dne 4. prosince 20@0 1219 byl s
acinnosti k 31.12.2000 provedetiepod vybranych aktiv a pasiv Konsolish
banky do CMZRB a to jako jeden zkrdk v ramci celkové reformy
transformanich instituci. Jak jiz bylo zmémo, provedeny igvod se tykal aktiv
a pasiv zahrnovanych do tzv. ,rozvojovd@sti“ KOB, kterd byla tviena

1 Klasifikované G¥ry Ize definovat jako @y problémové, tj. takové éry Gwer, jejichZ
splaceni je gjakym zgsobem ohroZzeno. Banky musi na takouvéylworit rezervy ve form
opravnych polozek.
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portfoliem Uvra od Evropské invesini banky a dalSich bank na financovani
progrant obnovy a budovani infrastruktury @R. Z KoB bylo doCMZRB
pievedeno celkem 7 &xii od Evropské investni banky s Gdrovymi ramci 950
mil. EUR (cca 33 mld. K), jeden G¢r od Ceské sptitelny, a.s. (1,6 mid. K) a
jeden Ger od Ceskoslovenské obchodni banky, a.s. (1,1 mig. K

Konsolida&ni banka byla zakonem 239/2001 Sb. ze dnec¢26/mna 2001
piteménéna naCeskou konsolid&ni agenturu (dale takéCKA), ktera se od 1.
z&i 2001 stala nastupnickou instituci KoB nebankowniharakteru. Z tohoto
divodu nesrila nadaleCKA prijimat vklady a poskytovat @vy. Stala se z ni
de facto spravcovska instituce , ktera byla povido&ortit vesSkeré aktivity
a obchody, kteréipvzala od KoBCKA posléze zanikla k 31. prosinci 2007 a
jeji agenda byla Zéenéna do MF.

5.1.4 Statni pomoc malym bankam

V roce 1996 byl vytvien konsolidani programCNB pro drobné a gdni
banky. Jeho jadrem byla spatest Ceska finagni, s.r.o., ktera fungovala
obdobnym zfisobem jako KoB pro banky velké. Malé banky vstugugo
konsolid&niho programu mohl¢eské finadni odprodatéast svého rového
portfolia, nicmég spravu Usra si ponechaly a v nasledujicich 5 az 7 letech
maly tyto Gwéry od Ceské finatini odkupovat z§t. Sowasti programu byly i
revitalizani plany na nasledujicichéplet a akceptace zvySeného bankovniho
dohledu ze stran¢NB pro banky, které se do programu zapojily. Cetkee
tento program ukéazal jako nedSpy. Bchem prvniho roku programu post@pn
zkrachovaly Agrobanka, Foresbanka, Evrobanka, b&kaa, Kreditni banka
Plzei, Universal Banka a Pragobanka. Jediné banky, kigm@®gramu #éstaly
byly Union banka Ostrava a Expandia banka. Uniankagievzala gkteré ze
zkrachovalych bank a za to ziskala od statu podperyysi 14,7 mid. K,
nicméré nakonec v roce 2003 také zkrachovala. Jedinou dugnktera
vystoupila z konsolidmiho programu tak byla Expandia banka, ggizd
piejmenovana na e-Banku, ktera se stala@stil skupinyCeské pojigovny,
resp. PPF, a vroce 2006 byla prodd@esaké pobéce Raiffeisenbank. Do
pocatku 20. stoleti tak de facto segment malychedsich bank zanikl a na trhu
zastaly pouze banky G4 nebo p@hky a dcery zahrathich bank.

5.1.5 Statni pomoc bankam ,G4*

Zakladni typy podpory bankam skupiny ,G4" byly kemec 90. let
nasledujici:

* navySovani zakladniho kapitalu
* Upis podizenych dluhopis
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» prodej aktiv KoBc¢i dalSim institucim za hodnotu vysSSi nez byla doé&
realna detni hodnota

» poskytnuti statnich garanci za ztraty

- ring-fencing usptadant?

CSOB

CSOB je bankou, ktera ziskala statni pomoc jak @apseblematicka aktiva,
tak statni garanciip pievzeti IPB Wervnu 2000. V nasledujici tabulce jsou
shrnuty postupné statem poskytované podpory viel888 az 2000.

Tabulka 2:Statni podpora’SOB v letech 1998 — 2000 v mil¢ Kbez
transakce IPB)

Popis typu statni Nominalni Hodnota odkupu
Datum
podpory hodnota nebo podpory
Duben1998 Poskytnuti podpory 14 227 14,227
Kvéten 1999 Garance wéruBance | g g7 16,997
Bohemia
Cerven 2000 Podpora byvalych PZO 1 900 2,300

Zdroj: Vyracni zpravyCSOB

Garance (&u poskytnutého Bance Bohemia byla realizovana ke d
splatnosti tohoto Giru, tj. 15.12.1998. Jednalo se o slozenou gararfeiav
CNB. Podpora zervna 2000 byla népnou podporouCSOB skrze skupinu
jejich ¢tyt velkych dluznik ze sektoru byvalych podnikzahraniniho obchodu
— Skodaexport, Skodaimport, Motokov a Omnipol. Tgtainiky obdrzely 2,3
mid. K&, aby mohly splatit své éwy k CSOB.Vedle této podpory existoval i
specialni pipad ,grevzeti IPB“ ze strang¢ SOB, ke kterému doslo k 19. 6. 2000.
V ramci tohoto pevzeti ziskalaCSOB podnik IPB spolu s rozsahlou statni
zarukou. Nasledujici tabulka ukazuje velikost statrdporyCSOB vyplyvajici
z prevzeti IPB.

Tabulka 3: Pevzeti IPB (v mid. &

Datum, gedntt nominalni hodnota| cena péizeni k datu
k datu grevzeti prevzeti
2000 — 2002 tsry 123,33 104,12
2001 — 2003 cenné papity 62,92 64,36
2001 — 2002 nemovitost 0,96 1,30

Zdroj: Konsolidani banka, zprava/igdsedy pedstavenstva afsIng. Pavla
Rezabka, Usginéreseni problémovych pohledavek ze dne 3.9.2003

2 Nelzerici, ze wktera z échto forem statni podpory“@vazovala. Vyé typu podpory a jeji
velikost byl veden zejména snahou dosadhnout u crelbank dostatmé kapitédlové
primérenosti.
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Jak jiz bylo zmigno, bylaCSOB podp#ena formou pevzeti¢asti Uwrového
portfolia ze stranyCeské inkasni a Slovenské inkastieska vlada rozhodla
v roce 1995 o zsobu financovanCeské inkasni az do roku 2003, kdy byl
splacen Ger poskytnuty ze strang SOB této instituci naivzeti nekvalitnich
avéra vyplyvajicich z minulych zahrain¢ obchodnich vztah V letech 1998 az
2003 ¢inila hodnota &chto plateb cca 27,97 mld.¢cKSlovenska inkasni v roce
1997 odmitla splacet éwposkytnutyCSOB zejména proto, Zze nebylo zajisi
jeji financovani. Protateska vldda poskytla zaruku na 90% ztratytwodia
kolapsu Slovenské inkasni. Tato zaruka byla spl&thd2. 2002 a to éetre
jistiny a uroki. Po pondrné komplikovaném vyvoji bylaCSOB giznana
slovenskymi soudy nahrada ve vysi 4,9 mld. KySe statni zaruky ta&nila
14,277 mld. K. Spor meziCSOB a Slovenskou inkasni ukélo Arbitrazni
rozhodnuti ICSID ve Washingtohiu

Celkovéa hodnota statni podpory gt8OB v letech 1998 aZ 2000 bez zaruky
v pripadt prevzeti IPB takinila 33,5 mid. K.

CS
Ceska spiitelna je bankou, kter4 ziskala n&®i podporu z viejnych

prostedki na sva problematickd aktiva. V nésledujici tabuleu shrnuty
postupné statem poskytované podpory v letech 1228@0.

Tabulka 4: Statni podpor&S v letech 1998 — 2000 v milé K

Popis typu statni Nominalni | Hodnota odkupl
Datum
podpory hodnota nebo garance
Kvéten 190g Garance Wru AB 4100 4100
Bance
Prosinec Prodejlntvek:/alltnlch 10 379 6 499
1998 uveéra
Prosinec |Upis podizeného dluhis 5 500 5 500

13 Dne 29.12.2004 byl vynesen vyrok rozhodnuti, pagie? se Slovenské republice ukladalo
zaplatit ve prosgch CSOB c¢astku 24,796 mid. SKK, coz bylo tehdy cca 19,5 Kdd(dle
platného kurzuCNB k uvedenému dnijiastka byla splatna do 30 drod vyneseni vyroku, tj.
do 29.1.2005. Slovenska strana musela uvedéasiku Ur@it sazbou 4,19 % p.a. pmaje
1.12.2004 do dne vydani nalezu a sazbou 5 % p@.do@ vydani nalezu do zaplaceni
zavazku. CSOB tedy podle uz#enych smluv a poskytnutych zaruk pozadovalaCeské
republice rozdilcastky splatné k 31.12.2005, resp. k 3.1.2006 vieceps21,3 mid. K, tedy
cca 1,8 mld. K, pricemz nebyly vraceny jiz zaplacené uroky, kterétaa2l@03 az 2005inily
cca 1,2 mld. K. Navic bylaCR podle &chto smluvnich dokumenpovinna zohledni€'SOB v
ramci jeji zainteresovanosti &ité odpaty od inkasa, obdrzeného od slovenské strany, které
odhaduji na cca 3 mld. K Celkovy dopad na finani prostedkyCR tedy ex posiinil cca 6
mid. Ke.
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1998
Srpen 1999 EMSe alf,fl',{/la jejiiply 4500 4500
Listopad Prodejlnevzkovalltnlch 33 200 20 150
1999 avera
Brezen 2000 Ring-fence 104 770 61 107
Cervenec «
2001 C34 8120 4 880
Cervenec v
2002 CS5 6 630 5 060
2000 - 2003 Corfina, a.s. 550 550

Zdroj: Vyracni zpravyCs

Pro prodej nekvalitnich @ plati, Ze se jednalo o é&w, které KoB
odkupovala za cca 60% nominalni hodnoty (v prvnfipazt z prosince 1998
za 62,6%, v druhémifpack z listopadu 1999 za 60%).

Emise podizenych dluhopié méla standardni podobu — dluhopisy splatné za
10 let s moznostitpdtasného splaceni pétpletech. Cela emise dluhogibyla
upsana KoB. Urokova sazbmila pro prvnich pt let 6-ti mésiéni PRIBOR plus
1,8%. Dluhopisy bylyadre splaceny v piné vysi.

Zvyseni zakladniho kapitalu ze 7,2 midt Ka 15,2 mid. K bylo schvaleno
v bieznu 1999 a bylo provedeno &kolika krocich khem ¢ervence a srpna
1999. V disledku této emise vzrostl podil FNM na vlastniad8 ze 45% na
52,07%. Celkova suma, kterou vyplatil FNNhem zvySeni zakladniho kapitalu
¢inila 4,5 mid. K.

V bieznu 2000 byla v souvislosti s probihajici privatiza vyjednavanim
s budoucim nabyvatelediS, tedy s Erste Bank, poskytnuta nejvy3si polozka
v seznamu statnich podpor — tzv. ring-fence. Remngé je takové uspadani,
kdy nejaka, zpravidla statni instituce, garantdgjstou &etni hodnotu witého
typu predem viceti méns alespa druhow specifikovanych aktiv. Vipads CS
se jednalo o smlouvu z 1ltdzna 2000 uz&enou meziCS a KoB. Podle této
smlouvy KoB garantovalgistou &etni hodnotu &kterych Owra, které byly
klasifikovany v kategoriich nestandardni, pochykméztratové ugry. Tato
podpora zahrnovala kramivéra také rekteré dluhové instrumenty v rozvaze
banky, mezibankovni @wy a také gkteré mimobilagini polozky.CS ngla
pravo prodat KoB tato aktiva za zpravidisstou &etni hodnotu, jak byla
obsaZena v rozvaze banky k 31. 12. 1999 (jinymiyslednalo se fakticky o
100% zaruku na na@vvytvorené/zjiséné ztraty a z nich vyplyvajici nutnost
tvorit opravné polozky). Celkové prodeje nedyrea jeden rok fekratit predem
stanovou hodnotu. V roce 200ZlaCS moznost jednorazéwplatnit garanci
na vSechna aktiva zahrnutd do ring-fence smlouwkug@ je do té doby
neuplatnila Bhem let 2000 a 2001. Tato smlouva dokonce uinedla za
splréni urkitych podminek datervna 2001 zahrnout do systému ring-fence i
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neomezené mnozstvi dalSich aktiv a to takovychiékbyly k 31. 12. 1999
klasifikovany jako standardni nebo sledované. Gelkoodnota podporyinila
61,1 mid. K.

Do statni podpory by také bylo mozné zahrnout tn$tgaranci poskytnutou
CS na jeji G¢ry AB Bance, coZ byla jedna z prvni zkrachovalyciiyroh bank
v 90. letech . Tato podpora byla poskytnuta viadSuv roce 1995, realizovana
byla v kwtnu 1998 aCS ziskala tuto podporu ve vy3i 4,1 mid. jakiénmu
platbu ze statniho rozptuw.

Celkova hodnota statni podpory pi& v letech 1998 aZz 2000 taknila 96,1
mid. K¢.

KB
Pripad Komeéni banky je podobny jakoredchozi pipady. Popis a sekvence
postupného poskytovani statni podpory jsou obsazeragledujici tabulce.

Tabulka 5: Statni podpora KB v letech 1998 — 20@ailvKc

Popis typu statni Nominalni Hodnota odkupy
Datum
podpory hodnota nebo podpory
Srpen 99 | Frode] nekvalitnich 23 100 13 600
aveéra
Prosinec 99 EMISe akcii a jeji Upis 6 770 6 770
FNM
Brezen 00 | ' rodel nekvalitnich 60 000 36 000
uveru
Prosinec 00 Poskytnuti podpor 61 000 20 000

Zdroj: Vyracni zpravy KB

Pro prodej nekvalitnich @i plati, Ze se jednalo o &y (kategorie ztratové a
pochybné) a &které dalSi jiz odepsané pohledavky, které KoB dvehém
piipact pak Konpo, s.r.o., cozZ byla spai®st zizena speciathpro tento del a
byla sowéasti skupiny KoB) odkupovala za hodnotu odpovidagica 60%
nominalni hodnoty (v prvnimifpadt ze srpna 1999 za 58,9%, v druhéfpact
z brezna 2000 za 60%).

NavySeni zakladniho kapitalu nadefmu let 1999/2000 bylo dokdanim
procesu, ktery byl zagat na kétnové valné hromagd ale diky zalobam na
neplatnost této valné hromady, byl odlozen az doydmo rozhodnuti souid
V listopadu 1999 rozhodl vrchni soud v Praze o aaumi zaloby a nasledrve
dvou kolech FNM upsal akcie za celkovou sumu 6, Y. iKs.

Posledni skupinou statni podpory byla poskytnud#nsipodpora z prosince
2000, kdy KB a KoB uzaely smlouvu, podle které KoB pokryvala ztraty
z predem specifikovaného portfolia klasifikovanychédv po dobu it let.
Celkova hodnota podpory byla stanovena na 20 mid.akpokryvala no¥
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vytvorené/zjiséné ztraty do vysSecisté (Eetni hodnoty G#ra ze skupin
nestandardnich, pochybnych a ztratovychkériivpodle klasifikace a vyse
opravnych polozek k 31.12. 2000. &8y zastavaly v rozvaze KB. Podpora kryla
rozdil mezi ¢istou (Eetni hodnotou specifikovanych &t k 31.12.2000 a
skut&nou hodnotou, kterou se pdda vymoci do 31.12.2003 az do celkové
vySe podpory 20 mid. & KB participovala na ztratach nasledujicinigpbem:
ztraty do 10 mid. - 5%, ztraty do 10 mld¢ Ko vySe 20 mid. K— 15% a pro
ztraty od 20 mld. K do 25 mild. K pak 60%. Rozdil byl pak vyplacercgrvnu
2000 bance v peaich a vladnich obligacich.

Celkova hodnota statni podpory pro KB v letech 1838000 takinila 76,4
mid. K¢.

5.2 Analyza realizovanych akvizicCS, KB aCSOB

Ve vSechitech gipadech se jednalo o akvizici formou prodeje skatpiodilu
zahranénimu bankovnimu subjektu v rozmezi let 1999 - 2001.

5.2.1 Popis realizovanych akvizi€S, KB aCSOB

Ceska spditelna, a.s. CS)

Sidlo: Praha 1, Naitkope 29

|C: 45 24 47 82

Zakladni kapital: 15 200 000 000,¢K

Jmenovita hodnota jedné akcie: 100¢- K

Zpusob prodeje: prodej strategickému partnerovi

Prodavajici: stat - Usneseni vI&dRR ze dne 2.2. 2000, 144 + 2P o privatizaci
majetkové Basti statu na podnikafieské spiitelny, a.s.

Kupujici: Erste Bank der dsterreichischen Sparkagge

Sidlo: Graben 21, 1010 VitleRakouska republika

Objem prodeje: 52,07% (79 146 335 &uakcii)
Kupni cena akcie: 240,-K

Kupni cena podilu: 19 380 mil.&K

Celkova hodnota (100%): 37 219 milc K

Vypovidaci schopnost realizované ceny za prodenisté podilu vCS je
znehodnocena #Agobem jeho prodeje. Prodej podiluC8 byl zahajen
vybérovymtizenim s tim, Z€S bude prodana pouze s omezenou statni pomoci.
NejvysSi cenu za tuto ne zcelaisg&enou banku nabidla Erste bank a stat s ni
vstoupil do exkluzivniho vyjednavani o kamgch podminkach prodeje¢Bem
téchto jednani vladaiphodnotila svou pozici a rozhodla €& poskytnout
dodaténou statni pomoc. Vlada poskytla garanci za ztdatyySe 20 mid. K
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Ackoliv tato garance musela mit dopad na hodnotugwawe banky, k otégni
vybérovehotizeni nedosSlo. &hem jednani Erste bank zvysila nabizenou cenu a
zavazala se k dalSim @imim nad ramec kupni ceny. KrérohlaSené prodejni
ceny akcii prodej zahrnoval nasledujici podminkgt&Bank se zavazala zvysit
zékladni kapital’S o 4 mld. K béhem 24 nisial, dale se zavéazala k realizaci
dvou nizce uréenych G¥rovych programim v celkovém objemu 20 mid.cka
souhlasila také s vynaloZzenim 1 mid ia rozvoj programu rizikového kapitalu
pro nové podniky v rdmci vzthvacich, kulturnich a dobtmnych aktivit v
Ceské republicé’

Komeréni banka, a.s. (KB)

Sidlo: Praha 1, Narikope ¢. 33

IC: 45 31 70 54

Zakladni kapital: 19 004 926 000,¢K

Jmenovita hodnota jedné akcie: 500¢- K

Zpasob prodeje: privatizace - Usneseni vI&dy ze dne 28.6. 200%, 661 + P
0 privatizaci majetkoveé dasti statu na podnikani Kondei
banky, a.s.

ProdavajiciCeskéa republika

Kupujici: Société Générale S.A.,

Sidlo: 29, boulevard Haussmann, 75009 Paris

Objem prodeje: 60% (22 806 227 kuekcii)

Kupni cena akcie: 52 EUR

Kupni cena celkem: 40 016 mil¢K1 185 923 804 EUR)

Celkovéa hodnota (100%): 66 693 milc KL 976 539 673 EUR)

Ceskoslovenska obchodni banka, a.<L80B)

Sidlo: Na Rikop¢ 14, Praha 1

IC: 00 00 13 50

Zakladni kapitél: 5 105 000 000,<¢K

Jmenovita hodnota jedné akcie: 1 0003- K

Zpusob prodeje: prodej strategickému partnerovi

Prodavajici: stat - Usneseni vI&JR ze dne 31.5. 1998, 545 + P o privatizaci
akcii akciové spotmostiCeskoslovenska obchodni banka

Kupujici: KBC BANK N.V.

Sidlo:Havenlaan 2, 1080 Brusel, Belgie

Objem prodeje: 65,69% (3 353 400 kukcii)

Kupni cena akcie: 11 942,2GK

Kupni cena podilu: 40 047 mil.cK

Celkovéa hodnota (100%): 60 964 mil¢ K

Y Dow Jones Business News, “Austria’s Erste Bank Getxh Govt Stake in Sporitelna”,
2.2.2000
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5.2.2 HRezkoumani realizovanych cen

Prezkoumani realizovanych cen je zde pravédocegnim banky k datu jeji
akvizice.

Vybér vhodné ocaiovaci metody
Pro vykEr vhodné metody pro stanoveni hodnoty banky v raméto
disert&ni prace jsou vyznamn#é hasledujici podminky:

1. relativré snadna dostupnost vstupnich dat nutnych pro zealemetodu

2. hodnota je zjivana pro akciorié (shareholders), ktiejsou vkladateli
financnich zdrofi a nositeli rizika investice

3. metoda je vhodna pro zjgvani hodnoty bank

Z hlediska dostupnosti vstupnich dat Ize vyibumetody zaloZené na
stavovych vellinach (metoda substami hodnoty), jejichz metodika vyZaduje
velmi podrobné znalosti jednotlivych poloZek bilaacziskanidchto datovych
zdroja je pro subjekty mimo struktury podniku extréhstozité, ne-li nemozné.
Ze stejného dlvodu Ize vylodit metodu kapitalizovanyckliistych vynos pro
jeji vysokou informani nar@nost @i specialnich Upravach korigovaného
provozniho hospodsakéeho vysledku.

Z hlediska cilové skupiny, pro kterou je hodnotalefnosti zji¥ovana lze
vyloucit metodu DFCFF - diskontovany finém tok pro firmu.

Z hlediska vhodnosti metody pro bankovni sektor ize még vhodnou
ozn&it metodu ekonomické fmlané hodnoty, ktera je z&hena spiSe na
pramyslové podniky.

MoZnost ocenit banky cenou na burze cennych papé zde vyltuje,
protoZeCSOB nebyla a neni obchodovana ngejreych trzich s cennymi papiry.

Po vyloweni vySe uvedenych metodistava k rozhodnuti mezi metodami
DFCFE - diskontovany volny fin&ni tok pro vlastniky a stanoveni hodnoty
pomoci multiplikatod.

Nelze gitom prehlédnout, ze vippad® prvni metody ziskdme jinou cenu nez
pomoci multiplikatol. Tato skuténost je dana tim, ze wipadt diskontovani
volného cash-flow ziskamenitini hodnotu spol€nosti. Vnittni hodnota
stanovuje dolni hranici pro hodnotu spwlesti, protoZze akcioftgrodavajici
akcie ve svém vlastnictvi nikoliv v tisni, nebudé jednani akceptovat mén
nez sodasnou hodnotu budoucich geénich toki, které budou plynout
z pokr&ujici drzby akcii. Vnitni hodnota neodrdzi Zadnododatetnou
hodnotu, kterd by mohla byt spojovana seénou v £chto perznich tocich
nasledujicich po prodeji. Tato dodaté hodnota je typicky spojena
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s transakcemi podstatnych nebo kontrolnich ldalikcii jednotlivych
spolg&nosti a je proto mozné o ni hditojako o kontrolni (transaki) prémii.
Jeji existence vyplyva zejména z toho, Ze podstaaibo kontrolni balik akcii
umoziuje investorovi se aktivnpodilet nafizeni spolénosti a na jeji fipadné
restrukturalizaci ¥etrg¢ vyuZzivani synergickych efekt mezi nabyvatelem
podstatného nebo kontrolniho podilu #@elgranou spotmosti. Zmigné
synergické efekty jsou pro kazdého nabyvatele ydiksatické, proto je také
hodnota této prémie z&ya variabilni. Problematika prémie za kontrolu byla
popséna v kapitole 4.2. Metoda stanoveni hodnotygad multiplikatoti tento
problém odstrauje, jelikoz vychazi z cen obdobnych transakciréie byly
realizovany, a které v soljiz kontrolni prémii obsahuiji.

V rozhodovani mezi¢mito dwma zmisoby ocetni bank je pouzita zasada
,zoccamovi ltvy* - pokud jsou o metody plnohodnotné, je |épe vybrat tu
jednodussi. Jelikoz metoda DFCFE kladétSv pozadavky na mnozstvi
informaci nutnych pro jeji aplikaci (predikce budah finarénich toki, odhad
dodaténé hodnoty), je pro dalsi vyzkumvolena metoda stanoveni hodnoty
pomoci transakénich multiplikator .

Zakladni popis metody oce®ni pomoci transakénich multiplikator
Podstata relativnich metod @owani, mezi které p#t ocergni pomoci
transaknich multiplikatofi, sp&iva v odvozeni hodnoty aktiv nebo kapitalu
spole&nosti z dostupnych srovnatelnych hodnot vykazovangt transakcich
s akciemi obdobnych spdieosti. Metodologie relativniho ogevani je
standardizovana tim, Ze pro vlastni vygd hodnoty podniku jsou vyuzivany
spole&né prongnné, kterymi mohou byt néilad vlastni kapital, zisk, trzby,
apod.

Multiplikator (v ¢ceském jazyce oziavan také jako nasobitel) se obé&cn
vypccita jako podil trzni hodnoty viastniho kapitalu\sratelné spokanosti a
financniho ukazatele odvozeného &etni zavrky, ktery réjakym zpsobem
ovliviiuje nebo generuje hodnotu.

Trzni hodnotu vlastniho kapitdlu spol€&nosti (MVEt) zjistime
z realizovanych obchodnich transakci s podstatryuiign™.

Z realizovanych srovnatelnych transakci jsou sestawy multiplikatory
(nasobitelé) jako podil trzni hodnoty vlastniho ik&p a generatoru hodnoty.
Hodnota oc#ované banky se poté zjisti vynasobenim multiplikato

15 Transakce probihaly vzdy scitgym akciovym podilem. Transak hodnota a vyse
akciového podilu byly potom podkladem pro vgbdrzni hodnoty banky. Napza 52,07%
podil CS bylo uhrazeno 19 380 mil¢Kéemuz odpovida hodnota celé banky ve vysi 37 219
mil. K¢.
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vypoctenym pro srovnatelnych transakciisfusnym generatorem hodnoty pro
ocaiovanou banku.

Generatory hodnoty (VD) jsou v podstat polozky z véejné dostupnych
financnich vykaz banky, které maji @itou pozitivni spojitost s trzni hodnotou
vlastniho kapitalu banky.

Vybér generatoria hodnoty

Na zéklad teoretickych poznatkz odborné literatury a vlastni analyzy jsem
zvolil generatory hodnoty, které & majetek akcion@ (vlastni kapital),
obchodni schopnosti na trhu (vklady klig@ntvelikost banky (celkova aktiva) a
jeji ziskovost (provozni zisk). DalSi vyzkum a v¥¢po maji mimo jiné za cil
prokazat vhodnost v@ni generatai hodnoty.

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu (BVE® rovna rozdilu celkovych aktiv
banky a detni hodnoty celkovych zavakzkVlastni kapital zahrnuje jak akciovy
kapital akcion#i, tak nerozélené zisky. Jeho minimalni poZzadovana vySe je
stanovena podle pravidel kapitalovéinpienosti jako procento z rizikév
vazenych aktiv banky. Vysledny vzorec pro v§pomultiplikatoru potom bude
mit podobu MVEt/BVE.

Vklady klien& (D). Frijimani vkladh jednak generuje vynosy z rozdilu mezi
arokovou sazbou z depozit a sazbou zréivposkytnutych z depozitnich
prostedki a jednak vynosy z poplatkza sluzby poskytované vkladate.
Prijimani vkladi je vyznamnoucinnosti kazdé retailové banky a ukazatel
nazn&uje potencidl banky na maloobchodnim trhu. Vysledraprec pro
vypocet multiplikatoru potom bude mit podobu MVEt/D. Temmultiplikator
meti hodnotu banky na korunu klientskych depozit.

Celkovéa aktiva (TA)sou neritkem velikosti celé banky. Ratmezi & mj.
poskytnuté G¥ry a investtni cenné papiry. Vysledny vzorec pro vypb
multiplikatoru potom bude mit podobu MVEt/TA. Muitikator MVE/TA nmeii
trzni hodnotu na korunu aktiv.

Provozni zisk (Olje netitkem ziskovosti ped zapoétenim dani a rezerv a je
definovan jakaisty urokovy vynos plus vynosy z poplatkprovizi, obchodnich
a investénich operaci plus jiné provozni vynosy. Od této ywuwm pak od&ou
provozni naklady bez vlivu rezerv. Ukazatel provozynosy je zde pouzivan
pro eliminaci vlivu tvorby rezerv a dani, kterévsevybranych lokalitach mohou
liSit. Vysledny vzorec pro vyp®t multiplikatoru potom bude mit podobu
MVEY/OI. Tento multiplikator ndi trzni hodnotu ppadajici na korunu
provoznich vynos.

Za &elem zjistni generatar hodnoty byly vyuzity konsolidovanécétni
vykazy sestavené podle mezinarodnictetdich standafd k poslednimu dni
roku, ktery gedchazel roku uskuteéni dané transakce. Vykazy byly ziskany
z verejre dostupnych vyrénich zprav jednotlivych bankovnich Ustav
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Kritéria pro vyb ér srovnatelnych transakci

Pro vykEr srovnatelnych transakci byla stanovena nasledujtéria:

- vybranymi podniky budou vyhraglkomeeni banky— podnikani bank je
natolik specifické, Ze v podstahelze najit nebankovni subjekt, ktery by
mohl byt gedmétem srovnani v ramci této metody. Podminka, aby se
jednalo o banky komeéni a ne o bankyist¢ investtni je dana zagtenim
zkoumanych bank na retail.

- vybrané banky budou ze zemi byvalého ,vychodnibkubl—- za @&elem
dostaténého pétu srovnatelnych transakci byly hledany podobné
transakce i v zahratii aby byl roz&en soubor srovnatelnych transakci a
byly tak potl&#eny mimd@adné aspekty jednotlivych transakci na zkoumany
soubor, picemz zansieni na zembyvalého ,vychodniho bloku® je vedeno
jejich podobnou hospo#skou i politickou minulosti.

- rozptyl HDP na obyvatele u vybranych zemi 70 - 13{P® na obyvatel
Ceské republiky- obecs se edpoklada, ze vyse HDP na obyvatele méa u
regionalnich bank objektienvliv na vysSi jejich trzni hodnoty (vysSi
bohatstvi obyvatel dané zeénraklada pedpoklad vysSiho vyuzivani
bankovnich produkj. Interval vrozmezi 70 - 130% Uro¥nCeské
republiky je pondrn¢ Siroky a byl zvolen zadglem dostatné velkého
vzorku srovnatelnych bank.

- transakce byly provedeny v obdobi mezi 01.01. 18981.12. 2002-
ekonomicka situace se ve vybranych zemich v deddylds létech
bouliveé vyvijela a zarrem je tyto skuténosti eliminovat volbou kratkého
¢asoveho intervalu pro vgb transakci. Proto byasovy interval zvolen
rok pied privatizaci prvni banky a rok po privatizaci leosi banky’.

- objem srovnatelné transakce bude vysSi nez 30% aladi na zakladnim
kapitalu— akciovy podil, ktery umadgitije jeho majiteli prosazovat zakladni
strategicky srir a (&inn¢ ovliviovat fizeni spolénosti se oznauje jako
vyznamny (kontrolni) podil na spaleosti. Velikost vyznamného podilu
muaze byt fizna a je ovliviina velikosti spoknosti a historickym vyvojem
kapitalovych trii v daném regiond’ S ohledem na uvedené skirtesti
byl vyuZzit ke stanoveni hladiny vyznamnostsky pravniiad, ktery
definuje podstatny vliv (20-50% podil na zakladkiapitalu spolénosti) a
rozhoduijici vliv (vice jak 50% podil na zakladnimpitalu spolénosti) a
stanoven 30% podil na zakladnim kapitalu spudsti jako hodnota
predstavujici vyznamny podil na spétesti.

- hodnota vlastniho kapitalu vybrané banky je vygi 100 mil. USDB- toto
kritérium vylowi zkresleni, které by mohlyfipést transakce s mensimi
bankami.

16 privatizace #i ceskych bankd{SOB,CS, KB) prolhly v letech 1999-2001
7 Nap". nejwtsi akcion# spolenosti Microsoft William H. Gates IIl., o jehoZ vgmném
vlivu na spolénost nelze pochybovat, vlastni 9,2% akcii tétoespokti
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- vybrana banka neproSla v minulosti nucenou spravmnkovni podnikani
je do zn&né miry zaloZzeno naisi¢te klienti v bankovni instituci. Pokud
se banka dostane do obtizi, které maji za nasledaleni nucené spravy,
pak divéra klienth se ztraci a hodnota banky vyznankhesa.

Vybér srovnatelnych transakci
Pro vykEr jednotlivych zemi je v souladu se stanovenymiékiii sestavena
nasledujici tabulka:

Tabulka 6: Fehled HDP na obyvatele u zemi ,vychodniho bloku”

HDP na obyvatele USD  pomer k HDP vCR
zem 1998 | 1999 2000/ 1994 1999 2000
Slovinsko 10 633 10 846] 9 704 | 177.35%187,14%178.95%
| Ceska republika| 5995 5796 | 5423 [100,009[100,009/100,009/|
Madarsko 4658 | 4773| 4698 | 77,70%| 82,36%| 86,64%
Polsko 4441 4339| 4423 | 74.08%| 74.86%| 81,579
Chorvatsko 4891 4486| 4145 | 81,58%| 77,39%| 76439
Estonsko 3980 | 4040| 3992 | 66.38%| 69.70%| 73,619
Slovensko 4124 3780| 3752 | 68.79%| 65229 69,209
Litva 3126| 3076 3300 52.14%63.07% 60 86%
Lotysko 2733] 3004 3299 4559961.91% 60.76%
Makedonie 1789 1817 1761 297pB136% 32.47%
Rumunsko 1884 1608 1676 31.4b%7,75% 30,90%
Bulharsko 1585 1612 1581 2645%7,81% 29 15%
Belorusko 1503] 1208 1271 25089%2084% 23 55%
Albanie _ 814 1017 1 086 13,57194.7,55% 20,03%
Srbsko &erna
Hora 1709 122 1031 2850921,059% 19,02%
Ukrajina 834 | 633| 632 13920610929 11.66%
Moldavsko 465 | 321| 354|  7.75% 554% 6.52%

Zdroj: databaze Mezinarodnihodgmového fondd®

Stanovenému kritériu odpovida Marsko, Polsko, Chorvatsko, Estonsko a
Slovensko. Ze souboru bylo tazeno Chorvatsko, a to kv nestabili€
zpusobené valkou na Balk&w letech 1991-1995 a valkou v sousednim Kosovu
v roce 1999.

18 <<http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2006/8&ta/index.htm>>
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Z vybranych zemi odpovidaly dal$im zvolenym krit@rnasledujici banky:
Ceska republika — Ceskoslovenskda obchodni bank&eska spiitelna,
Komerni banka
Mad’arsko - nebyla zji&na Zadna transakce odpovidajici kritériim, jelikoz
privatizace v mdarském bankovnim sektoru pedia dive a realizované
transakce byly provedenyqd vymezenyndasovym intervalem
Polsko - Bank Handlowy (BH), Bank Pekao (BPO), Bank ZatinqBZ), Bank
Przemyslowo-Handlowy (BPH)

Estonsko- byla zjiS&na banka Eesti Uhispank, kteraispe kritériuméasového
filtru, ale jelikoz nespluje kritérium vySe vlastniho kapitalu (min. 100 mil
USD), nebyla do vzorku tazena

Slovensko- Slovenska sgidelna (SLSP), VSeobecna Gverova banka (VUB)

Tabulka 7: Fehled vybranych bank pro Multiples

VK v VK v
) Datum | Vel. mil. | Sménny :
Nazev Zem . L 0 mil
transakce podilu | lokalni| kurZ USD
meny
Ceska sptitelna/ CR 2.2.2000 52,07% 23 390 35,84 653
CSOB CR 31.5.199965,69% 26509 30,19 878
Komerni bankaCR 28.6.2001 60,00% 21 165 37,81 560
Bank Handlowy Polsko 15.5.200056,00% 3 139 4,15 756
Bank Pekao Polsko 23.6.19992,09% 3714 3,51 1058
Bank Zachodni| Polsko 24.6.19980,00% 679 3,51 193
Bank Przem.-
Handl. Polsko 7.10.19986,70% 1 183 3,50, 338
Slovenska
spdaitelna Slovensko 11.1.200B7,00% 10 277 47,39 217
vUB Slovensko| 21.11.200194,50% 14 241 47,39 301

Vypocéet transakénich multiplikator a

Nejprve byly provedeny vypty multiplikdtori jednotlivych bank ze
zkoumaného souboru jako podilu trzni hodnoty viastkapitalu banky zjighé
z realizované transaki ceny a fislusného generatoru hodnoty. Timto
zpasobem byly zjigtny multiplikatory pro jednotlivé banky a naslédn
spaitany multiplikatory pro vyp&et trzni hodnoty vlastniho kapitalu kazdé ze
tii ¢eskych bank zZazenych v souboru, a to ve dvou variantach. V prvni

9 Pro nalezeni srovnatelnych transakci byla vyuZitemsonova databazessavych fuzi a
akvizic

20 Bloomberg Market Data, je pouZivan kurz platnyledsi den v roce j@dchazejici roku
transakce
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variant jako ptimér multiplikatori ostatnich bank zazenych v souboru, ve
druhé jako jejich mediaft.

Tabulka 8: Fehled generatar hodnoty a trzni hodnoty vilastniho kapitalu
vybranych bank

Generatory hodnoty a trzpi )
hodnota v mil. lokalni CS | CSOB KB BH | BPO
mény

BVE (book value of equity)] 23390 26509 21165 3991|3714
38

D (Deposits from custom.)| 317 35&22 017/ 279510 8 734 | 922
54

TA (Total Assets) 377 868245 503 409 090 19 160 | 602

Ol (Operating Income) 6 010 7415 8 469 740 1012

MVE (Market Value of

Equity) 37219 60964 66693 4895 8140

generatory hodnoty a trzni )
hodnota v mil. lokalni BZ BPH | SLSP| VUB
mény

BVE (book value of equity) 679 1183 10277 14241

D (Deposits from custom.) 6 162 6 258 158 0a@5 017

TA (Total Assets) 7739 9469 184 45265 287
Ol (Operating Income) 339 506 1 459 11743
MVE (Market Value of

Equity) 2856 | 5638 21034 24974

Tabulka 9: Fehled multiplikato# vybranych bank

Multipl. | CS |CSOB| KB | BH [BPO| BZ |BPH|SLSPVUB

MVE/BVE |1,59] 2,303,15/1,56| 2,19/4,21] 4,77 2,05 1,75

MVE/D |0,12] 0,50 0,24/0,56| 0,21/0,46] 0,90, 0,13 0,20

MVE/TA |0,10| 0,25/0,16/0,26| 0,15/0,37| 0,60, 0,11] 0,15

MVE/Ol 16,19] 8,22/7,87/6,61] 8,04/8,43/11,14 14,42/21,29

Tabulka 10: Multiplikatory pro vyptet trzni hodnoty vlastniho kapitalu
ceskych bank zjigné jako pfimer a median multiplikatai ostatnich bank
v souboru

L Ve vypatu multiplikaton: pro zjiseni trzni hodnoty vlastniho kapitalu zkoumanych bank
byly vZzdy vynechany multiplikatory banky, jejihttiodnota se zjifije.
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T CS CSOB | KB CS |CSOB| KB
multiplikatory pramérné hodnoty medianové hodnoty
MVE/BVE 2,75 2,66 2,55 2,25 2,172 2,1p
MVE/D 0,40 0,35 0,39 0,35 0,22 0,34
MVE/TA 0,26 0,24 0,25 0,21 0,14 0,20
MVE/OI 10,75 10,50 | 10,54 8,32 8,23 8,32

Vypoéet hodnoty zkoumanych bank pomoci multiplikatomi k datu jejich
akvizice

Vypocet byl proveden tak, Ze generator hodnoty zkoumbagky byl
vynasoben gimmérnou nebo medianovou hodnototigtuSsného multiplikatoru.
Hodnoty jednotlivych zvolenych generaiohodnoty byly podle &etnich
vykazi banky k poslednimu dni roku fgrchazejicimu datu transakce

nasledujici:
Tabulka 11: Pehled generater hodnoty k poslednimu dni roku
predchazejicimu  datu transakce a hodnota bank cmpst
zrealizované transaki ceny
generatory hodnoty v mil. CS CSOB KB
BVE (book value of equity) 23 390 26 509 21 165
D (Deposits from custom.) 317 358 122 017 279 510
TA (Total Assets) 377 868 245 503 409 090
Ol (Operating Income) 6 010 7415 8 469
MVE (Market Value of Equity) 37219 60 964 66 693

Trzni

hodnoty vlastniho kapitalu zkoumanych bankst&é podle

jednotlivych multiplikatof a generatdr hodnoty potom jsou nasleduijici:

Tabulka 12: Trzni hodnoty vlastniho kapitdlu banjSténé podle
jednotlivych multiplikataf a generatoé# hodnoty k datu jejich akvizice

trzni hodnoty podle fiméru

trzni hodnoty podle media

multiplikatory| multiplikatora v mil. K¢ multiplikatoni v mil. K¢
CS |CSOB KB CS CSOB| KB
MVE/BVE 64 247 | 70467 54 009 52 527 56 17844 853
MVE/D 127 144143 052 107 742 111 414| 27 31694 007
MVE/TA 96 614 | 58 173 101 297 77718 38 55081 698
MVE/OI 64 629 | 77857 89 291 50 025 61 05870 493

Z trznich hodnot vlastniho kapitalu zfigych prostednictvim pimérnych a
medianovych hodnot jednotlivych multiplikatora jednotlivych generator
hodnoty byly potom zjighy trzni hodnoty vlastniho kapitalu jednotlivychnlza
jako pimér a median hodnot uvedenych kedchazejici tabulce.
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Tabulka 13: Trzni hodnoty vlastniho kapitalu bardaku jejich akvizice

Hodnota banky CS |CSOB| KB

zjiSténa paimeérna hodnota v mil. K| 88 159| 62 387| 88 085

zjisSttna medianova hodnota mil¢K65 122| 47 368| 76 095

5.2.3 Diskuze nad vysledky Multiples

Z trznich hodnot zjignych pomoci multiplikatar byla vybrana hodnota vice
odpovidajici hodnét zjistné z realizované transak ceny. V pipad Ceské
spaitelny a Komeéni banky se jednalo o hodnoty zfi8¢ pomoci medianu,
v piipadt Ceskoslovenské obchodni banky o hodnoty &jistpfimarovanim:

Tabulka 14: Srovnani trzni hodnoty vlastniho kdpitdank zjis¢né
z realizovanych transakci a pomoci trangdkh multiplikator:

trzni hodnota vlastniho kapitalu v mil¢K CS | CSOB| KB
zjiSténa pomoci multiplikatar 65 122| 62387 76 09p
zjiSténa pomoci realizovanych transakci 37219 60 964 696
procentni rozdil 74,97% 2,33% | 14,10%

Z tabulky ¢. 14 plynou rozdily mezi hodnotou zgébu prostednictvim
multiplikator: a realizované transé&ki ceny. Nej¢tsi rozdil byl zjisén u Ceské
spdaitelny a signalizuje, Ze banka byla prodana za cé&terd byla o 74,97%
nizSi nez trzni hodnota vlastniho kapitalu Zpst pomoci multiplikatar.
V piipadt Komegni bankygini tento rozdil 14,10% a wipad Ceskoslovenské
obchodni banky jsou hodnoty téfrstejné. Co jeifi¢cinou uvedenych rozdiP

Ucetni vykazy

Metoda Multiples eliminuje rozdily ve vySceainich poloZzek (generator
hodnoty), které maji ditou pozitivni spojitost s trzni hodnotou vlastniho
kapitalu banky, kdyz plati, Zz&im vySSi je hodnota generatoru hodnoty, tim
vySSi je i trzni hodnota vlastniho kapitalu bankyampak. Generatory hodnoty
jsou udaje, které vychazi Zetnich vyka# bank a zahrnuji v s@hbilance bank,
stejre  jako jejich ekonomickou vykonnost. S ohledem naecsdEnost
bankovniho podnikani reflektujit@dpisy a regulace stanovené pro bankovni
sektor. Banky jsou povirgnauditovany a podléhaji kontroléeské narodni
banky. Z toho @vodu Ize povazovat data, které jsok@to vykaz cerpana za
vérohodna a odrazejici vSechny skimesti a rizika k datu jejich zpracovani.
Problémem by mohla byt kvalita jednotlivych poloZglanci z hlediska jejich
bonity a rizika. Nicmé#& vSem tem bankam bylafed privatizaci poskytnuta
statni pomoc formou odkupu nebonitnich pohledaveaganci. Tyto statni
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subvence ®ly za cil zkvalitnit bilanci bank tak, aby odpovigagiislusSnym
bankovnim pedpigim a sphovaly standardni ukazatele sledované v bankovnim
sektoru. Z uvedeného plyne, Ze by kvalita bilanehkonengla byt divodem
uvedenych rozdil v hodnotéach.

Postaveni na trhu

Zkoumané banky p#ly v dobs akvizice k nej¥tsim vCeské republice. Trzni
postaveni v rdmci zvolenych generétdrodnoty promita do odhadukazatel
depozita. Hjimani vkladi jednak generuje vynosy z rozdilu mezi Grokovou
sazbou z depozit a sazbou zédv poskytnutych z depozitnich préstiki a
jednak vynosy z poplatkza sluzby poskytované vkladatel. Fijimani vklad
je vyznamnowinnosti kazdé retailové banky. Proto tento ukazasznguje
potencial banky na maloobchodnim trhu. Otazkaizenbyt schopnost banky
pIn¢ vyuzit svého ziskového potencialu z depozit vylwdsiom odpovidajiciho
uvérového portfolia, jelikoz umishi prostedki z depozit v portfoliu aktiv s
nizSimi vynosy generuje i nizsi vykonnost.

PouZziti generatoru depozita tedy ovlife odhadovanou trzni hodnotu
vlastniho kapitalu banky, coZ jéefmé jak uCS tak i u KB, u kterych existuje
rozdil mezi realizovanou cenou a isbu trzni hodnotou a kde je hodnota
generovana depozity vysSi neZz hodnoty generovataénasi ukazateli. Pokud
by byl generator hodnoty depozita z v¢povyrazen cinili by odhadnuté trzni
hodnoty vlastniho kapitaldS 52,5 mid. K a KB 70,5 mid. K.

Lze tedy konstatovat, Ze vysoka hodnota depozituspgroblémy s jejich
vyuzitim k vybudovani odpovidajiciho portfolia byhia byt paradoxhjednim
z davoda nizsi transakni ceny banky?

Realizace transakci akciovych podil bank

DalSim z divodi uvedenych rozdil v hodnotach mohl byt postuptip
sjednavani podminek transakci. Zatimco fipacE Komekni banky a
Ceskoslovenské obchodni banky se jednalo o vicgmsgmdardni postupytip
vybéru zajemce a sjednavani obchodni transakcéjpag Ceské spiitelny
tomu tak nebyl®’

Vysledkem je, Ze realizovana hodnGi8OB je v podstétshodna s hodnotou
odhadni. V pipact KB je rozdil mezi hodnotami vySSi a bude dale&tren
pomoci regresni analyzytiPad CS ukazuje moznost, ze trangak cena byla
bud’ vyrazre podhodnocenaii hodnot banky, nebo dalSi podminky prodeje,
které nelze empiricky ocenit, &y hodnotu cca 75% trans&ik ceny, pop
kombinaci obojiho. Tyto skuteosti znehodnocuji vypovidaci schopnost
realizované transakce(sS, kéemuz bude v dal$im textdtiplizeno.

2 Jedna se pouze o vyslovenyegqpoklad, jehoZ kvantifikacergkracuje rozsah této
diserta’ni prace a vyZadoval by dalSi podrobné Udaje z tvamich Gstay.
23 Blize popséano v kapitole 5.2.1.
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5.2.4 Owfeni trzni hodnoty KB regresni analyzou

Vzhledem k rozdilu hodnoty KB zji&té z realizované transak ceny a
hodnoty zjis¢né pomoci multiplikatar, je zde nyni proveden kontrolni odhad
hodnoty KB za Gelem owieni vysledku metody Multiples. Alternativou k
analyze multiplikdtak maze byt regresni analyza, ktera zpredkovava
flexibilngjSi vztah mezi trzni hodnotou vlastniho kapitalda&tory, které ji
ovliviuji.

Vypocet trzni hodnoty vlastniho kapitalu bank regresi z@ozen na
predpokladu, ze trzni hodnota vlastniho kapitalu lajekfunkci generatoru
hodnoty. Hodnoty koeficiefitv odhadované regresni rovnici jsou odvozeny ze
statistickych analyz generatohodnoty bank ze srovnavaciho vzorku a jejich
trznich cen. Za iedpokladu, ze pouzity soubor bank je reprezentativn
vzorkem trhu, da tento postup spolehlivy odhaditiounoty vliastniho kapitalu
banky.

Vymezujici predpoklady

Vzhledem k tomu, Ze regresni analyza je aiffivna objem dat vstupujicich
do vypatu, byl srovnavaci vzorek bank roieh. Pro vytvéeni wtSiho souboru
transakci byl do {vodniho souboru zahrnut SirSi Whkevropskych zemi, které
mély v roce 2000 podobné HDP na obyvatele, jakska republika. Jak jiz bylo
uvedeno, HDP na obyvatele dosahovalo v roce 2008ské republice troen
piiblizné 5 423 USD. Pro roz&ni vylEru byl vybran soubor 12 evropskych
zemi s HDP na hlavu v rozmezi 3 000 az 12 000 URidbor tvéi LotySsko,
Litva, Slovensko, Estonsko, Polsko, &krsko.Ceska republika, Slovinsko,
Malta, Recko, Portugalsko a Kypr. Ze souboru byl@togiazeno Chorvatsko.

Tento soubor zemi byl vybran ze dvoivddi. Prvnim z nich je, Z€eskéa
republika se nachazi upréstl tohoto roz§ti, soubor obsahuje dalSich 5 zemi s
vyS8S§im a 6 s niz§im HDP na obyvatele. Za druhé,ateah se nachazeji
piirozené dlici body: dalSi zemi pod arovni HDP posledni Zemsouboru,
LotySska, je Makedonie, jejiz HDP na obyvatele y8i\l 761 USD je vyrazn
nizsi, nez lotySské. DalSi zemi nad Urovni Kyprigrnk ma v souboru HDP
nejvyssi, je Spattsko, které s 14 515 USD na obyvatele vyraggeniva nad
hodnotou Kypru.

Ze souboru 12 zemi byly vybrany nasledujici banky:
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Tabulka 15: Pehled souboru bank pro odhad ceny KB regresni aoaly

BVE D TA Ol MVEt*
Banka mil. mil. mil. mil. mil.
UusD usD usD USsSD usD
Ceska spiitelna 653 8855 | 10 543 168 1014
Ceskoslovenska
obchodni banka 878 4 042 813 246 1 690
Bank Handlowy 756 2 105 4 617 178 10911
Bank Pekao 1058 11 08¢ 15 55 288 2 0Y7
Bank Zachodni 193 1756 2 205 97 729
Bank Przemyslowo-
Handlowy 338 1788 2 705 145 1649
Eesti Uhispank 48 370 728 22 193
Bank of Crete 156 1169 1 438 14 314
lonian Bank 250 4471 6 749 63 176p
Macedonia-Thrace
Bank 92 1392 1755 18 201
Macedonia-Thrace
Bank 191 1381 2275 20 1120
Xiosbank 104 1 396 1819 37 913
Latvijas Unibanka 51 281 420 15 104
Vilniaus 41 291 459 18 172
Banco Pinto & Sottd
Mayor 1383 19 790 27 451 343 378p
Banco Tatta e Acorq 925 14 170 18 804 279 1681
Slovenska spitelna 217 3334 3892 31 444
VSeobecna Uverova
banka 301 2 638 3488 25 527

*trzni hodnota vlastniho kapitadlu bank byla zji# z transaknich cen realizovanych

transakci

Vysvétlujici prom énné

Vysvétlujici promenné jsou generatory hodnoty,
v piredchéazejicich kapitolach. Jedna se tedy o

které byly popsany

ucetni hodnota vlastniho kapitalu (BVE)
vklady klient (D)

celkova aktiva (TA)

provozni zisk (Ol)

Za elem zjiSéni generatar hodnoty srovnatelnych transakci, resp. bank, se
kterymi prokghly srovnatelné transakce, byly vyuZzity konsolidogaltetni
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vykazy k poslednimu dni roku, kteryiquichazel roku uskutaéni dané
transakce sestavené podle mezinarodniéetnich standafd Vykazy byly
ziskany z veejné dostupnych vyrénich zprav jednotlivych bankovnich Ustav
Informace o HDP bylyerpany z databazi Mezinarodnih@mavého fond€f.

V piipact kurzovych pepcaita je pouzit kurz platny posledni den v roce,
piedchazejici roku transakce, zi¥§ z databaze Bloomberg Market Data.

Odhad regresni funkce
Linearni regresi Ize matematicky vyjitchasledova:

y=nte (5.1)
Regresni funkacy Ize pak vyjadit ve tvaru
n=hy+byXx (5.2)
kdeo a jsou neznamé parametry a X je \§kyici prontnna.

Paramete vyjadruje nahodilé odchylky, které Ize interpretovat jakisledek
pusobeni nahodilych vliv véetne eventualni nedokonalosti zvolené regresni
funkce. O nahodilé odchylce zdéedpokladam, Ze jeji igdni hodnoty jsou
nulové a Ze jsou korala¢ nezavislé, coz znamena, ze ndhodna porucha nezavis
na poruSe v minulém okamziku ani neoiilije vznik a velikost poruchy v
okamziku nasledujicim

Odhadnutou regresni funkci pak Ize napsat ve tvaru

Y =by+ by x (5.3)
a vzorec pro vypéet odhadu trzni hodnoty KB ma podobu:

MVEg = by + VD (5.4)

Regresni analyza je provedena pmbictvim girozenych logaritm (In)
pro generatory hodnoty a trzni hodnotu vlastnihpitééu. Pouziti prozeného
logaritmu je znou regresni technikou, pokud je vztah mezi nashawi
promEnnymi a prominnou zavislou procentni povahy. Regrese pouzivajici
prirozeny logaritmus specifikuji vztah mezi procenaminou vyswtlujicich
promennych a procentni zénou pronénné vys¥tlované.
Vysledna regresni funkce méa potom nasledujici tvar

24 <<http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2006/04&td/index.htm>>
%> VD — generator hodnoty
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InMVEKB = h) + b_|_|nVD (55)

Tabulka 16 znazduje souhrnné vysledky vybraného modelu linearniasg
pro kazdy generator hodnoty.

Tabulka 16: souhrnné vysledky linearni regrese azdy generator
hodnoty

BVE 49,53202471 0,76 2,2112 3,4958* 0,789 7,0379%

D 38,7144367 0,71] 1,2963 1,5083 0,6833 6,2221%

TA 52,62251% 0,77] 0,6272 0,7563 0,7338 7,2541*%

Ol 38,5029067 0,71] 3,5924 7,1908* 0,7250 6,2051%

* znai statistickou vyznamnost na hladi %

F-statistika® meii celkovou statistickou vyznamnost regresniho madel
VSechny regresni modely jsou statisticky vyznamresatistikou dosahujici
hodnot od 38,50 do 52,62, tj. vysoko nad hraniainody 4,45, ktera zrta
statistickou vyznamnost na hladi %.

T—statistikd’, kter4 ndii statistickou vyznamnost koeficigént vykazuje
vyznamnost koeficient ;bu vSech vysgtlujicich prongnnych. Hodnota t-
statistiky u koeficientu pse pohybuje v rozmezi 6,20-7,25, coz je nad hadnot
2,46° ktera znai statistickou vyznamnost na hladif %. Pro konstantu ¢pje
hodnota t-statistiky statisticky vyznamna na hladbro pouze pro vysi#lujici
proménné vlastni kapital (BVE) a provozni zisk (Ol). byxajicich generatdr
hodnoty uz statisticka vyznamnost na této hladieexistuje.

Skute&nost, Ze zvolené modely linearni regrese nesppalyminky testovani
statistické vyznamnosti, bylardodem k pouZziti metod nelinearni regrese.
Nelinedrni regresi zde vyjédhe rovnici:

Y = bgb,* (5.6)

Zvolena regresni funkce ma potom tvar

INMVEgg = bgb,""P (5.7)

26 Jedné se o hodnoty Fisher-Snedecorova rozlozeni

2’ Hodnota Studentova t pro poZadovanou hodnotu pgodbbnosti (tzv. hladinu
vyznamnosti)

28 \8echny statistické zavislosti s t-statistikou tado hodnotou Ize povaZovat za statisticky
vyznamné na hladinvyznamnosti 5 %. Tzn. Ze existuje pegadlobnost mensi nez 5 %, Ze
prislusna vysétlujici promenna ma na pro@nnou vysetlovanou nulovy vliv.
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Souhrnné vysledky vybraného modelu nelineéarni ssgpeo kazdy generator
hodnoty jsou uvedeny v tabulce 17.

Tabulka 17: souhrnné vysledky nelinearni regrese kazdy generator

hodnoty
bo by
VD F-stat. R Koef. T-stat. Koef. T-stat.
BVE 47,7937% 0,76| 3,2478 31,7476*% 1,1336 62,4821%
D 37,8401% 0,71] 2,8060 20,2945% 1,1148 63,1017%
TA 50,1295*% 0,77| 2,5284 18,7601% 1,1235 68,3205%
Ol 34,2900% 0,71] 4,0701 49,0421% 1,1204 57,7224%

* zn&i statistickou vyznamnost na hladis %

Z tabulky plyne, ze modely nelinearni regrese $plppodminky testovani
statistické vyznamnosti a byly dale vyuzity pro weyet hodnoty KB.Ze
statistickych hodnot déle plyne, Ze ukazatel ¥isyici sily regresni analyzyR
se pro zvolené regresni rovnice nachazi mezi 71987&%°. V zavislosti na
regresi pak lze interpretovat, ze 71-77% rozptyitopeného logaritmu trznich
hodnot vlastniho kapitalu vybraného souboru badkanacti zemi je vystleno
piirozenym logaritmem generatoru hodnoty.

Tabulka 18: souhrnné vysledky nelinearni regrese kazdy generator

hodnoty
generatory hodnota SmENNY hodnota
VD | by b, | hodnoty KB v KB v mil. wurz | KBV
mil. USD USD mil. K¢
BVE |3,24781,1336 560 1316,12) 37,81 49 762
D [2,806Q01,1148 7 392 1616,44 37,81 61 11y
TA [2,52841,1235 10 820 1731,52 37,81 65 46Pp
Ol 14,070111,1204 224 1861,05 37,81 70 366

Z hodnot zjis&¢nych podle jednotlivych generatorhodnoty byla potom
zjisténa vysledna hodnota KB jako mediajednotlivych cen dle VD, ve vysi
63 203 mil. K.

2 R? mgif procento vybrového rozptylu, zavislé pramné (v tomto fipad® prirozeného
logaritmu trzni hodnoty vlastniho kapitélu), ktgee vys¥tleno pronghnou nezavislou (v
tomto giipade je to pirozeny logaritmus generat@hodnoty).

30 7a vhodwjsi povaZuji medianové odhady misto odhamoci pfiméru, protoZe jsou
meér¥ ovlivneny extrémnimi pozorovanimi
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Diskuze nad vysledky regresni analyzy

Vypoéteny median trznich cen vlastniho kapitalu KB podle ve vysi
63 203 mil. K se blizi transaii cerg statniho podilu v Koméni bance
,Zespodu”, resp. takto zji&a hodnota KB je 0 5,10% nizSi nez hodnota&)it
z realizované transaki ceny.
K dispozici jsou nyni nasledujidi hodnoty KB v doB realizace akvizice:

Tabulka 19: pehled zji&nych hodnot KB

Pouzith metoda Hodnota KB v mil¢K
Multiples 76 095
Z transakni ceny 66 693
Regresni analyzg 63 203

Z vysledki uvedenych v tabulce plynou &letazky:

Pra¢ jsou rozdily v hodnét zjiSttné z realizované ceny a v hodnotach
odhadnutych pomoci otevacich metod?

Pro¢ jsou rozdily v hodnet zjisttné pomoci Multiples a hodnbtzjisteni
prostednictvim regresni analyzy?

Odpowdi na prvni otazku je struktura trzni hodnoty widisd kapitalu. Jiz
v predchézejicim textu bylo vysttleno, Zze tato hodnota zahrnuje wnit
hodnotu a prémii, jejiz existence vyplyva zejménalw, ze podstatny nebo
kontrolni balik akcii umaiuje investorovi se aktivn podilet naftizeni
spole&nosti a na jeji ipadné restrukturalizacicetné vyuzivani synergickych
efekth mezi nabyvatelem podstatného nebo kontrolniho lpaoaigebiranou
spole&nosti. V gipad odhadu hodnoty pomoci zvolenych toeacich metod
byly pro vypdet cerpany transali ceny ze srovnatelnych transakci a je
ziejmé, Ze kupci&hto bank nili rozdilné priority v synergickych efektech,
stejrg jako ntli rozdilnou averzi k riziku, Zehoz plyne rozdilné oceéni prémie
za kontrolu u jednotlivych kupujicich. | kdyz jsayto rozdily vyhlazovany
dostaténym mnozstvim srovnatelnych transakci, je malo gifpwdobné, Ze by
se odhadnuta hodnota rovnala zcéks@E hodnot transakni.

V piipact druhé otazky je wodem to, ze v met@dMultiples byla pouzita
data ztransakci strikin vymezenych tak, aby odpovidaly co remggji
podminkdm akvizic v této disetda praci zkoumanych. Regresni analyza sice
zprostedkovava flexibilgjsi vztah mezi zkoumanymi hodnotami, nicraéiy
bylo dosazeno statistické vyznamnosti zvolenychieaggch metod, musel byt
srovnavaci vzorek roz&n o dalsi transakce.

Je nutné si wdomit, Ze jak metoda Multiples, tak i regresni gmalzde byly
pouZzity za delem owieni korektnosti hodnoty KB zji&té z transadkni ceny.
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Jelikoz se tato hodnota pohybuje v intervalu vigy@m hodnotami zjiShymi
pomoci océovacich metod, Ize konstatovat, Ze bylo prokazaectransa&ni
cena za prodej KB odpovidala hodhbtnky v dob prodeje statniho podilu a
Ize ji dale pro Gely této diserténi prace pouzivat.

5.3 Analyza nistu kapitalovych vynosgi prevzatych bank

V piedchazejicich¢astech kapitoly 5 byl nejprve popsan vywgskeho
bankovnictvi po roce 1989. Nasledovala analyzazeahnych akvizic. V ramci
této analyzy prokhl vybér vhodné ocgovaci metody, pomoci niz potom byly
zjisteny trzni hodnoty bank. Vysledkem bylo z§igt, Ze trzni hodnoty KB a
CSOB v dols akvizice odpovidaly hodnét realizované transaki ceny (kupni
ceny).V ipadt CS byl zjis&ny podstatné rozdily mezirhito hodnotami.

V této céasti diserténi prace je analyzovanust kapitalovych vynas
zkoumanych bank pro akciomg @icemz fist kapitdlovych vynas se zde
zjistuje pomoci vyvoje hodnoty banky. Hodnota banky jjgfavana pomoci
transaknich multiplikdtofi. Sowasr® se prace nezabyva problematikou
vyplacenych dividend, jelikoz fpdpoklada, ze v realizovanych tran&aikh
cenach, ze kterych jsou @ithny multiplikatory a nasle@mroé¢ni hodnoty bank,
jiz byla distribuce zisku prosdnictvim dividend zahrnuta.

Timto postupem bude zj&to, zda doSlo kistu ¢i poklesu kapitalovych
vynodi u zkoumanych bank.

5.3.1 Z&kladni predpoklady a omezeni pro vypeet kapitalovych

vynosi

Pro vypaet kapitalovych vynasbanky je v disertai praci pouzita hodnota
banky k datu akvizice zji&a z realizovanych transakch cen a hodnota
banky k 31.12. 2008 zji&a metodou Multiples, respektive rozdichito
hodnot.

Pro realizaci odhadu hodnoty bank v roce 2008 jaég@ijmout predpoklad,
Ze pomoci multiplikatar zjisSttnych na zaklagrealizované korektni trans&ak
ceny a generatérhodnoty k datu transakce Ize stanovit hodnotu pamkiném
casovém useku nez byl termin realizace transakceite®v korektnosti
transaknich cen pro&hlo v predchazejicim textu, a rovnici pro stanoveni
hodnoty v roce 2008 Ize napsat nasledovn

MVEM,005=MVEt/VD*VD 5908 (5.8)
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MVEm,os — trzni hodnota vlastniho kapitalu banky 2mgt k 31.12. 2008
pomoci Multiples

MVEt — trzni hodnota vlastniho kapitalu banky gt pomoci realizovanych
transaknich cen k datu realizace transakce

VD — generatory hodnoty k poslednimu dni rokadchazejicimu datu realizace
akvizice

VD08 - generatory hodnoty k poslednimu dni roku 2008

5.3.2 Vypdet hodnoty bank v roce 2008

Pro vypa@et hodnoty bank v roce 2008 je nutné stanovit ggngy hodnoty a
hodnotu banky zjighou z transakni ceny.

V piredchéazejicich oddilech této disertaprace se potvrdila vhodnost pouziti
nasledujicich polozek zétnich vykan jako generatdr hodnoty pro stanoveni
hodnoty banky metodou transalich multiplikatofi:

ucetni hodnota vlastniho kapitalu (BVIbeok value of equity)
vklady klienti (D - Deposits from customers)

celkova aktiva (TA - Total Assets)

provozni zisk (Ol - Operating Income)

Data jsoucerpana z konsolidovanych¢dtnich vykas sestavenych podle
IAS/IFRS™,

Hodnoty vlastniho kapitalu banky zjge z realizovanych transakich cen
byly ovéieny jako korektni u KB a&SOB. U CS nebyla hodnota vlastniho
kapitalu zjiS€n& z realizované transak ceny jako korektni a pro dalSi vyjed
bude uCS uvazovana trzni hodnota jejiho vlastniho kapi@i§tina pomoci
metody Multiples.

Nasledujici tabulka zachycuje generatory hodnotgkba hodnoty bank
zjisténé z transadni ceny.

Tabulka 20: Generatory hodnoty bank v dabalizace akvizice a hodnoty
vlastniho kapitalu bank zji&é z realizovanych transaiich cen v mil. K

vlastni kapitd) vklady | aktiva provozni | hodnota bank
banka BVE D celk. TA zisk Ol MVEt
KB 21 165 279 510 409 090 8 469 66 693
CS* 23 390 317 358 377 868 6 010 65 122

31 Jedna se o zachovani konzistence, jeliko? postupiujtci korektnost realizovanych
transalk’nich cen vychazeli také z konsolidovanyeletiich zasrek sestavenych podle
mezinarodnich detnich standardl
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CSOB 26 509 122 017/ 245 503 7415 60 964

*U CS je pouzita z ivodu nemoznosti a¥eni korektni transaki ceny hodnota
zjistena pomoci Multiples

Podilem hodnoty banky a generdtorhodnoty dostaneme hodnoty
multiplikatoni k datu realizace akvizice.

Tabulka 21: Multiplikatory zjigné z hodnot vlastniho kapitalu bank
zjiStenych z realizovanych transakich cen

banka | MVEt /BVE MVEt /D | MVEt /TA | MVEt /Ol
KB 3,15 0,24 0,16 7,87
CS 2,78 0,21 0,17 10,84
CSOB 2,30 0,50 0,25 8,22

V néasledujici tabulce jsou uvedeny generatory htydbank v roce 2008.

Tabulka 22: Generéatory hodnoty bank v roce 2008l vk

banka | vlastni kapitgl vklady | aktiva celk.| provozni zisk
KB 62 974 554570 699 044 19 207
CS 65 369 642504 862 230 23171
CSOB 55 955 649 371 824 485 4161

Vynasobenim multiplikatdruvedenych v tabulce 21 &églusnych generator
hodnoty z tabulky 22 dostaneme hodnoty bank dlegdnaych generatar
hodnoty v roce 2008. Vysledna hodnota r. 2008 je g&ttna jako median
jednotlivych hodnot.

Tabulka 23: Hodnoty bank v roce 2008 v mit. K

banka| MVEmgye | MVEMp | MVEM1A | MVEMG | MVEM 5005
KB 198437 | 132 324 113964 | 151 254 141 789
CS 182 000 | 131843148598 | 251074 165 299
CSOB 128 682 | 32444204 738| 34211] 166 710

5.3.3 Vypdet kapitalovych vynodi bank

Akvizice bank probhly v rozmezi let 1999-2061 V té dol jiz byl posilen
kapital bank a banky bylycgteny od problematickych @vi. Zda doSlo kistu
¢i poklesu zjistime pomoci vyptu ¢isté sodasné hodnoty (NPV) naslegn

32 (SOB-1999¢'S—2000, KB-2001
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NPV= MVEmoos/(1+1)" — MVEL (5.9)

MVEt — trzni hodnota vlastniho kapitdlu bankySigna z transadni ceny
realizované akvizice, vifpact CS bude tato hodnota, #wbdi
nemoznosti jeji verifikace, nahrazena trzni hodanotdastniho
kapitalu v roce akvizice zjihou pomoci Multiple¥

MVEmyoog— trzni hodnota vlastniho kapitalu v roce 2008t#ja pomoci

Multiples

n — paet let

r — diskontni sazba

Trzni hodnoty byly zji&ny a owieny v gedchazejicich oddilech, hodnota n
je patet let mezi rokem realizace akvizice a rokem 2008.

V piipadé, Ze bude vysledna hodnota NPV kladna, byl realizéwn
kapitalovy vynos.

Stanoveni diskontni sazby

Diskontni sazbu r Ize definovat jako naklady vl#stnkapitalu. Odhad
nakladi vlastniho kapitalu vyjadije aiekavanou miru vynosu investor
s ohledem na miru rizika spojenou s touto invesligko teoretické vychodisko
pro vypaet naklad vlastniho kapitdlu je zde pouzit model toeani
kapitalovych aktiv (CAPM).

Princip modelu CAPM je zalozen nareppokladu, ze @kavana mira
vynosnosti E(r) jakéhokoliv obchodovaného cennéhpin je rovna saiiu
bezrizikové urokové miry;r(obvykle je pouzivana urokova mira statnich
dluhopidi) a trzni rizikové prémie MRP [Eff - 1] vynasobené velikosti
systematického rizika cenného papiru, ktedsi koeficient betaff). Beta niize
byt také interpretovana jako 2ma @iekavaného vynosu individualniho cenného
papiru, odpovidajici 1% zim¢ zvolené refereini hodnoty (benchmark).

E(r)=r+[E(rm)-rd* B (5.10)

Stanoveni bezrizikové arokové miry

Pro vyjadeni bezrizikové urokové miry ngjstji uvadi odborna literatura
vynosy statnich obligaci [26]. Obvykle jsou dop@mwany dlouhodobé statni
obligace. V souladu sredpokladem, ze podnik je zalozen na going concern
principu, by ngla teoreticky nejlépe vyhovovat obligace s 30 letyasovym

% predpokladejme, e ve zbytku roku, ve kterém bylizogana akvizice a kdy probihaly
volby novych orgéh spolenosti a vstup nového investora do spotesti, nerdla tato
akvizice jest vliv na hodnotu banky. Hodnota banky v roce akeitédy bude povazovana za
hodnotu zdravé banky@d akvizici.
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horizontem splatnosti. V tomtaripact se ale dostaneme do problému odhadu
kupni sily v dob jeji splatnosti. K vyuziti se nabizeji i statem i@wvané
kratkodobé cenné papiry (statni pokladinipoukazky), problém zde ovSem
nastava s vysokou citlivosti takto z§i8é bezrizikové Urokové miry na pohyby
kratkodobych Udrokovych #n. V souladu stim zde byly pouzity vynosy
sttedrédobych statnich dluhopisCR. Pimérny roini vynos 10-letého statniho
dluhopisuginil v roce 1999 6,34%, v roce 2000 7,38%, v ro08125,43%".

Stanoveni trzni rizikové prémie

Trzni rizikova prémie fedstavuje éekdvanou vynosnost trzniho portfolia s
ohledem na jeho riziko, oprotéekavané vynosnosti bezrizikovych aktiv. Jedna
se tedy o rozdil vynosnosti trzniho portfolia (akoa kapitalovém trhu) a
pramérné vynosnosti statnich dluhopisvynosnost akcii na kapitalovém trhu
|ze stanovit podle @mérné historické vynosnosti zvoleného akciového index
Tento postup je ¥eské Republice z&ag limitovan z divodu relativig kratké
historie kapitalového trhu a jeho velikosti, jelikstatisticka data jsou dostupna
od 05.04.199%

To je divodem volby metody pomoci ratingovych hodnot pemeteni trzni
rizikové prémie v této disertai praci. Ratingové agenturyifazuji jednotlivym
zemim rating, ktery maiezné stupi vyjadiené celkovou prémii za riziko. Tato
celkova prémie za riziko se potom sklada ze zaklam@mie a dodatmé
prémie, picemz staty s nejvysSim ratingem maji dodiad® prémii rovnu nule
(nap. USA), cili v jejich pripact je celkova prémie za riziko rovna zakladni
prémii. Zakladni prémie se zjigje jako geometricky @mér pozorovani vynas
mezi akciemi a treasury biffsa treasury bond§metenych na americkém
kapitalovem trhu. Data bylerpany z ratingové agentury Moody’s.

Tabulka 24: Hodnoty celkové prémie za riziko stamév ratingovou
agenturou Moody &

y : Zakladni | Dodat&na C(,alk_ova
Zemg Rating L L prémie za
prémie prémie -
riziko
USA Aaa 5,51% 0,00% 5,51%
Ceské republika Baal 5,51% 1,20% 6,71%

3 www.cnb.cz , Databazéasovychiad ARAD» Statistika finanich trhi»Kapitalovy trh»
Vynosy statnich dluhopis

% Udaje, které se takto zi§ji napiklad v USA, vychazeji z amerického akciového index
S&P 500, ktery je zvejrovan od roku 1926 a vychazi tipset velkych americkych firem,
coZ umoiiuje vylouit specifické vykyvy a ziskat spolebjv data.

% statni obligace se ittou splatnosti do 1 roku
37 Statni kupénové obligace seitbu splatnosti delsi nez 7 let
% Zdroj: Damodaran, A., http://pages.stern.nyu.edd@modar/
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Pro zjednoduSenitgméme edpoklad, Ze investor zvolil trzni rizikovou
prémii shodnou €R. RatingCR byl v dol& realizace akvizic stejnili trzni
rizikova prémie je stanovena na 6,71%.

Stanoveni systematického rizika - koeficient beta

Klicem ke spravnému pouziti principu CAPM jsou koefityebeta. Ty
vyjadiuji vztah vynosu kazdé akcie k vynosu trhu a pokdinvestor jejich
hodnoty k dispozici, iize gedpovdét ocekavany vynos pro kazdy cenny papir.
Beta v sob nese dva spojené vyznamy: vyja, jak se réni ocekavany vynos
akcie v zavislosti na ckavaném vynosu trhu a slouzi také jako zakladni
indikator rizikovosti cennych pajir Koeficient beta vyjatiije, o kolik se zreéni
vynos akcie, zrni-li se vynos benchmarku o 1%. Hodnota koeficieméuni
teoreticky nijak ohrakena, ale hodnoty pod 0,5 a nad 2 jsou povazovany za
neobvyklé a dlouhod@mneudrzitelné.

Koeficent beta Iza vygitat podle nasledujiciho vztahu:

B=6im | Om> (5.10)
kde
oim — kovariance mezi vynosnosti i-té akcie a vynosrniniho portfolia
om? — rozptyl trzniho vynosu

Vypocet je v pordrech Ceské republiky posing problematicky s ohledem
na velikost kapitalového trhu@R a pordrné kratkou historii (kratkowasovou
fadu). O ukity vypocet se pokusil ve své praci M. Sommer [48], kdyad
oborovy koeficient za obdobi 1994-1998 pro perznictvi 0,87, picemz v
sektoru bylo obsazen@tppodniki.

S ohledem na dobu vypi a p@et vzorki nepovazuji pro &ely disert&ni
prace tuto hodnotu za relevantnieapam ze zahrainich datovych zdrdj kdy
Damodarar? odhadoval pro rok 1999 koeficient beta v sektankovnictvi ve
vySi 0,81 (i vyuZziti dat z 189 bank), pro rok 2000 ve vySi® (170 bank) a
pro rok 2001 ve vySi 0,67 (446 bank).

Tabulka 25: Hodnoty diskontni sazby

banka £ MRP B E(r)

CSOB 6,34% 6,71% 0,81 11,78%
CS 7,38% 6,71% 0,78 12,61%
KB 5,43% 6,71% 0,67 9,93%

Vypoéet NPV
Rovnici pro vypdet NPV Ize uvést ve tvaru:

39 Damodaran, A., http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar
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NPV= PVuve200s — MVEL (5.11)
kde
PVuve200s — hodnota banky v roce 2008 diskontovana natasnou hodnotu
k roku realizace akvizice.

Vysledné hodnoty jsou uvedeny v nasledujici tabulce

Tabulka 26:Cista sodasna hodnota

banka MVEt | MVEgos d n PMavezoos| NPV

CSOB 60964 166 7/1Q 11,78% 9 61 2175 251
CS 65122 165299 12,61% 8 63903 -1217
KB 66 693 141 789 9,93% 7 73 107 6 412

*U CS je pouzita z ivodu nemoznosti a¥eni korektni transaki ceny cena zjisha
pomoci Multiples

Z tabulky je zejmé, Ze po akvizicich doslo #stu kapitalovych vynasu KB
a CSOB. V pipadt CS je NPV zaporné, coz z¥a ze k fistu kapitalovych
vynodi nedoslo. Je nutné si ovSemedomit, Ze NPV sp&tend v tabulce 26 je
pouze relativni hodnota. Podstatou oo cisté sodasné hodnoty (zde
kapitalovych vynos) je otazka rizika, které je ochoten investor podptt, coz
znamen4, ze pro investorytenou averzi Kk riziku, mohou byt hodnoty NPV
razné. V ramci této disertai prace byl zvolen konzervativniiptup k riziku.
Nékterym ,adrenalinovym® investém s nizkou averzi k riziku (n&phedge
fondy) nemusi trzni rizikovaippazka na drovni rating@CR stat ani za Gvahu a
stawji ji napf. na Urové praimérné vynosnosticinského akciového indexu.
V tom pipack by vySlo NPV zapor&iu vSech bank.

5.4 Analyza vlivu realizovanych akvizic na fist kapitalovych
vynosi

V ramci této kapitoly bude analyzovano, zdalymnrealizované akvizice u
zkoumanych bank vliv naist kapitalovych vynas Analyza bude provedena
z hlediska synergickych efekt

Nejprve bude srovnavapodil na trhu, respektive trendy jeho vyvoje ve
dvoucasovych obdobich s milnikem v roce, kdy byla realéma akvizice. Jsou
zvoleny ukazatele s vyznamnym vlivem na hodnotukpaa srovnavany s
benchmarkem ve foréntéchto ukazatél na urovni celého bankovniho trhu.
Vyhodnoceni se opira ofgrdpoklad, Ze pokudistane po akvizici zachovan
trend vyvoje &chto ukazatel vaci benchmarku, pap bude lepsSi nez trendqul
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akvizici, byla akvizice finosem. Tento figdpoklad je postaven na sktrtesti,
Zze objem bankovniho trhu je z vice nez 60% v rukank tzv. ,velkéctyiky”
G4%. U v8ech &chto bank doslo k jejich akvizici zahr&nimi bankovnimi
Ustavy, tedy strategickym partnerem a u vSech by projevit jeji efekty.
Rizeni bank se ujali zkuSeni zahrariimanaz# a z toho dvodu udrzeni trendu
trzniho podilu Ize povaZzovat zéipos.

V piipact vyvoje trzniho podilu je nutné poukézat i naditdr rizika.
V nékterych gipadech mze M&A vytvorit na daném trhuei Gzemi natolik
silny subjekt, ktery bude schopesitavat vySSi ceny sluzeb a nabizet menSi
aroceni vkladi. Takova trzni nerovnovaha je pozitivni jen z héédi akcion&i
spolenosti, ale ne z hlediska ekonomiky a spotesti jako celku. Nap K.
Simons a J. Stavins [47] zjistily nd&ilkladu 499 fuzi a akvizic ve Spojenych
statech (1986-1994) podobny vyvoj u fuazi relagiwelkych bank a dopad na
jejich politiku depozitnich udrokovych sazeb byl pwiladatele nefiznivy.
Soutasre zjistily kratkodobost tohoto efektu diky trznimuigobeni dalSich
subjekti, kterym se zatthto podminek vyplatilo vstoupit na trh.

Dale budou analyzovany a porovnavany dosazgsmory provoznich a
finanénich nakladi. V piipad provoznich néaklai jde pgredevSim o Usporu
nakladi diky konsolidaci. Vzhledem ktomu, Ze prosty viyywovoznich
nakladi nereflektuje rozvoj banky, je v tomtaipad analyzovan pogtovy
ukazatel, ktery zohledije velikost banky, vyjagny jako podil provoznich
nakladi na bilagni sung. Vyvoj a trend ukazatele je analyzovan jakase, tak
| porovnanim s benchmarkem, kterym je cely bankdnimi
V oblasti finagnich naklad jsou analyzovany nakladové uroky, respektive
pramérna urokova sazba, kterou banka hradi za ziskdaihich zdroj.

Nasledovat bude analyzayvoje efektivity a produktivity zan®fena na
vyvoj a trend porérovych ukazatéi, jako jsou podily bilatni sumy, G¥rua,
vklada a ¢istého zisku fipadajici na jednoho pracovnika. | tato analyzaebud
provadna v kontextu celého bankovniho trhu.

Jednim z fedpokladanych efektpiinosi fuzi a akvizic je i pinos novych
znalosti a postup(know-how), cozZ by se &o projevit i v oblastiFizeni rizik. |
kdyz povazuji za vhodné se touto zalezitosti zahywabude v této disertai
praci analyzovana. iwodem je skut@nost, zZe rizika vznikaji ig@devsSim
v oblasti poskytovani @i a do Uvah je nutné zahrnout, ze bankgdpakvizici
byly vétSinow vlastreny statem, a i@devsSim v prvni polovin 90. let nebyly
casto poskytovany @y na zaklad systémutizeni rizik, ale na zaklad
politickych tlaki, coz dosplo k tomu, Ze musely byt statem sanovany. Z toho

“0Dle informanich zdroji CNB
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diuvodu jsou hodnotyied a po akvizici natolik rozdilné, ze jejich poravani
ztraci relevantni vypovidaci schopnost.

5.4.1 Analyza trzniho podilu

Zakladnimi a nejvyznan@simi aktivitami bank je fijem depozit (vklad) a
poskytovani asra. Uwéry a vklady pedstavuji nejvyznan#si polozky aktiv a
pasiv a zarovejsou i klicovymi generatory hodnoty

Prirozenym benchmarkem se zde jevi cely bankovni tizth, porovnavat
objem u0wra ¢i vklada poskytnutych zkoumanymi bankami s celkovymi
poskytnutymi U¥ry ¢i vklady na bankovnim trhu. Timto @apobem Ize zjistit
podil uveru ¢i vklada jednotlivych bank na celkovém trhudini a vkladi. | kdyz
se jedn&a nepochybro zajimav&isla, je jejich vypovidaci schopnost omezena,
jelikoz postradaji souvislost s celkovym vyvojenor&miky. Obeca plati, ze s
rastem ekonomiky daného statu roste i jeho bankonmi Negastji je rast
ekonomiky popisovan vyvojem hrubého domaciho prtodukZa @elem
postiZeni @istu trzniho podilu banky §stem ekonomiky jsou v disetiai praci
sestaveny ukazatele, které vliv vyvoje ekonomikfiekeuji. Jedné se ukazatele
pongrové a to podil G ¢i vklada jednotlivych zkoumanych bank na HDP
v daném roce a podil ésa ¢i vklada celého bankovniho trhu na HDP v daném
roce. Z porovnani jejich trendu vyvoje je potom ozlovana usfsnost akvizice.

Podstatny pro vyhodnoceni je trend vyvoje jedngtiv ukazatel. V této
casti disertani prace byl zvolen linearni trend, ktery je vhodpro ugeni
zakladniho srru vyvojecasové&ady. Trendovaidmka je vyjadena ve tvaru:

Ty = Bo + Pat 5.12)
kde
t = casova prornna (1, 2, 3, ..... n)

Bo, B1 = neznamé parametry

K odhadu nezndmych parameje pouzita metoda nejmenSiétverai a je
reSena rovnice

Yye=nBo +BiXt @ Ntye=PoXt + Pit” (5.13)

operatory, znamena vzdy s¢at t od 1 do n.
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Pomér poskytnutych avéra k HDP
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Celkové Gery poskytnuté \CR bez rozpdtovych Uwri statnim a obdobnym
orgarim (zdrojCNB)

Obrazek 5: Vyvoj HDP a celkovychew v mil. K&

orekce vliviizného potu

Z grafu na obrazku jefegjmé, Ze od roku 1998 doSlo k situaci, kdyata
pokles U¥rového trhu g rastovém trendu HDP. Trend vyvoje objemuetiv
kolisal a obratil se az vroce 2003. Tato skuotst odporuje obeén
piijimanému pedpokladu o tUstu bankovniho trhu sistem ekonomiky.
Analyzou divodi, praé doSlo ktéto odchylce jsem da@pk nasledujicim

Vv Z

piicindm, které souviseji s transfortné etapou ekonomikg R**

4

- Podstatn&ast G¥rového portfolia vznikla na podporu podnikatelskych
subjekti, které nedisponovaly dostatym vilastnim kapitalem v
transformujici se ekonomice. Bankovni sektor takei@é straé vytvoril
podminky umoi#ujici rozvoj ekonomiky, na druhé stkase tim zvysilo
realné riziko mea kvalitnich Ow¥ra. Negiznivé ekonomické podminky
podnikové sféry se vyznamrpromitly do pozice bankovniho sektoru a
zhorSeni finadni situace vyznamn#&sti podnik stawlo avéroveé riziko na
urovei, kterou banky nebyly schopny akceptovat.

- Vysoké uvrové zatizeni podnik neschopnost ziskat zdroje z kapitaloveho
trhu nebo jiné lev§Si zdroje financovani a poktajici pokles investini
aktivity omezily prostor pro zlepSeni vykonnostmdka a jejich schopnost
splacet poskytnuté praestky.

*1 Informace bylyerpany z datovych zdibpankovniho dohledu
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- Nedokonalé pravni prasdi gedevSim z hlediska kvality vykonu prava
v obchodnich vztazich (fahy soudnichiizeni, zvyhodovani dluznik
pomalost konkurznichrizeni, nedostat®@a Uprava zaji®vacich prav,
apod.).

Vroce 1998 — 2000 tyto atributy spote€ s pokr&ovanim nefiznivého
vyvoje projevujiciho se poklesemipnyslové produkce a stavebni vyroby vedly
ke zhorSeni situace vad podniki, které nebyly schopny vyprodukovat
dostaténé finarfni prostedky ke splaceni poskytnutych &r. Na tuto
skute&nost reagoval bankovni sektaigejSim piistupem k nové rové emisi
ve snaze eliminovat mozné budouci problémy s nékali aktivy. To vedlo
banky k omezeni novych @rovych aktivit ve snaze snizit riziko moznych
novych ztrat a banky zattili svij rozvoj na nové aktivity souvisejictgdevsim
s mimobilagnimi operacemi. Pokles sazeb minimalnich povinmgderv sice
zvySil disponibilni zdroje bank, né&ppél vSak k fstu jejich (wrového
portfolia, protoZze fevazila obava z moZznych problénpii splaceni no¥
poskytovanych (&ra.

V roce 2001 doSlo k nastu objemu G#ra. Tento vysledek byl danedevsim
zménou metodiky, kdy dsledkem transformace Konsolidd banky na
nebankovni agenturu byly veskeré ji poskytnut&yitransformovany na @vy
poskytnuté nebankovnim subjéki. Nefinargni sektor, tj. pedevsim soukromé
podniky, byl na konci roku 2001 v souvislosti s pagkijici privatizaci a
restrukturalizaci ekonomiky nejvyznaggim pijemcem u¥ra, ke kterému k
31. 12. 2001 s#tovalo 56% vSech poskytnutychdin.

K dalSimu poklesu doSlo v roce 2002, nicthéti porovnani dosazenych
hodnot na konci let 2001 a 2002 je nutné vyhodngtiiedky roku 2001 jako
mimoradné a jednorazové, kdyst Gwrové emise v roce 2001 sHirovlivnila
vySe uvedena transformace Konsotigiabanky.

V souladu s celkovym vyvojem &ri probihal i vyvoj ve zkoumanych
banké&ch, ktery je uveden v nasledujicim grafu.

uvery KB v nul K¢

-\, # uvéry CSOB v mil
ﬁ\/ K¢

uvery CS v nul K¢

50000
0

P & &S
RO

avéry klientim (konsolidované udaje podle IFRS)
Obrazek 6: Vyvoj @i u zkoumanych bank v mil¢K
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Z grafu je patrné, zZe nejisi propad postihl t&ry u KB, u které byl sotasré
objem Ura nejvy3si a nejmensi propad lze sledovat &rii¢ SOB (nejnizsi
objem 0¢ri). KB byla také bankou, ktera se pditla zvratit zaporny trend
nejpozaji. CS, kterd mila nejvice zdraj ve forme vklada, zvratila trend jiz v
roce 2000. To samé se peitta CSOB, u které bylo #vodem evzeti IPB a

zahrnuti jejich vybranych aktiv a pasiv do bilance.

Jak jiz bylo uvedeno, vyhodnoceni vyvojeétiv zahrnuje i vazbu naist
HDP prostednictvi pongrového ukazatele. Vyvoj pafrovych ukazatel je
uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 27: Podil G&ri k HDP

rok avéry avery |  uwery _Uwery
celkem/HDR KB/HDP |CSOB/HDP, CS/HDP
1995 53,569 14,79% 552% 8,10%
1996 50,939 14,22% 5,07% 8,53%
1997 61,989 13,83% 6,13% 9,30%
1998 56,50% 10,67% 5,60% 7,34%
1999 51,769 8,73% 467% 5,03%
2000 47,949 5,81% 6,79% 6,15%
2001 40,10% 5,81% 7,7/1% 7,93%
2002 36,20%  4,99% 8,67% 7,67%
2003 36,8894 5,16% 8,93% 8,34%
2004 35,929 5,56% 8,85% 8,51%
2005 39,75%  6,34% 8,24% 9,50%
2006 43,90% 7,85% 9,59% 10,22%
2007 50,499 8,62% 11,099 11,84%
2008 56,0199 9,82% 10,62% 12,45%

HDP v kZnych cenach (zdrofSU-provedena korekce vlivu
raizného poétu pracovnich din v jednotlivych obdobich)dry
celkem -poskytnuté WCR bez rozpdtovych Uwra statnim a
obdobnym orgéaim (zdrojCNB) Gvéry klientim (konsolidované
Udaje podle IFRS)
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——uvery celkem/HDP
mil. K¢
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celkem/HDP nul. K¢)

— Linearni (uvery
KB/HDPmil. Kc¢)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Obrazek 7: Vyvoj @i KB k HDP @ed akvizici

uvery celkem/HDP

~
P mil. K¢
/
/ ——nvery KB/HDP nul.

— K¢

/ — Linearni (uvery
celkem/HDP nul.
K¢)
— Linearni (uvery
KB/HDP mil. K¢)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Obrazek 8: Vyvoj @rii KB k HDP po akvizici

Na obrazku. 7 je zobrazen vyvoj pofru celkovych G¢ra a uwra KB na
HDP pred akvizici a na obrazkt 8 po akvizici. Kivky grafu jsou prolozeny
linearnim trendem. Z grafie patrny klesajici trend @k v obdobi ped akvizici
a naopak rostouci trend v obdobi po akvizici. Vatidpged akvizici ma
trendova pimka uwra KB strmgjSi tvar nez kivka celého trhu, coz ukazuje
neschopnost managementeg akvizici udrzet trzni podil na trhu poskytnutych
avéra. V obdobi po akvizici maji linearni trendovéuky témei shodny tvar,
coz signalizuje, ze objem &udi KB k HDP se vyvijel stefh jako objem
celkovych u¥ra k HDP.
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Toto konstatovani, zalozené na optickém pozorovjgnyhodné doplnit o
statisticky vypget. Za timto Gelem se nabizi zjistit zavislost pomoci
koeficientu korelac®. Vypoitem zjistime nasledujici data:

Tabulka 28: Koreldni koeficienty powdri celkovych G&rui a Gwri KB k

HDP
Casové obdobi 1995-2001  2002-2008
Korelani koeficient 0,703 0,979

Korelani koeficienty dopiuji predchazejici za&r o vyvoji uwra, kdy
korelani zavislost porru uveéra KB k HDP a ponaru celkovych G¢¥ra k HDP
v obdobi 2002 — 2008, tedy v obdobi po akvizie,vg¢lmi €sna (97,90 %), coz
vypovida o tom, Ze po provedené akvizici dokadzatynmanagement drzet
objem poskytnutych @i k HDP na urovni celkovych poskytnutychdir.

CsSoB

—uvery celkem/HDP

T
/ \ mil. K¢
\./

——tvéry CSOB/HDP
mil. K¢

— Linearni (Gvery
celkenm/HDP nul.

— K¢)

— Lineamni (uvery
CSOB/HDP mil. K¢)

1995 1996 1997 1998 1999

Obrazek 9: Vyvoj i CSOB k HDP ped akvizici

2 Koeficient korelace je mirou linearni zavislostizinenaky X a YCim je jeho hodnota bliz&i
1 anebo -1, tim je zavislos#stejSi a body (xi,yi) blizSi fimce. Jeho kladna (zapornda)
hodnota odpovida celkévrostouci (klesajici) zavislosti mezi X a Y. Hodnblizk4 0
vyjaduje, Ze zavislost neni linearni azbe jit i o nezavislost mezi znaky X a Y.

78



s

/ B —uvery celkem/HDP
=== _ —avery C'SOB/HDP

P nul. K¢
// —— Linearni (Gvery
celkenvHDP nul.
K¢)

— Linearni (Uvery
CSOB/HDP nul.
K¢)

200020012002200320042005200620072008

Obrazek 10: Vyvoj @vi CSOB k HDP po akvizici

Z obou gratfi je Zejmé, Zze managementygal akvizici i po ni dokazaly udrzet
trend vyvoje (¥ra ve shod s celym trhem, ficemz ukazatel€ SOB vykazuji
hladsSi Kivky, coz znamena, Ze se dokazaly vyhnout exiréra to jak v istu,
tak i v poklesu usru.

Tabulka 29: Korelani koeficienty powr:i celkovych (e a Gwri CSOB

k HDP
Casové obdobi 1995-1999  2000-2008
Korelatni koeficient 0,901 0,474

Z korelanich koeficient je Zejma vysokadsnost ukazatélpied akvizici a
naopak porérné nizka po akvizici. Tato skutaost je dana tim, Ze po akvizici
el vyvoj trendu Géra u CSOB proti trendu u G celého trhu a lze ji vystlit
tim, Ze jak jiz bylo v této disertai praci uvedeno, doslo v roce 2000rkyzeti
IPB ze stranyCSOB, coz se projevilo vyragnv bilanci CSOB a tim i
v ukazatelich trzniho podilu. Za normalnich okothtxy bylo takto provedené
pirevzeti, které za symbolickou cefadow znenilo parametry banky,fpsano
k Uspgichu poakviziniho managementu. Ale vzhledem ktomu, zé&bgn
nucené spravy a naslednéeyedeni IPB doCSOB nelze povazovat za
transparentni proces uzawy za obvyklych konkurénich podminek, je zde
vyhodnocen finos akvizice v oblasti @i jako nulovy.
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Obrazek 11: Vyvoj @vi CS k HDP ped akvizici
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Obrazek 12: Vyvoj @vii CS k HDP po akvizici

V piipadt CS byl vyvoj podobny jako vifipads KB, o ¢emz sed¢i i nize
uvedené korelmi koeficienty.

Tabulka 30: Korelani koeficienty podri celkovych Géri a twri CS k
HDP

Casové obdobi 1995-2000 2001-2008
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Korelatni koeficient 0,619 0,949

Z analyzy vyvoje objemu poskytnutych U¥ra bylo zjiSténo, ze
management po akvizici v pipadé KB a CS byl Usps$néjsi v udrzeni trendu
vyvoje objemu poskytnutych Owra viéi trendu vyvoje celého trhu
v zavislosti na vyvoji ekonomiky CR neZ management ped akvizici.
V piipadé CSOB byl piinos vyhodnocen jako nulovy.

Pomér prijatych vklad 4 na HDP
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HDP v Znych cenéch (zdrgjSU-provedena korekce vliviizného

poctu pracovnich dinv jednotlivych obdobich).

Klientské vklady rezidenti a nerezidenti celkemr@@@NB, databéaze ARAD)
Obrazek 13: Vyvoj HDP a celkovych vkiadmil. K&

Uvedeny graf poskytuje informaci o vyvoji HDP alaelych vkladi. Pokud
kiivky vyvoje HDP a vklad proloZzime pimkou linearniho trendu, jefgimé
postupné ,rozeviraniiaiek”, zpisobené fedevsim skutaosti, Ze obyvatém
se postup nabizely nové alternativy investovani figafch prostedki, nez
pouhé ukladani na vkladovéty u bank.

81



700000

600 000 //

500000 7/ . e
// —vklady KB v nul. K¢

400000

200000 ~1 / vklady CSOB v mil.

/-—-\_,/ Ke

200000 —vklady CS v mil. K¢

100000

(_) T T T T T T T T T T T T T
1995199719992001200320052007
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Obrazek 14: Vyvoj vklaidbank v mil. K

Z grafu na obrazku 14 je u KBGS patrny podobny vyvoj jako u celého trhu
s tim, Ze u KB doslo mezi lety 1998 — 2000 k poklebjemu vklad, u CS byl
pokles kratsi (1999). Vifpact CSOB se projevil v roce 2000 jiz zfitvany
efekt grevzeti IPB.

Tabulka 31: Podil vkladlk HDP

rok vklady vklady _ Vklady Vklady
celkem/HDP| KB/HDP CSOB/HDP | CS/HDP

1995 58,66% 15,99% 5,69% 20,249%
1996 54,74% 16,21% 5,38% 17,84%
1997 62,70% 15,70% 6,40% 17,27%
1998 58,28% 13,12% 6,11% 16,56%
1999 56,19% 12,10% 6,09% 15,28%
2000 55,71% 12,75% 15,91% 16,09%
2001 59,99% 13,52% 17,749% 16,60%
2002 63,61% 13,86% 16,96% 16,35%
2003 61,97% 13,72% 17,07% 16,63%
2004 59,33% 13,27% 15,15% 15,81%
2005 62,05% 13,03% 15,85% 16,15%
2006 62,92% 14,95% 15,67% 16,70%
2007 67,04% 15,29% 15,90% 16,66%
2008 69,27% 14,97% 14,17% 17,34%
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HDP v sZnych cenach (zdra@jSU-provedena korekce vliviizného pétu pracovnich dinv

jednotlivych obdobich).

Vklady celkem - klientské vklady rezidenti a nedeiti celkem (zdrojCNB, databéze

ARAD).

Vklady bank — vklady klierit (konsolidované Udaje podle IFRS).

Stejre jako v gipad poskytnutych O#ra je vychozim podkladem ip
rozhodovani o finosech linearni trend vyvoje pém prijatych vkladi k HDP.

KB

\@&"d

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

—vklady celkem/HDP
—vklady KB/HDP

— Linearni (vklady
celkem/HDP)

— Linearni (vklady
KB/HDP)

Obrazek 15: Vyvoj vkladkB k HDP ged akvizici

-

—  _—

49‘—

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

—vklady celkem/HDP
—vklady KB/HDP

— Linearmi (vklady
celkem/HDP)

— Linearni (vklady
KB/HDP)

Obrazek 16: Vyvoj vkladKB k HDP po akvizici
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Z grafi je patrne, ze trend celkovych vkiagied akvizici n&l stagnujici
charakter, zatimco u vkladkB to byl charakter klesajici. Po roce 2001, kdy
byla realizovana akvizice, jgetelny rostouci trend jak u vklaaelkovych, tak
I u vkladi KB.

Tato skuténost se jestvice projevi, pokud otestujemishost vyvoje porru
vkladi k HDP za dana obdobi:

Tabulka 32: Koreldni koeficienty podru celkovych vkladla vkladi KB k

HDP
Casové obdobi 1995-2001 2002-2008
Korela®ni koeficient 0,251 0,778

Z tabulky plyne, Ze v obdobiied akvizici byl koreléni koeficient 25,10%,
zatimco v obdobi po privatizaci jiz 77,80%. Stejako v gipadt Uveéra se zde
ukazuje, Ze management po akvizici byl &spjSi z hlediska udrzeni pozice na
trhu vkladh a Ize povaZovat akvizici KB z&ipos.

CsSoB

—— — —vklady celkem/HDP

——vklady CSOB/HDP

— Linearni (vklady
celkem/HDP)

Linearni (vklady
CSOB/HDP)

1995 1996 1997 1998 1999

Obrazek 17: Vyvoj vkladCSOB k HDP ped akvizici
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Obrazek 18: Vyvoj vkladCSOB k HDP po akvizici

V piipadt CSOB managementi@d akvizici dokazal drzet trend vyvoje
objemu pijatych vkladi s trendem vyvoje vkladcelkovych, po akvizici doSlo
k opanému vyvoji trend, kdy celkové pjaté vklady byly charakterizovany
rostoucim trendem, zatimcdijaté vkladyCSOB klesajicim.

Tabulka 33: Korelani koeficienty powri celkovych vklaél a vkladi

CSOB k HDP

c¢asové obdobi

1995-1999

2000-2008

Korelani koeficient

0,747

-0,385

Tato skuténost vypovida o tom, Ze synergicky efekt plynaupfevzeti IPB
zde patrg nefungoval nebo management reprezentujici po @kvizove
vlastniky vyvoj vkladi nezvladl doke, ¢ili piinos akvizice byl zaporny.

== vklady celkem/HDP

o— — vklady CS/HDP
—— Lineami (vklady
celkkem/HDP)
— Linearni (vklady
CS/HDP)
1995 1996 1997 1998 1999 2000

Obrazek 19: Vyvoj vkladCS k HDP ped akvizici
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Obrazek 20: Vyvoj vkladCS k HDP po akvizici

Vyvoj u CS je takka totozny s vyvojem KB, kdy jak trendy, tak korela
koeficienty dosahuji velmi podobnych hodnot.

Tabulka 34: Korelani koeficienty powdr:i celkovych vkladla vkladi CS k

HDP
Casové obdobi 1995-2001 2002-2008
Korela®ni koeficient 0,246 0,769

Z toho divodu je mozné konstatovat, ze i figadt CS byl management po

R 4

povazovat akvizicCS za pinos.

Vzhledem k tomu, Ze se jednalo o banky z ,veikgky", ¢ili o banky na
ceském bankovnim trhu rozhodujici, je nutné na ¢ézaposoudit, zda
realizovanymi akvizicemi nebyla naruSena trzni mwaha bankovniho trhu.
Z hlediska moznosti porusSeni trzni rovnovahy lzeyzovat transakce pomoci
Herfindahlova indexu trzni konkurence (f1)

*3 Herfindahliv index je sogtem ctverai trznich podi jednotlivych subjekitpiisobicich na
daném trhu. Nabyva hodnot mezi 0 a A¢gmzcim vice se hodnota bliZi nule, tim je &#n

konkurence na trhu. Za nizkou miru koncentrace tpowazujeCNB hodnoty do 0,10;
hodnoty 0,10-0,18 zdastedni miru koncentrace a nad 0,18 se jedna o vedmidntrovany
trh.
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Tabulka 35: Vyvoj Herfindahlova indexu trzni kordace Hl

HI 1996/1997/ 1998/ 1999 2000 2001/ 2002 2003 2004, 2005

vklady | 0,18 0,17 0,15 0,13 0,12 0,18 0,16| 0,15 0,13 0,13

avery 0,14/ 0,13 0,12 0,10} 0,09 0,13 0,12 0,11 0,11 0,11

0,20

015 \/\

0,10 \\/N —— H vklady

0.05 — HI aveéry

000
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Obrazek 21: Graf vyvoje Herfindahlova indexu trizankurence

Z grafu je od roku 1995 patrny postupny pokles EbZ zn&i rostouci
konkurenci na bankovnim trhu. V roce 2001 doSlozkemu a index vyrazh
vzrostl. Poté se @p vratil k sestupnému trendu se stagnaci v rocé 200005.
Rozborem dvoda rastu indexu mohu konstatovat, zést indexu (pokles
konkurence) nebyl zd@inén akvizicemi bank, aletdvodem byla transformace
Konsolida&ni banky na nebankovni subjekimz ukazatele KoB vypadly z
vyhodnocovaného koSe. V souvislosti s tim je moZostatovat, ze realizaci
akvizice nedoslo k poruse trzni rovnovahy.

Analyzou trzniho podilu zkoumanych bank v oblasti ijatych vklada Ize
konstatovat, Ze v ffipadé KB a CS méla akvizice pozitivni dopad na vyvoj
trzniho podilu téchto bank na bankovnim trhu s vklady, zatimco v pipadé
CSOB se jednalo o dopad negativni.

Souwasré témito procesy nedoSlo knaruSeni trzni rovnovahy na
bankovnim trhu v CR.

5.4.2 Analyza uspor

V této CASTI jsou analyzovany a porovnavany dosaz@sgory provoznich
a finanénich nakladi. V souladu s odbornou literaturou [8] Iz&e&évat Uspory
provoznich naklail diky provedené konsolidaci a implementaci novych
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firemnich proces, a dale uspory finamich naklad diky vyuziti know-how
nového majitele.

Analyza uspor provoznich nakladi

Vyznamnou polozkou celkovych nékiadbanky, u kterych mohou byt
sledovany synergické efekty, jsou provozni nakld&ipsté porovnavani vyvoje
provoznich naklail ovSsem nema samo o sobAdnou vypovidaci hodnotu, resp.
nelze tvrdit, Ze absolutni Uspora provoznich naklgd prinosem. Na jedné
straré naklady mezirdné rostou v dsledku fisti cen (inflace) a na stramruhé
zase mohou klesat wisledku vyvoje stale sofistikovasich produki
vypocetni techniky a automatizace. Nejpodsiginvliv na nadklady ma ovSem
rast banky, jelikoz siistem banky je frozeny i ffist naklad.

Velikost banky je obvykle gfena jeji biladni sumou. Za €elem promitnuti
rastu banky do vyvoje provoznich naktathudeme vyhodnocovat pénovy
ukazatel provoznich nékladbanky wic¢i jeji bilancni sung. V nasledujici
tabulce jsou uvedeny provozni naklady a kitdn sumy jednotlivych
zkoumanych bank i celého bankovniho trhu.

Provozni naklady obvykle zahrnuiji:

- personalni naklady

- pojistni depozit a obchad

- naklady na marketing a reprezentaci

- naklady na prodej a bankovni produkty
- najmy

- naklady spojené s provozem majetku

- naklady spojené s IT podporou

- kanceldské poteby a ostatni spiwba

- telekomunikace, poStovné a ostatni sluzby
- externi poradenstvi

- ostatni naklady

- odpisy majetku

Tabulka 36: Vyvoj provoznich néklad bilarcnich sum

rok bankovni trh celkem KB

PN BS PN/BS PN BS PN/BS
1995 32751 1852236 1,77% 10 085 389 778 2,59%
1996 39662 2033399 1,95% 11 962 448 446 2,67%
1997 43855 2335037 1,88% 11 680 476 198§ 2,45%
1998 50439 2440741 2,07% 13 377 426 620 3,14%
1999 51149 253389% 2,02% 14 331 396 219 3,62%
2000 52601 2722448 1,93% 16 550 409 09¢ 4,05%
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2001 56236 2783158 2,02% 15801 431433 3,66%
2002 47919 2503726 1,91% 15211 446 092 3,41%
2003 47513 2527701 1,88% 12 771 456 663 2,80%
2004 48 819 2635554 1,85% 12 383 460 269 2,69%
2005 51786 2954369 1,75% 12 153 514934 2,36%
2006 55669 3151811 1,77% 12 418 597 555 2,08%
2007 59713 37474671 1,59% 13558 661819 2,05%
2008 61690 4044392 1,53% 14 507 699 044  2,08%
rok CSOB CS

PN BS PN/BS PN BS PN/BS
1995 3 987 194 520 2,05% 10809 349 091 3,10%
1996 4 365 208 747 2,09% 12 084 357 581  3,38%
1997 4 947 233945 2,11% 14 659 386 024  3,80%
1998 5435 245503 2,21% 13706 408 10§ 3,36%
1999 6 336 258 221 2,45% 13 441 377 868 3,569
2000 11 975 535707 2,24% 13508 438055 3,08%
2001 15 500 597 86Q 2,59% 15224 491605 3,10%
2002 15 054 597044 2,52% 14 151 519691 2,72%
2003 15617 606 480 2,58% 15073 554048 2,72%
2004 15 822 613 281 2,58% 15883 580394 2,74%
2005 16 074 737003 2,18% 16 395 654 064 2,51%
2006 17 033 762 301 2,23% 17316 728393 2,38%
2007 16 965 925424 1,83% 18 349 814 125 2,25%
2008 15 014 824 485 1,82% 19 541 862 23Q 2,27/%

V provoznich nakladech bankovniho trhu nejsou aalgrnodpisy hmotného a
nehmotného majetku.

4,50%
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3,50% /\
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Obrazek 22: Graf vyvoje podilu provoznich naklad bilan‘ni sung
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sunt vykazuje cely bankovni trh. Tato skt@st je dana tim, Ze v provoznich
nakladech celého trhu nejsou zahrnuty odpisy hnmat@énehmotného majetku.
Davodem je zpsob vykazovaniCNB, kdy jsou odpisy uvashy spolénsd

s rezervami. Absence odfig provoznich nakladech trhu ovSem neni prelyl
této disertani prace podstatnd, jelikoZ je vyhodnocovan a podwen trend
vyvoje, na ktery nema tato skutest vyznamny vliv.

V piipact KB muzeme sledovat vyrazny nidt, jelikoz vedeni banky v
cervnu 2000 schvalilo restrukturalizg plan, jehoz hlavnic¢ast byla
implementovana vtémze roce. V roce 2001 banka gokala v
restrukturalizaciprokehla zejména centralizacekierych ¢innostia sluzeb a
jejich vyvedeni do specializovanych ticg/ch spolé€nosti. Restrukturalizai
naklady zahrnuji naklady na redukeoctu zangstnand, naklady na prodej
nevyuzitych prostor a ukoeni pronajmi a dale naklady zohlédjici
znehodnoceni nevyzitych vlastnich budov netszhnického zhodnoceni
najatych prostor banky. Po vstupu nového viasta@deni spolénosti schvalilo
plan restrukturalizace a transformace konschdaskupiny KB. Cilem
transformace bylo revidovat a Znit ¢innosti a organizaci tak, aby odpovidala
strategii pijaté majoritnim vlastnikem KB. Restrukturalira opateni banka
implementovala v oblastech organimé struktury afidicich nastraj prodejni
sit, centralizace a racionalizasgbranychcinnosti a celkové zesmy image.
Racionalizace a centralizac&nnosti zahrnovala snizerdelkového po6tu
pracovniki spolu s naklady na odstupné pro Zatnance

Ceska sptitelna, i gres vykyvy v ikterych letech, vykazovala klesajici trend
v provoznich nakladech. Tyto vykyvy jsou danggevsim zvySenymi naklady
pii feSeni problematickych pohledavek z poskytnutyariiv

CSOB ntla do roku 2000 nejnizsi podil provoznich néaklath bilagni
sunt, coz bylo dsledkem toho, Ze byla ze vSech zkoumanych bankémjm
zantfena na retailgili neztizovala tolik pobdek, které provozni naklady sén
zakzuji. Po roce 2000 jiz podil provoznich naklath bilarni sung, z divodu
prevzeti retailoveé IPB, roste a dostava se na urogéatnich sledovanych bank.

Jak v ipack vSech zkoumanych bank, tak i kigmac celého bankovniho trhu
je evidentni pokles provoznich nakiadzhledem k bilaéni sung. Tento vyvoj
je vyvolan jednak tlakem akciofida bank na snizovani naklada jednak i
implementaci novych produktvypaocetni techniky, které dokdzou usgo
lidskou praci a vedou tak k ug@o personalnich naklad(mzdy, odvody,
benefity), které tvii podstatnokast provoznich naklad
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V nasledujici tabulce a grafu je zobrazen vyvogtpopracovnik a
obchodnich mist bankovniho trhu.

Tabulka 37: Vyvoj pgiu pracovnik a obchodnich mist na bankovnim trhu

rok pocet pocet pracovnici/
pracovniki |obchodnich mistobch. mistg
1995 57 769 3 153 18
1996 59 739 3151 19
1997 57 082 2467 23
1998 52 760 2220 24
1999 49 355 2 006 25
2000 45 512 1 809 25
2001 40 871 1751 23
2002 40 625 1722 24
2003 39 004 1670 23
2004 38 160 1785 21
2005 37 540 1825 21
2006 38 232 1877 20
2007 41 207 1 865 22
2008 39 003 1993 20

\ ——7pocet pracovnikil
B pocet obchodnich
\ mist

- pracovici/obch.
— misto
[ T T T T T T T T T T T T T |
TR = v s M= e B o I o T T STt B o7
ﬁﬁﬁﬁﬁ o I o I o T o B oS B o B oS B ot I o |

Obrazek 23: Vyvoj pu pracovnik a obchodnich mist na bankovnim trhu

Od roku 1996 je ietelny pokles p&tu pracovnik v bankovnim sektoru a
poctu obchodnich mist. Tento trend byl v souladu se¢eém sladni poteb
celoploSné obsluhy segmentu drobné klientely sgmday na racionalizaci
¢innosti a obchodni mista byl&zovana v mistech, kde bylo moZno docilit
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maximalni efektivity prodeje produkta sluzeb. Tomu odpovidal i charakter
téchto obchodnich mist a rozsah jimi nabizenych §luze
V zawru sledovaného obdobi je vid zvySovani pétu pracovnik a
obchodnich mist, coZz je vedeno snahou vyuZstovy potencial podnikani
v bankovnictvi

Podily provoznich nékldad na bilagni

sun¢ bank jsou uvedeny

v nasledujicich tabulkach spoik€ s vyvojem celého trhu. Grafy jsou r@kehy
na obdobi ped a po akvizici a proloZeny linearni trendovéimkou.

/ \\
_ NG .
— ——PN/BS-tth —_— PN/BS-tth
PN/BS-KB —PN/BS-KB
o o o o T AL B T S
S O O O 2 2 o o o o o <o <O
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Obrazek 24: Vyvoj provoznich nakiad bilancni sumy KB
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Obrazek 25: Vyvoj provoznich nakiad bilancni sumyCSOB
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Obrazek 26: Vyvoj provoznich nakiad bilancni sumyCS
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Z tvari trendovych pimek uvedenych v grafech plyne, Zefippc CSOB a
CS vykazoval podil provoznich néakkaca bilagni suné pred jejich akvizici
stejny rostouci trend jako cely trh. Naopak po akich doSlo ktrendu
klesajicimu stejijako trend trhu.

V piipact KB ze zjiSénych dat plyne, Ze v obdobiqu akvizici n¢l podil
provoznich naklail k bilancni sung také astovy trend. Jeietelné, Ze trend
rastu el daleko vysSi dynamiku u provoznich nakladB neZ trhu, zehoz
plyne, Ze provozni naklady KBied akvizici rostly rychleji nez provozni
naklady celého trhu. Naopak v obdobi po akvizicdipgrovoznich naklail
k bilancni sungé klesda a to jak vramci celého trhu, tak i fipact KB.
Porovnanim trendovychtikek vidime rychlejSi dynamiku poklesu u KB,
z ¢ehoz plyne z&u, zZe po akvizici snizovala KB provozni naklady migji nez
bankovni trh.

Korelatni koeficienty popisujidsnost vyvoje nasledn

Tabulka 38: Korelani koeficienty podrz provoznich nakladtrhu a bank

Korelaini koeficient KB CSOB CS
pied akvizici 0,54 0,67 0,25
po akvizici 0,82 0,89 0,94

Z uvedenych grdf a tabulky korelénich koeficient plyne, Ze i kdyz
managementy zkoumanych bankieg i po akvizici dokazaly udrzet trend
vyvoje pongru provoznich naklad vaci bilancni sung v souladu s trhem,
vyrazre te¢sngjSi vztah mezidmito ukazateli panoval po akvizici.

Tato skuténost vede k za&ru, ze vSechny zkoumané akvizicélynpozitivni
vliv na uplatréni synergického efektu v oblasti Uspory provoznighkladi.

Analyza Uspor finanénich naklada

SloZzky (etni bilance jsou tieny aktivy a pasivy. Obeén lze
charakterizovat aktiva jako majetek spwlesti a pasiva jako zdroj jeho
financniho kryti. JelikoZz ziskovost banky zavisi ve velk#éite na rozdilu
arokovych vyno8 z poskytnutych Gua (aktiv) a urokovych naklad ze
ziskanych finatnich zdroji (pasiv), jsou pro banku mirédre dalezité
arokové sazhy ze ziskanych figaich prostedki, na coz bude zaffena tato
analyza. Jelikoz izolované vyhodnoceni vyvoje Ukgkb sazeb nic nevypovida
o schopnostech managementu, bude jako benchmatit pgwoj urokovych
sazeb celého bankovniho trhu. Z tdajatistiky CNB je k dispozici vyvoj
pramérnych uroki z pijatych vkladi, coz gFedstavuje prmerny rocni Urok
bankovniho trhu hrazeny za poskytnuté fitrdprostedky od klienti. V ramci
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bank je pouzit ukazatel fmérny rocni Urok z gijatych vkladi, zjiStny
z konsolidované &etni za¥rky podle IFRS".

Vzhledem k problematickému srovnani a vykazovanajiidCSOB po
pievzeti IPB je analyza provedena pouze u KESa

Tabulka 39: Vyvoj pimernych ranich drolé z pijatych vklad:

rok prameérny raéni arok z gijatych vkladi
trh KB CS

1995 6,95% 4,68% 6,09%
1996 6,68% 5,25% 5,48%
1997 8,05% 6,54% 5,83%
1998 6,66% 5,56% 6,60%
1999 3,74% 3,22% 3,81%
2000 3,02% 3,06% 2,90%
2001 2,61% 2,47% 2,47%
2002 1,76% 1,50% 3,34%
2003 1,21% 0,97% 1,25%
2004 1,13% 0,95% 1,15%
2005 0,99% 0,60% 1,01%
2006 1,12% 0,85% 1,04%
2007 1,51% 1,05% 1,21%
2008 1,80% 1,09% 1,24%
9.00%
8.,00%
7.00% _\,/\\

,00%% /\ \
2‘{:) {:)0_0 // X trh
o = \\ —KB
4.,00% k &S
3.00% S~ -
o A \S——

Obrazek 27: Graf vyvoje pmernych racnich aroli z pijatych vklad:

* Hodnoty byly ziskany vestdine pripadi piimo z vyrénich zprav bank. Vifpads, Ze
nebyly hodnoty k dispozici, byly d@peny z pislusnych detnich vykaz
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Z tabulky a grafu vyplyva, Ze Grokova sazbaimpych vkladi KB byla nizsi
neZ Urokova sazba celého trhu a v podskaipirovala jeho vyvoj. Urokova
sazbaCS byla po ¥tSinu sledovaného obdobi na Grovni sazeb celéhq trh
pouze v roce 2002 doslo &stu urokovych sazeb, zatimco trh i KB klesaly.
Hlavnim divodem byl nuceny ievod vkladi z anonymnich vkladnich knizek,
v ¢emz bylaCS historicky hegemonem, ktery v roce 2002 ustamomibvela
zakona o bankach. Tento fidr neni zpsobencinnosti nového managementu,
ani jim nentize byt ovlivrén. Z toho dvodu bylo pro dalSi vypt odhadnuto a
provedeno vyhlazeni tiwkky v daném roce. Pro porovnani schopnosti
managementu ipd a po akvizici vychazime z nize uvedenych igr&tere
ukazuji vyvojové trendy.

KB
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0% T — 7\ .
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Obrazek 28: Trend vyvoje gmernych ra‘nich arolé KB z grijatych vklad:
pred akvizici
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Obrazek 29: Trend vyvoje gamernych racnich arolim z gijatych vkladi
po akvizici
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Z grafi je patrné, Ze v obdobitgd akvizici mdly obé¢ trendové kivky
klesajici charakter, fgemz ke konci sledovaného obdobi je trendokiakk
popisujici aroky trhu strjSi nez trendovaikvka KB, coZ ukazuje na rychlejsi
trend sniZzovani Urakz prijatych vkladh na bankovnim trhu nez u KB.

V obdobi po akvizici KB je ietelny odklon vyvoje trend kdy trendova
piimka trhu ma rostouci charakter, zatimco trendokigtnka KB klesajici.
V souladu s timto vyvojem, kdy ted akvizici byl pokles urokovych sazeb KB
z prijatych vkladh pomalejSi nez pokles sazeb celého trhu a po akviil
klesajici trend sazeb KB zachovan, zatimco u sae&#ho trhu doSlo kistu,
|ze konstatovat, Zze akvizice byla pro KBnosem.

CS
9.00%
8,00% ——roéni urok trh
7.00%
6.00%
5.00% ——1oéni trok C'S
4.00%
3.00% L .
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2.00% trh)
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0.00% | | | | | | Lineému' (ro¢ni urok
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Obrazek 30: Trend vyvoje fmérnych ra‘nich troli CS z pijatych vklad;
pred akvizici
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Obrazek 31: Trend vyvoje fmernych racnich troki CS z gijatych vkladi
po akvizici
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V piipadt CS byl vyvoj gred akvizici shodny s vyvojem KB. Po akvizici
doSlo u urokovych sazeb #jatych vkladh v danéntasovém useku k poklesu
sazeb jak S, tak i u celého bankovniho trhjg@mz pokles trendové&imnky
u CS je vyrazse strmjsi, coz sedéi o schopnostCS snizovat Urokové sazby
z prijatych vkladi rychleji nez bankovni trh. | v tomtatipadt se prokazuje, ze
akvizice byla pinosem, respektive, Ze vyvoj tohoto ukazatele loylagvizici
lepsSi nez fed ni.

Zavérem lze konstatovat, ze vSechny zkoumané akvizieceély pozitivni
vliv na uplatnéni synergického efektu v oblasti Uspory provoznicimakladi
a jak v pripadé KB tak i CS byl po akvizici vyvoj Grokovych sazeb
z prijatych vklada viéi celému trhu lepSi nez ped akvizici, zéehoz plyne,
Ze v obou Fipadech byla akvizice ginosem.

5.4.3 Analyza vyvoje efektivity a produktivity

Hodnoceni ginosu akvizice z hlediska efektivity a produktivilg v této
disert&ni praci posuzovano prdstnictvim ukazatél ROA™ a ROE®.
Vzhledem ktomu, Ze bankyasto vykazuji ve svych vyéaich zpravach
ukazatele ROAA" a ROAE?®, které nejsou uvéty ve vykazectCNB za cely
trh, nebyly ukazateleterpany pimo z datovych podklad bank, ale byly
vypocteny z &etnich vykag. Jelikoz vSechny zde zkoumané banky maji sidlo
v Ceské republice a tim padem neexistuje riziko zkresiprostednictvim
raiznych daovych edpisi a sazeb, byl pro vyget pouzitcisty zisk. Steja
jako v predchazejicich analyzach bude porovnavan vyvoj ukbzgred a po
akvizici a srovnavan svyvojem benchmarku, kteryen ykazatel celého
bankovniho trhu €R.

Vzhledem k tomu, Ze fpdevSim hodnoty ukazatele ROE vykazuji velkou
rozkolisanost, byl pro porovnani trendu v tomtpack zvolen polynomicky
trend, ktery umaoiuje najit trendovou funkci, kterd méa extrém.

Polynomicky trend je vyja@n ve tvaru

Te=PBo +Bat + ot (5.14)

%> ROA (Return on Assets) - ukazatel navratnostigsijasti, rentability) aktiv rovnajici se

podilu zisku a celkovych aktiv (bil&ar sumy banky)

% ROE (Return on Equity) - ukazatel navratnosti (wfrusti, rentability) vlastniho kapitalu

rovnajici se podilu zisku a vlastniho kapitalu

“" ROAA (Return on average Assets) — rentabilitangrnych aktiv, ukazatel je vyhodnocen
Z Udaji od pa@atku roku a pepaiten na r@ni zaklad

“8 ROAE (Return on average Equity) — rentabilitaipeérného vlastniho kapitalu, ukazatel
je vyhodnocen z udapd paatku roku a pepa’ten na r@ni zaklad
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a jsoureSeny i nasledujici rovnice

YVi= o + B1Yt + Byt (5.15)
Syt = Poxt + BiXt? + oyt (5.16)
Syit? = Boxt” + Pat’ + Byt (5.17)

Byl pouzit polynomicky trend druhého stupnjelikoz v piipact vysSich
stupu jiz funkce znan¢ kolisa.

Analyza vyvoje ROA
Ukazatel ROA je zde zji&h jako podikistého zisku a celkovych aktiv banky
v daném roce.

Tabulka 40: Vyvoj ukazatele ROA

rok ROAtrh | ROAKB| ROACSOB| ROACS

1995 0,09% 1,37% 1,40% 0,39%
1996 0,27% 1,21% 1,38% 0,75%
1997 -0,20% 0,21% 1,09% 0,34%
1998 -0,41% -2,34% 1,14% -1,02%
1999 -0,25% -2,34% 1,09% -1,65%
2000 0,62% -0,05% 0,88% 0,01%
2001 0,64% 0,67% 1,00% 0,37%
2002 1,13% 2,02% 1,10% 1,12%
2003 1,21% 1,90% 1,03% 1,37%
2004 1,26% 1,93% 1,11% 1,49%
2005 1,39% 1,73% 1,43% 1,40%
2006 1,23% 1,53% 1,25% 1,43%
2007 1,33% 1,70% 1,17% 1,49%
2008 1,16% 1,89% 0,13% 1,83%
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Obrazek 32: Vyvoj ukazatele ROA

Z grafu je *ejmé, Zze ukazatel wipad KB, CS a trhu zn&né kolisal a
pohyboval se jak v zapornych, tak kladnych hodratd&ouze ukazatel ROA
CSOB &mito vykyvy netrg@l. Vyjimkou byl rok 2008, kdy byl ziskCSOB
vyznamm¢ ovlivnén finaréni krizi a vyrazg klesl z divodu nutnosti tvorby
opravnych polozek k problematickym akitm.

Z grafu je dale patrné, Ze mezi lety 1998 — 200Raxgval trh i KB aCS
zaporné hodnoty ROA, coZ znamena@, Ze banky vyk&zatatu z hospodeni.
Duvodem byla pedevSim vysoka tvorba opravnych polozek a rezerkrigd
ztrat z Ué¢rového portfolia, ktera se nepromitly pouze do wijeisté tvorby
rezerv a opravnych polozek, ale i ve férastatnich provoznich nakladckde je
zahrnuto pimé pouZziti opravnych poloZek k odpisu pohledavek.

KB

\ —ROA tith

ROA KB
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\\\ % trh)

\ / — Polyg. (ROA
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Obrazek 33: Vyvoj ukazatele ROA Kigg akvizici

99



V piipact KB lIze pred akvizici sledovat podobnou trendovaivku vyvoje
jako u celého trhu stim, Zerq rokem 1997 dosahoval hodnota ROA KB
vysSich hodnot nez bankovni trh a naopak poté uniéBledoval podstain
hlubSi propad a hodnoty ROA KB a trhu se srovnaly eoce 2001.

—TROA trh

\W —ROA KB

A

— Polyg. (ROA
trh)

— Polyg. (ROA
KB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Obrazek 34: Vyvoj ukazatele ROA KB po akvizici

Po akvizici dosahovala KB vysSich hodnot ROA neikioani trh a tvary
trendovych kivek jsou fizné.

Na zaklad vyvoje ukazatele ROA u KB a trhu a jejich tréride konstatovat,
Ze v obdobi fed akvizici dosahoval hodnota ROA KB do roku 1998Sich
hodnot, poté az do akvizice nizSich nez tit¢gmz smir trendovy Kivek byl
shodny, ale u KB dochazelo k extré&dim hodnotam. Koretai koeficient
ROA KB a trhucinil 0,63, coz dokazuje &dni zavislost jednotlivych ukazaiel
Po realizaci akvizice dosahoval ukazatel ROA KBywwgsSich hodnot nez trh a
trendy vyvoje &chto ukazateél mély opatny charakter, éemz s¥dci i korelani
koeficient -0,53.

V souladu s&mito zjiS€nimi je mozné konstatovat, ze vyvoj ukazatele ROA
po akvizici vzhledem k celému bankovnimu trhu leyddi nez fed akvizici, coz
zn&i piinos akvizice pro rentabilitu aktiv KB.
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Obrazek 35: Vyvoj ukazatele ROSOB ped akvizici

Z grafu vyvoje ROACSOB a trhu ped akvizici zetelrs plyne, Ze v té dab

dosahovalaSOB vyrazg vy3sich hodnot tohoto ukazatele a trendy byly velm
podobné (korekni koeficient 0,87).
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Obrazek 36: Vyvoj ukazatele ROSOB po akvizici

Po akvizici doslo ke ietelnému zhorSeni vyvoje ROASOB, ktery byl od
roku 2002 pod urovni, pépna arovni trhu. Z trendovychrikek je Zetelné
rozevirani Bzek mezi trendy.

V souladu sdmito zjis&nymi Udaji Ize konstatovat, Z6SOB ped akvizici

<4

ni, ¢ili akvizice vtomto gipac nebyla pinosem. Na druhé strane nutné
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uvést, ze vfipadt CSOB nedoslo k tak razantni #n¢ managementu jako u
KB a CS, aleCSOB jako jedina zefit sledovanych bank provedla po akvizici
fuzi s dalsi bankou {pvzeti IPB). Tato skudmost spiSe nabada k zaw, Ze
CSOB nezvladla zcela u&re rozsteni své bilance o aktiva IPB, respektive
nedokéazala jejich prastdnictvi vygenerovat takovy zisk, aby byla rentiédil
aktiv dlouhodob na drovni trhu, nebo jeStépe nad nim.

Z grafu je zejmy velky propad roku 2008, kd¢SOB jako jedinou ze
zkoumanych  bank postihl obrovsky propad zisku wslosti
s problematickymi aktivy. Nicméni kdybychom provedli hodnoceni bez roku
2008 byl by vyvoj ROACSOB wiigi trhu hor$i nez fed akvizici a skutmost, ze
CSOB (isla v roce 2008 o vice nez 90% svého zisku dikyestovani do
rizikovych investénich instrumerit pada takeé zcela jisha vrub vlastnika, ktery
CSOB ovladl.
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Obrazek 37: Vyvoj ukazatele R@S p'ed akvizici
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Obrazek 38: Vyvoj ukazatele R@S po akvizici
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Vyvoj ROA pred akvizici byl obdobny jako wipad KB stim, ze
nedochézelo k tak extrémnim vykya. Po akviziciCS se jeji ukazatel ROA od
roku 2002 vyvijel Iépe nez ukazatel celého trhentiové kivky mély podobny
tvar a &snost vyvoje ukazatele ROA trhiuCS nereny korel@nim koeficientem
vykazoval hodnotu 0,83.

V souladu sdmito zjiS€nimi mizeme odvodit z&¥r, Ze na rozdil obdobited
akvizici se po akvizici ukazatel ROA US pohyboval v fevazné nie na
hodnotami ukazatele celého trhiigemz trend vyvoje ROA'S porgrné tésns
kopiroval vyvoj bankovniho trhu, coz ukazuje rtmps akvizice v této oblasti.

Z uvedené analyzy je patrné, Zeiipac KB a CS byl ginos akvizice na
vyvoj ukazatele ROA pozitivni, vifpadt CSOB negativni.

Analyza vyvoje ROE

Ukazatel ROE je zde zjit jako podilcistého zisku a vlastniho kapitélu
banky v daném roce a vyjage jakym zmgsobem je zhodnocovan majetek
akcion&u. Vlastni kapital zahrnuje zejména akciovy kapiiétion&, rezervni

fondy, nerozdlené zisky a poidzeny dluh.

Tabulka 41: Vyvoj ukazatele ROE

rok | ROE trh| ROE KBROECSOB| ROECS

1995 | 2.49% | 16,679  14,63% 7,38%
19096 | 8,15% | 15289  13,41% 13,029
1997 | -6,52% | 2,88%|  10,64% 6,03%
1008 | -13,44%| -47,29%  10,57%|  -18,349
1999 | -527% | -49,069%  8,97% -27,249
2000 | 11,98% | -1,04%  13,66% 0,18%
2001 | 12,90% | 11,65%  1572% 7,359%
2002 | 22,05% | 25529  15,97% 19,469
2003 | 23,78% | 20,94%  13,56% 22,139
2004 | 23,35%| 20,02%  1520% 22 599
2005 | 25,16% | 17,36%  19,84% 21,089
2006 | 23,41% | 18,029  18,30% 21,379
2007 | 25,39% | 22,16%  19,06% 21,869
2008 | 21,61%| 21,01%  1,85% 24,400
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Obrazek 39: Vyvoj ukazatele ROE

Vyvoj ukazatele ROE byl obdobny jako Yipact ukazatele ROA, ivody
byly zmirgny v predchazejici kapitole.
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Obrazek 40: Vyvoj ukazatele ROE K¢ akvizici
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Obrazek 41: Vyvoj ukazatele ROE KB po akvizici

Pred akvizici KB se ukazatel ROE vyvijel obdéjako ukazatel ROA. Jiny
vyvoj prokehl po akvizici, kdy se of trend KB vyvijel opan¢ nez trend trhu,
ale hodnoty ROE KB byly pod urovni hodnot trhui Rodnoceni finosu
akvizice se mizeme opit o skut€nost, Ze rozdily mezi ROE KB a trhu byly
pied akvizici ¥tSi nez po ni, nicmé&nepovazuji tento argument dostate
silny pro tvrzeni o finosu akvizice pro vyvoj ROE. Z tohoivbdu bude
nasled® analyzovan vyvoj vlastniho kapitalu KB zéelem nalezeni argumentu
pro nebo proti inosu akvizice.

Vlastni kapital ma vifspact bank d¢ dalezité funkce. V prvniad podava
informaci 0 majetku akcionf@ a dale ma regulatorni funkci, kdy je jeho
minimalni pozadovana vySe stanovena podle prakdpitalové pimérenosti
jako procento z rizikayvazenych aktiv banky.

V nésledujici tabulce je uveden vyvoj vilastnihoit&p KB
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Tabulka 42: Vyvoj struktury vlastniho kapitalu KBnil. K¢ (konsolidované
udaje dle IFRS)

rok zéklgd,n Loerlrg);c? . zaji¥. rozvdl’ly ?ree;gzy menlé. vlastr)i
kapital Jick* instrum.| z prec. fin. aktiv podil | kapital
1995 9502 22510 32012
1996 9502 26076 35578
1997 9502 25712 35 214|l
1998| 9502 11613 21 11%
1999| 16 604 2 330 18 934|l
2000| 19 003 2160 21 16%
2001| 19003 5978 -56 24 927
2002| 19005 14001 2415 -55 35 366
2003| 19005 21 098 1328 -30 41 401
2004| 19003 22316 2813 -31 348 44 45]
2005| 19003 27561 4 156 -38 619 24| 51 321
2006| 19005 27033 2847 -57 1190 580 50 598
2007| 19005 32137 -791 -31 -726| 1060 50 654
2008| 19003 38514 3 552 4 767 1132 62974

*zahrnuje povinné rezervni fondy, ostatni fondyzzeku, nerozéleny zisk a emisni
azio ve vysi 6 mid. K které bylo v roce 2000 pouzito na uhradu ztrat

Z tabulky vyvoje vlastniho kapitalu KB jsou &pziejmé problémy v letech
1998-2000, kdy doslo k vyraznému poklesu VK a teprd roku 2001 byl ap
nastartovan jehaist. V tomto obdobi se dostala KB do velmi kriticki&uace,
ktera hrozila zavedenim nucené spravy ze strdiNB, kdyZz kapitalova
piiméienost v pedchazejicich letech se dostala na uGtorenimalni hodnoty
8% (v roce 199%inila 8,65%). Na to reagoval stat, jako majoritkcian&
navysenim zékladniho kapit4ta masivnim odkupem problematickych aktiv

Z hlediska miry zaviéni této situace je zcela jistcast viny na strah
managementu banky (medidlmejznangjSi miliardové ztraty z rovych

obchodi s firmami kolem podnikatél Allona ¢i

Chvalovského), ale nelze

9 Na valné hromaél v kwtnu 1999 bylo schvaleno navyseni zakladniho kapid o 9,5

mid. K&, coz bylo vletech 1999 a 200Qiep problémy ze strany mensinovych akoidna
realizovano
%0 Celkova hodnota statni podpory pro KB v letech 1898000 vetr¢ navyseni zakladniho
kapitalucinila 76,4 mid. K (podrobrgji popsano v kapitole 5.1.5.)
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opominout i roli tehdejSiho majoritniho akcidgea(stat), ktery banku vyuzil
nejprve pro rozjezd malé privatizace a nasteggjich finartnich zdrofi
vyuzival pro udrZzeni ekonomicky nerentabilnich pkdnJe ¥ejmé, Ze tento
postup, ktery zajival vy3si zastnanost a socialni smitimpes| pro viaduCR
vyznamneé efekty, nicmémpro ekonomicky Zivot banky byl zhiji.

Jak jiz bylo uvedeno, prehlo navySeni zakladniho kapitadlu spwolesti,
ktery se tak zdvojnasobil. Jelikoz je zakladni k&pivyznamnou sloZzkou
vlastniho kapitadlu a ijfrozené pozadavky akciofia tlaéi na neustaly tst
zhodnocovani jejich majetku, je tim sasré vyvolan tlak na zvySovani zisku.
Na druhé strahzvysSeni vlastniho kapitalu vytti&bance prostor pro zvySovani
zisku, protoze ji umozni investovat vice do rizig@ich aktiv s vySSi mirou
ziskovosti. V roce akvizice (200X)inila kapitalova pimérenost KB 15,18%,
coz bylo vyraza nad pozadovanou minimalni 8% hranici.

Pokud se i hodnoceni zagtime na vyvoj vlastniho kapitalu KB, zjistime,
Ze po akvizici jeho objem stale rostl, aniz by dm#o k sanaci banky pomoci
raznych podpor. Jelikoz zakladni kapitdilj prostredky vloZzené akciortg se
v tom obdobi neinil, zvySovala se tim neustale hodnota majetku caldi.
Jestlize v roce 200&inil podil vlastniho kapitalu na jednu akcii (0 niow@ni
hodnot 500,- K) 656,- K&, vroce 2008 jizcinil 1 657,- KE. Jelikoz tak
pozitivni vyvoj nelze sledovatied akvizici je moznédnit zawr, ze akvizice
KB byla v této oblasti pozitivni.
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Obrazek 42: Vyvoj ukazatele ROSOB ped akvizici
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Obrazek 43: Vyvoj ukazatele ROBOB po akvizici

Ukazatel ROE @l v piipack CSOB obdobny vyvoj jako ukazatel ROA, coz
vede k zavru, ZeCSOB ped akvizici byla ve vyvoji ukazatele ROE ve srovinan
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Obrazek 44: Vyvoj ukazatele R@S ped akvizici
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Obrazek 45: Vyvoj ukazatele R@B po akvizici

Z grafi vyvoje ROECS, Ze do roku 1997 dokézal#egonavat trh a drzet
podobny trend vyvoje, nicménpoté se z&ali trendové kivky rozevirat ve
prosggch trhu. Givodem jsou obdobné skdtesti jako byly uvedeny u KB. Po
akvizici se trend’S i trhu vyvijel velmi podobfia hladina ROE'S se z&ala
priblizovat trhu az ji v roce 2008pkonala.

Tyto skuténosti ukazuji na to, ZES po akvizici byla ve vyvoji ukazatele

piipack byla ginosem.

Z uvedené analyzy je patrné, Ze vifipadé KB av("?S byl pFinos akvizice na
vyvoj ukazatele ROA i ROE pozitivni, v pripadé CSOB negativni.
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6 SHRNUTI VYSLEDK U DISERTACNI PRACE

6.1 Souhrn vysledk vyzkumu

Tato disertani prace si vytkla jako zakladni cil zkoumdinos fuzi a akvizic
k rastu kapitalovych vynaspro vilastniky spoknosti. Jelikoz se jedna o velmi
Siroky okruh problém, bylo vramci diserténi prace provedeno zuzeni
zkoumanych jetr tak, aby nil vyzkum dostaténou hloubku a k dispozici bylo
relevantni mnozstvi dat, a abkitpm zawry z vyzkumu ndly obecnou platnost
a [ispeély k rozsieni teoretickych i praktickych poznatk dané oblasti.
V souladu s tim bylo provedeno nasledujici vymez&niimaného problému:

e Vyzkum byl zandten do bankovniho segmentu, tedy do oblasti z Htadis
zkoumaného jevu (fuze a akvizice) dominantni, veré&iprobiha neptSi
objem M&A.

* V ramci segmentu bankovnictvi byl zvoléasky bankovni trh, jelikoz na
tomto trhu probhlo v relativrié kratkémcasovem Useku (1999-2001) M&A
vSechctyr nejwtSichéeskych bank (takzvané banky ,G4%).

e Vramci zvoleného iednttu vyzkumu byly zkoumany akvizice
s horizontalnim charakterem)i piipady, kdy doslo ke koupi kontrolniho
baliku akcii novym vlastnikem ze stejného oborucgem ziskani podilu
na lukrativnim bankovnim trhu, ale jiz nebylo prdeao slodeni (fuze)
kupujici a kupované spaleosti. K €tmto transakcim doslo jak u Kondei
banky, tak i W Ceské sptitelny aCeskoslovenské obchodni banky, coZ dalo
zaklad pro porovnavaci metody. Vyjimku fita posledni banka z ,velké
ctyiky* a to Investéni a poStovni banka, na kterou byla v roce 2000
uvalena nucenda spravagast aktiv IPB peslo do bilanc&®SOB. Tento
piipad diserténi prace nezkoumala, a pokud se diézRumu promitl, tak
jen jako souést bilanc&SOB.

V ramci disertani prace byly nejprve formulovany cile, jejichz dasni bylo
jejim predmétem a vysloveny hypotézy.

V kapitole 3 jsou popsanydecké metody, jejichz zakladni principy byl p
vyzkumu pouZzity.

Kapitola 4 se zabyva teoretick@asti zkoumaného problému. Nejprve jsou
na zaklad literarnich reSerSi definovany pojmy fuze a alogzia jejich
o¢ekavané fnosy. Tato oblast je jiz teoreticky dostat& popsana, nicmeén
neni diky rozvoji spolnosti a techniky neémna, ale rozviji se¢ehoz je
dikazem now definovany siovy efekt [14].

Déle se tato kapitola zabyva definici hodnoty spmdsti a popisem a
analyzou metod jejiho stanoveni. Problematika mestahoveni hodnoty
spole&nosti je pro tuto disertai praci zasadni, jelikoz v¢h pop. modifikace
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metody, jejimz vystupem je korektni o¢en spol€nosti gred a po akvizici, je
nutnou podminkou pro spini cili.

V poslednicasti této kapitoly je stiiné popsan stav v oblasti M&A z hlediska
objenti a segmerit Dale zde jsou citovany zé&y odbornych studii a praci
zantrenych na M&A ve finatinim sektoru.

V kapitole 5 jsou prezentovany hlavni vysledky wmainé prace. Zakladni
koncepce vyzkumu byla vytvena nasledh

« analyzovat vyvoj bankovniho segmentdR a identifikovat realizované
akvizice

e pomoci vhodné o@mvaci metody odhadnout hodnotu banky k datu
realizace akvizice a porovnat ji s realizovanongeni cenou

e pomoci transaki ceny (pokud bude étena jako korektni) zjistit
multiplikatory k datu realizace transakce a jejaplikaci na generatory
hodnoty banky k 31.12.2008 odhadnout hodnotu bé&tekykonci roku
2008

e pomoci diskontovaného rozdilu hodnoty banky v r@0®8 a hodnoty
k datu realizace zjistit zda byla akvizice pro akd&e Usg@Snaci nikoliv

e analyzou synergickych efakt odhadnout finos nového vlastnika,
respektive managementu dosazeného novym vlastnkkeistu ¢i poklesu
hodnoty banky

Nejprve bylo provedeno shrnuti vyvoje bankovnitwty CR po roce 1989
véetrg poskytnuté statni pomoci bankam.

Nasleduje analyza realizovanych akwidch transakci KBCS a CSOB.
V ramci tétocasti jsou nejprve popsany jednotlivé akeiditransakce. DalSim
krokem je pezkoumani realizovanych trangakch cen z hlediska toho, zda
odpovidali hodnat banky k datu realizace akvizice, cozZ je &mrE ovérenim
pouzitelnosti a vhodnosti zvolené metody pro standvhodnoty banky. Za
Gcelem vykEru vhodné ocgovaci metody byly vymezeny nasledujidi t
podminky, které musi metoda spVat, aby bylo dosazeno &itéto disertani
prace:

* snadnda dostupnost vstupnich dat@lenych pro zvolenou metodu

* hodnota je zjifovana pro akciorié@ (shareholders), ktiejsou vkladateli
financnich zdrofi a nositeli rizika investice

e metoda je vhodna pro zfidvani hodnoty bank

Tyto podminky splovaly fi metody - diskontovany volny fingni tok pro
vlastniky (DFCFE), stanoveni hodnoty pomoci ceniiaka veejnych trzich
s cennymi papiry a stanoveni hodnoty pomoci miképbra (Multiples).
Nasledr byla vylowtena metoda pomoci kurakcii na trzich s cennymi papiry
z davoda celé fady neekonomickych faktoy které jeji tvorbu ovlistuji a
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z divodu, ze ne vSechny banky, respektive jejich akme obchodovany na
verejnych trzich s CP. V zé&w této casti byla vedena diskuse o tom, zda je
vhodrgjSi vyuZziti casto pouzivané metody diskontovaného cash-fiowetody
Multiples, jejimz z&grem bylo, @i pouziti zasad ,Occamoviritvy”, Ze pokud
jsou olg metody plnohodnotné, je Iépe vybrat tu jednodudsiikoZz metoda
DFCFE kladla ¥tSi poZzadavky na mnozstvi informaci nutnych progejikaci
(predikce budoucich fingnich toki, odhad dodat@é hodnoty), byla pro dalSi
vyzkum zvolena metoda stanoveni hodnoty pomociiptikétor.

V dalsim kroku néasledoval stimy popis metody Multiples a vy¢b
generatak hodnoty. Vykir generatar hodnoty pat ke klicovym rozhodnutim,
jelikoz zasad#é rozhoduje o usgsnosti této metody. Na zakkadeoretickych
poznatki z odborné literatury a vlastni analyzy byly zvglegeneratory
hodnoty, které rti majetek akciond (vlastni kapital), obchodni schopnosti na
trhu (vklady klienti), velikost banky (celkova aktiva) a jeji ziskovg@ptovozni
zisk). DalSi vyzkum a vypisy meli mimo jiné za cil prokazat vhodnost Wi
generatak hodnoty.

Principem metody Multiples je srovnavani jinych obdych realizovanych
transakci a na jejich zakladrypatet grislusnych multiplikatar jako podilu
hodnoty zjiSéné z realizované transak ceny a generatoru hodnoty. Pro #yb
srovnatelnych transakci byla nastavereda omezujicich faktor at’ jiz
z hlediska velikosti ekonomiky statu, kde ma bard{dlo dale z hlediska
velikosti banky, doby transakce, velikosti transak@ politického a
ekonomického vyvoje na daném trhu.

Provedenim fislusnych propé&u bylo zjisS€no, Ze realizovana transak
cena uCSOB je zhruba stejna jako trzni hodnota Zjist pomoci Multiples
(rozdil 2,33%), v fipadt KB ¢ini tento rozdil 14,10% a wipads CS 74,97%.
V ramci diskuze na vysledky bylo konstatovano, Awowska disproporce
v piipade CS neni dana nevhodnzvolenou oc#ovaci metodou, ale
netransparentni konstrukci transak ceny, kdy krord samotné kupni ceny
existovala fada dalSich podminek, u kterych nelze ocenit jejtdnotu.
V souladu stim se ukazala metoda Multiplegete® vybéru generatar
hodnoty, jako vhodna metodaiigemz korektnost transa&ki ceny u KB byla
ovérena jest jinym zpisobem.

Za tim &elem byla sestavena regresni funkce vychazeji¢edpokladu, Ze
trzni hodnota vlastniho kapitalu banky je funkcngeétoru. Vzhledem k tomu,
Ze metoda regresni analyzy je oproti méta@nsaknich multiplikatofi vice
nachylna na objem dat, které do vypo vstupuji, byl rozgen soubor
srovnatelnych transakci. Takto z§i8& hodnota KB se liSila od transak ceny
o 5,10%, ¢imz byla potvrzena korektnost realizované tratsakceny.
Vytvoreny regresni model také potvrdil statistickou vymnast zvolenych
generatok hodnoty.

Nasledoval vypeet hodnoty zkoumanych bank v roce 2008. \Ggiqrolzhl
tak, Ze prosednictvim hodnoty vlastniho kapitalu banky g z transadni
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ceny a generatdrhodnoty v roce realizace transakce byly &gt prislusné
multiplikatory a pomoci nich a generaiohodnoty v roce 2008 byla zj&ta
hodnota banky. Vyjimkou byl&S, u které byla zjigha nekorektni (resp.
netransparentni) transak cena a pro vyp®t byla pouzita hodnota zj&ta
pomoci Multiples. Jakmile byly spteny @islusné hodnoty zkoumanych bank,
byl realizovan vypoet jejich kapitalovych vynas Pro vypdet byla pouZzita
metoda zji&tni cisté sowdasné hodnoty (NPV), kdy ke zjgtym hodnotam
banky v roce realizace transakce a v roce 2008duifti@dovana diskontni sazba
prostednictvim modelu odgmvani kapitalovych aktiv (CAPM).

V piipadt KB a CSOB byla vypétena kladna NPV, coz ztia ze banka od
doby realizace akvizice do roku 2008nesla akcion&m kapitalové vynosy. U
CS byla NPV zapornagili kapitalové vynosy nevznikly. Tato skuieost
znamena bdi to, Ze akvizice nebyla ffnosem nebo to, Ze nizkd a
netransparentni realizai cena akvizice byla ovlivima ekonomickymi faktory
uvniti banky, ktery znal jen Gzky okruh osa@linmnz tyto faktory nebyly zahrnuty
do ocegni Multiples.

V zawrecné casti této kapitoly byla provedena analyza vlivulisesvanych
akvizic na fist kapitalovych vynag tedy zkoumani toho, zdaé¢ha akvizice
piinos z hlediska synergickych efélge zamrenim na:

e podil na trhu
e Uspory provoznich a fingnich naklad
e vyvoj efektivity a produktivity

Analyza byla provedena srovnavaci metodou hodibed @ po akvizici. Je
ziejmeé, ze prosté porovnanichto hodnot nedava velky smysl, a proto bylo
viazeno do SirSiho kontextu za pouziti benchmarkeryktvail bankovni trh
v CR. V pripads, kde to bylo vhodné, byly dale vytteny pongrové ukazatele
zahrnuijici velikost ekonomikyi velikost banky. Vyznamnou soéasti analyzy
bylo srovnani trenivyvoje ukazatél s vyvojem celého trhu.

Pro analyzu trzniho podilu byly zvoleny zakladni ngjvyznamgjsi
podnikatelské aktivity bank, coz jéijgm depozit (vklad) a poskytovani (ra.
V rozporu s obvyklou praxi, zde nebyly pozity pwové ukazatele zji8hé jako
podil banky k celému trhu.i®™odem je eliminovatip analyze vlivy souvisejici
se vstupenCR do EU, coZ znamenalo vyrazné ¢ trhu a daleko assi
konkurenci. Z toho @ivodu byly sestaveny pairove ukazatele reflektujiclist
trzniho podilu banky sistem ekonomiky. Jedna se o podikmivci vklada
jednotlivych zkoumanych bank na HDP v daném rog®dail 0\vera ¢i vkladi
celého bankovniho trhu na HDP v daném roce. U tak§tenych hodnot byl
potom zkouman trend jejich vyvojg&ili to zda managementipd a po akvizici
dokéazal drzet trend vyvoje s celym bankovnim trhpogt. ho grekonavat nebo
naopak nedosahovat¢ehoz je naslednodvozovan finos akvizice.

V ramci analyzy Gsra bylo zjis€no, ze u KB &S lze sledovat lepsi vyvoj
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po akvizici, nicméd nejednd se o vyrazny Kkvalitativni skok, ktery by
nazngoval vyznamny fnos akvizice. V fipact CSOB sice doslo ke
kvantitativnimu zvySeni ukazatele po akvizici djgvzeti IPB, nicméhtrend
pied i po akvizici byl v podstatstejny, coZ ukazuje, Ze akvizi€ESOB byla
v tomto snéru neutralni.

V piipadt vkladi Ize po akvizici pozorovat ziaé zlepSeni u KB &S, ¢ili
v tomto gripadt byla akvizice pinosem. UCSOB do$lo naopak po akvizici ke
zhorSeni oproti trhu. Tato skdteost vypovidd o tom, Ze synergicky efekt
plynouci z pevzeti IPB zde patinnefungoval nebo management reprezentuijici
po akvizici nove vlastniky vyvoj vkladnezviadl doke.

Transakce byly zkoumany i z hlediska moznosti pemniigrzni rovnovahy
prostednictvi Herfindahlova indexu trzni konkurence (Hi¢hoz zagrem je
fakt, Ze akvizice trzni rovnovahu neovlivnili.

V piipact provoznich naklatl byly zvoleny ponirové ukazatele reflektujici
velikost banky z @vodu skuténosti, Zze siistem banky rostou i provozni
naklady. Za ukazatel velikosti banky byla zvoleej pilartni suma a ukazatel
byl zkonstruovan jako po&n provoznich naklatl k bilancni sung. Za &elem
eliminace tiznych vlivi, které mohly provozni naklady v bankovnictvi owility
ale z prostého porovnani péravého ukazatele bankyigd a po akvizici
neplynou, byl zvolen jako benchmarkébgely bankovni trh, respektive pém
provoznich néklailcelého bankovniho trhu k jeho bitam sung.

Z tvam trendovych pimek vyplynulo, Ze vfipad CSOB aCS vykazoval
podil provoznich nakladna bilagni sung pred jejich akvizici stejny rostouci
trend jako cely trh. Naopak po akvizicich dosladntiu klesajicimu stejrjako
trend trhu, nicméhs €srgjSim segtim s trhem. Vysledkem tohoto pozorovani
je zawr, ze akviziceCS aCSOB néla pozitivni vliv na vyvoj jejich provoznich
nakladi. V pripact KB je ziejmé, ze managementan akvizici nedokazal
udrzet fist provoznich nakladna arovni celého bankovniho trhu a naopak
management po akvizici dokazal sniZzovat provozkiaty razantgji nez cely
trh. Tato skuténost vede k z&ru, Ze realizovana akvizice KB & takée
pozitivni vliv na uplaténi synergického efektu v oblasti Uspory provoznich
nakladi.

Analyza finanich naklad byla zangtena na Urokové sazby ze ziskanych
financnich prostedki. Jelikoz izolované vyhodnoceni vyvoje Urokovycheta
nic nevypovida o schopnostech managementu, byljakechmark pouzit vyvoj
urokovych sazeb celého bankovniho trhu. Z didsgtistikyCNB byl k dispozici
vyvoj pramérnych Uroki z prijatych vkladi, coz gedstavuje pimérny rocni
urok bankovniho trhu hrazeny za poskytnuté fémarprostedky od klient.

V ramci bank byl pouzit ukazatel gmérny rocni arok z gijatych vkladi,
zjisttny  z konsolidované detni zaérky podle IFRS. Vzhledem
k problematickému srovnani a vykazovani 4daBSOB po pevzeti IPB byla
analyza provedena pouze u KE'8.
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V piipact KB byl pred pokles urokovych sazeb KB #jatych vkladi
pomalejSi nez pokles sazeb celého trhu a po akwyicklesajici trend sazeb
KB zachovan, zatimco u sazeb celého trhu doStstkir Lze tedy konstatovat,
Ze akvizice byla pro KBifnosem.

V piipadt CS byl vyvoj gred akvizici shodny s vyvojem KB. Po akvizici
doSlo u urokovych sazeb #jatych vkladi v danéntasovém Useku k poklesu
sazeb jak S, tak i u celého bankovniho trhjg@mz pokles trendové&imky
u CS je vyraza strmsjsi, coz sedéi o schopnostCS snizovat Urokové sazby
z prijatych vkladi rychleji nez bankovni trh. | v tomtatipadt se prokazuje, ze
akvizice byla pinosem, respektive, ze vyvoj tohoto ukazatele loylagvizici
lepSi nez fed ni.

Hodnoceni pinosu akvizice z hlediska efektivity a produktivitgylo
posuzovano progdnictvim ukazatédl ROA a ROE. Steja jako
v predchazejicich analyzach byl porovnavan vyvoj ulaegied a po akvizici
a srovnavan s vyvojem benchmarku, kterym je ukazatého bankovniho trhu
v CR.

V souladu se zjighimi je Zejmé, Ze u KB &S byl vyvoj ukazatele ROA po
akvizici vzhledem k celému bankovnimu trhu lep& ped akvizici, coZz zna
piinos akvizice pro rentabilitu aktiv KBGES. V pripadt CSOB naopak doslo ke
zhorSeni, coz zrtd, Ze akvizice nebylafpnosem.

V piipact ukazatele ROE u KB nebyly nalezeny dostatesilné argumenty,
na zéklad kterych by bylo mozno wtht jednoznané za¢ry o tom, zda byla
akvizice vtomto fipad prinosem,¢i nikoliv, coz vedlo k nasledné analyze
vlastniho kapitalu KB na jejimz zakladyl vysloven zadr o piinosu akvizice.
U CS byla akvizice takéifnosem, .(CSOB ne.

Prehled zjisénych kapitalovych vynasu zkoumanych bank

Tabulka 43: Kapitalové vynosy bank

banka | Kapitalovy vynop
CSOB 251
CS -1 217
KB 6 412

Prehled vlivii akvizic na synergické efekty u zkoumanych bank

Tabulka 44: Pinosy akvizic

banka | U¥ry | vklady | PN FN | ROA ROA| Celkovy @inos
KB 1 1 1 1 1 1 ano
CSOB 0 -1 1 -1 -1 ne
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CS 1 1 1 1 1 1 ano

Uspsdnost akvizic je zde vyhodnocena jakiénps akvizice u jednotlivych
synergickych efekt V pripact pozitivniho ginosu je pislusnému
synergickému efekturifazena hodnota 1, ¥ipad nulového pinosu hodnota O
a v fripact negativniho finosu hodnota -1.

6.2 Vyhodnoceni stanovenych dil

Hlavni cilem diser@éni prace bylo vyhodnoceni akvizic akciovych pédil
velkych bank nateském bankovnim trhu za&elem o¥teni jejich ginosu ke
zvySovani hodnoty spalrosti a sotiasré owtit pouzitelnost a vhodnost metod
pro vyhodnoceni M&A na zakladserejné dostupnych informaci.

Tohoto cile bylo dosazeno nasledujicindspbem:

» Byla provedena reSerSe aowacich metod, zacélem vylEru nejvhodjsi
metody pro ocedni bank. Na jejim zakladbyla zvolena jako nejvhodj$i
metoda Multiples jak pro @veni realizovanych transa&kich cen
jednotlivych akvizic, tak i pro odhad hodnoty vdeh nasledujicich po
akvizici. Vhodnost vybru byla owiena jak vypoty, tak i pomoci regresni
funkce.

» Vypocet kapitalovych finosi byl proveden pomoci NPV.

e Prinos akvizice z hlediska synergickych efelityl proveden srovnanim
vyvoje trendi vybranych ukazatél a benchmarku pragdnictvim
trendovych kivek, pog. korel&nich koeficiend.

o VeSkera vstupni data pro tento postup vyhodnocouanmad cerpana
z va'ejné dostupnych datovych zdipj

V ramci plreni hlavniho cile byla spéma takérada dalSich ail stanovenych
v této disertani praci. Byly zformulovany podstatné souvislosbhMasti M&A
s dirazem na jejich iinos pro zvySovani hodnoty podiik na zaklag kritické
literarni reSerSe popsany dosavadni vysledky vyzkwroblasti M&A. Byl
vytvoien a popsan proces, na zaklaterého mohoudzni akciond, na zaklad
verejné dostupnych informaci, vyhodnotit potencial M&A azit jej pro své
rozhodovani.

Vysledkem vyzkumu v ramci této disert&ni prace je zawér, Ze nelze
potvrdit skuteénost, Zze by Uspsné provedené akvizice vzdy pispivaly ke
kapitdlovym vynosim, nicméré Ize na zakla&d ekonomickych metod
popsanych v této disertédni praci ziskat z vaejné dostupnych dat velmi
solidni podklad pro vyhodnocovani M&A.
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6.3 Owreni hypotéz
V ramci diserténi prace byly formulovany adwnasledujici hypotézy:

Uspssre provedené akvizice zvy3uji hodnotu sgolesti.

Bohatstvi zer ma vliv na trzni hodnotu bankyagobici na jejim bankovnim
trhu

Oweieni formulovanych hypotéz je naslédprovedeno v prvnim ffpadc
pomoci vysledi vyzkumu diserténi prace, ve druhéntipad prostednictvim
vicenasobné regresni analyzy.

Uspédné provedené akvizice zvy3uji hodnotu spoémosti

Tato hypotéza je @¥ena pomoci vysledkdisert&ni prace u zkoumanych
bank tak, Ze nejprve je zj&to, zda banky vykazaly po akvizici zvySeni hodnoty
a nasled& zda Ize u zkoumanych bank po akvizici sledovaitpod synergické
efekty.

Data jsowerpana z vysledkvyzkumu a uvedena v tabulce.

Tabulka 45: Rozhodovaci tabulka o platnosti hypotéz

banka | Kapitalovy vynog Prinos akvizice
CSOB ano ne

CS ne ano

KB ano ano

Z provedeného atovani vyplynuly fi rozdilné vysledky:

1.V pripact KB doslo k hstu kapitalovych vynas (rist hodnoty banky) a
souwasrt byly zjistny pozitivni synergické efekty akvizice.

2.V pripadt CSOB doslo kitstu kapitalovych vynas(rist hodnoty banky),
ale nebyly zji&ny pozitivni synergické efekty akvizice.

3.V pripact CS nedoslo kirstu kapitalovych vynas(pokles hodnoty banky),
ale byly zjiS€ny pozitivni synergické efekty akvizice.

Pokud bychom postupovali klasickou statistickou adeti pro owfovani
hypotéz, formulovali bychom nyni nulovou hypotéxtiera by popirala zde
formulovanou hypotézu a nastavili hladinu vyznanin@bvykle je pouzivana
hladina vyznamnosti 0,05). Tento postipa, Zze pokud je vySSi nez 5%
pravéEpodobnost, Ze plati nulova hypotéza, tak se foraara hypotéza zamita.
V souladu s timto postupem, na zaklaghwri vyzkumu, bychom museli
formulovanou hypotézu zamitnout. Nicnéérysledky jinych vyzkumnych praci
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nazn&uji, Ze by to nebyl nejvhodisi postup, coz je podpeno i skuténosti, ze
hypotéza j o¥rovana na velmi malém vzorku vyslédgkkoumaneého jevu.

Z toho divodu byl v této disertani praci prijat zavér, ze na zaklad
vysledkii vyzkumu v ramci disertaéni prace nelze hypotézu fijmout ani
odmitnout a je nutné provéstiradu dalSich analyz realizovanych akvizic za
Ucelem ziskani dostat&né vzorku vysledki pro ovéieni hypotézy.

Bohatstvi zen€ ma vliv na trzni hodnotu banky pisobici na jejim
bankovnim trhu

Vypocet hodnoty bank pomoci metody Multiples je zalorangedpokladu,
Ze rekteré polozky bilance banky maji schopnost gendrgea hodnotu
(generatory hodnoty), coz Ize také vyjadiak, Ze trzni hodnota banky je funkci
generatoru hodnoty. Tato skétest byla o¥iena jak empiricky § vypoctu
trzni hodnoty vlastniho kapitalu banky pomoci megtodlultiples, tak i
teoreticky v kapitole 5.2.4. této disemd prace f vypocétu trzni hodnoty
vlastniho kapitalu KB progdnictvi regresni analyzy, kdy v odhadované
regresni rovnici byly hodnoty koeficigntodvozeny ze statistickych analyz
generatak hodnoty bank ze srovnavaciho vzorku a jejich tfinhodnot
vlastniho kapitalu zjighych z realizovanych trznich cen, a kdy byla tediav
statisticka vyznamnost koeficiént

Formulovana hypotéza, kterou oZimae jako H, rozStuje tento pedpoklad o
dalSi faktor, kterym je bohatstvi statu, coz se@pi skuténost, ze bohatstvi
statu vytvdi prostor pro podnikani bank ve fo¢rfak poptavky po rech na
rozvoj podnikanici spotebu, tak i poptavky po produktech zhodnocujicich
aspory.

Pro testovani hypotézy si zvolme nulovou hypotégl, Htera zni:

Ho: Bohatstvi ze nema vliv na trzni hodnotu bankyigobici na jejim
bankovnim trhu

Dale zvolme hladinu vyznamnosti na arovni 0,05.

Nakonec zavedeme nasledujici testovaci kritérium:

Bohatstvi stat Ize nefit pomoci ukazatele hruby domaci produkt na obyeate
(HDPO) a formulovanou hypotézu,idizeme pro jeji statistické testovani
upravit do tvaruTrzni hodnota banky je funkci generatoru hodnoty aHDP
na obyvatele zem, v niz banka sidlia vyjadit regresni rovnici

>1 Nulov& hypotéza je obvykle opakem toho, co mapgkumem prokazano
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INMVE = by + byInVD + bInHDPO* (5.18)
Vicenasobnou linealni regresi budou odhadnuty kimsfly rovnice a zjigha
jejich statistick&d zavislost pomoci t-statistikyraice statistické vyznamnosti

pro tyto regresni funkce byla pro hodnotu t-stéjsstanovena na 2,32 coz
znamena4, Ze vSechny statistické zavislosti s istitadu nad touto hodnotou Ize
povazovat za statisticky vyznamné na hladifiznamnosti 5 %, tedy Ze existuje

pravéEpodobnost mensSi nez 5 %, Z&isjuSna vys#tlujici prontnna ma na
promEnnou vys¥tlovanou nulovy vliv.

V souladu stim tedy nulovou hypotézu zamitnemepigapokladu, ze t-
statistika odhadnutych koeficiegntHDPO (Typpo) bude vysSSi nez hodnota 2,12.

Ho: Thpopo < 2,12

Hl: THDPO >2,12

Na zaklad vytvorenych testovacich kritérii byly provedeny vicendsbb
regresni analyzy na souboru 18 vybranych bank unade v nasledujici

tabulce?
Tabulka 46: Pehled souboru bank pro testovani hypotézy
BVE D TA Ol MVEt* | HDPO
banka mil. mil. mil. mil. mil. UusSD
USD | USD | USD | USD usD
Ceska sptitelna 653 8855 10543 168 1014 5 7P6
Ceskoslovenska
obchodni banka 878 4042| 8132 246 1 690 5995
Bank Handlowy 756 210% 461y 1768 109 4 339
Bank Pekao 1058 110895 556 288 2077 4 441
Bank Zachodni 193 1756 220b 97 729 4 441
Bank Przemyslowot
Handlowy 338 1788 2705 145 1 640 4 0b9
Eesti Uhispank 48 370 728 22 193 3514
Bank of Crete 156 1169 143B 14 314 11 238
lonian Bank 250 4471 6 749 63 1762 11 236

®2MEV - trzni hodnota vlastniho kapitalu, VD — gemerdodnoty, HDPO — hruby domaci
produkt na obyvatele. Regrese pouZzivajigiogeny logaritmus (In) specifikuji vztah mezi
procentni zrfnou vyswtlujicich promennych a procentni zénou prongnné zavislé.

>3 Bylo stanoveno jako hodnota Studentova t pro hlagijznamnosti 0,05 aigpoctu stupi

volnosti 16

> vyber bank byl zdvodren v kapitole 5.2.4
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Macedonia-Thrace

Bank 92 1392 1755 18 201 11 2B8
Macedonia-Thrace

Bank 191 1381 2275 20 1120 11 236
Xiosbank 104 139 1819 37 913 11 236
Latvijas Unibanka 51 281 420 15 104 2 509
Vilniaus 41 291 459 18 172 2 754
Banco Pinto & Sotto

Mayor 1383 | 19790 27 451 343 3780 12185
Banco Tatta e

Acores 925 14 170 18 804 279 1681 11262
Slovenska spitelna] 217 3334 3892 31 444 3752
VSeobecna Uverova

banka 301 2638| 3488 25 527 3752

*trzni hodnota vlastniho kapitalu byla zfiga z transakich cen realizovanych
transakci

Tabulka 47: vysledky vicenasobné regrese provastdypotézy

generator hodnoty F-stat. R L ThppPo
BVE 29,99 0,80 6,6473 1,8182
D 18,65 0,71 5,1277 0,5450
TA 25,55 0,77 6,0982 0,6438
Ol 34,59 0,82 7,1738 3,1171

Regresni funkce byly nejprve testovany F-statistjddera slouzi ke zji8hi
statistické vyznamnosti vSech koeficigrdowtasré. VSechny regresni modely
jsou statisticky vyznamné s F-statistikou dosahdjardnot od 18,65 do 34,59,
tedy vysoko nad hranici hodnoty 3,63, kteraczrstatistickou vyznamnost na
hladirg 5 %°°

T-statistika, kterd ®fi statistickou vyznamnost vystujicich proménnych,
zn&ila vysokou vyznamnost pro zakladni pramé, kterymi jsou vlastni
kapital, depozita, celkova aktiva a provozni zikdy se vSechny hodnoty
nachazely vysoko nad hranici 2,12, kterackrsgtatistickou vyznamnost na
hladirg 5 %, coz potvrzuje skutaosti zjiS€né v kapitole 5.2.4.

Hodnota t-statistiky pro koeficient HDP na obyvatélyla na hladi& 5 %
statisticky vyznamna pouze v kombinaci s generaidnednoty provozni zisk.
S ostatnimi generatory hodnoty uz statistickd vgiamast na této hladén
neexistuje. Tato skuiaeost prozrazuje, ze mezi HDP na obyvatele a trzni

> Soudobé literatura o linedrni regresi uvadi, 7e ho statistiky F je wiujici pro
vyznamnost jednotlivych koeficigna pokud nejsou koeficienty vyznamné jako sada, je
zbytené zjigovat vyznamnost u jednotlivych hodnot.
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hodnotou vlastniho kapitalu neexistuje v souboamgakci 18 banksny nebo
presré odhadnutelny vztah.

V souvislosti s vysledky statistického testovani jeutné piijmout nulovou
hypotézu a hypotézu formulovanou v této diseriéni praci - Bohatstvi zeng
ma vliv na trzni hodnotu banky pisobici na jejim bankovnim trhu —
zamitnout.
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7 PRINOS PRACE PRO VEDU, PRAXI A VYUKU

Zakladni ginosy diserténi prace jsou nasleduijici:
Prinos pro teorii

» rozSfeni metody oagovani spolénosti pomoci multiplikatdr o vyuziti
historickych multiplikato#i pro vyp@et aktualni hodnoty

e rozSieni teoretickych poznaiko prinosech akvizic

» testovani zavislosti hodnoty bank na velikosti ekaiky zent na jejimz
trhu pasobi

PFrinos pro praxi

e praktické vyuziti a o&feni metody oagovani bank pomoci transakch
multiplikatori, vhodné pro soudni znalce

* kompilace metod pro odhad kapitalovychiinesi akvizice z véejné
dostupnych dat, mozné voditko pro rozhodovani aié&io

Prinos pro vyuku

e souhrnna analyza vyvoje bankovniho sytému po réé8 1

» ukézka vylru a praktického vyuziti otievacich metod

e prakticka ukazka vyuziti vicenasobné regresni ayalgro testovani
hypotézy

Diserta¢ni prace odpo¥déla na radu otazek, ale na druhou stranufadu
novych otewela pro dalSi badani a to pedevSim v roz&eni zkoumaného
vzorku pro dalSi aplikaci zde uvedenych postup a owieni formulovanych
zawér.
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ZAV ER

V ramci své profesni kariéry jsem se praktickyaregicky zabyval porrné
Sirokou Skalou ekonomickych problénOd ekonomiky zahraémiho obchodu
jsem peSel k ekonomice wejnych financi, nasle@n pronikl do oblasti
kapitalovych trli a v sodasné dob pasobim v oblasti ekonomiky fpmyslu.
Praktické poznatky z této oblasti spoi& s velmi solidni znalostidg@tnictvi se
snazim doplovat o nové teoretické poznatky tak, abych jejidmkinaci
dokéazal vyuzit fi vyzkumné praci.

Svou vyzkumnolEinnost jsem za#il na oblasti fuzi a akvizic spalrosti.
Jedna se o problematiku, ktera je diky svému razsaliozmanitosti velmi
zajimavd, coz na druhé stiaklade pomdrné znané naroky na badatele.
Cetnost a objem fuzi a akvizic v nyj&i globalni ekonomice, ktera postréases
a trelivost na postupny organickyist firem, neustale roste. Na této skumesti
neznéni nic ani ekonomicka krize, kteracada v roce 2008, jelikozipchodné
snizeni aktivity v této oblasti bude nahrazeno bemmkdy se cilem levného
prevzeti stanou spalaosti oslabené ekonomickou krizi.

ManaZerskou komunitou jsou obeécrprijimany zawry o pozitivnich
piinosech fazi a akvizic. | kdyzZ tyto zfty tato diserténi prace nepotvrdila, 1ze
je chapat, jelikoz faze a akvizice mohou byt jak@ pnanaZery tak i pro
akcion&e rychlym generatoreniigstu moci a bohatstvi. Byl by ale velky omyl,
nepouit se ze sotasné ekonomické krize, kdy se ukazuje, Ze nekone
dynamicky fist neni mozny, pokud nejsou sasrt¢ neustale budovany a
rozSkovany jeho fundamentalni zaklady. Tato oblast ateglou Skalu novych
moznosti pro vyzkum, jehoz vysledky mohou byt, gondeni krize, sé&eni
Skod a ,vychladnuti“ hlav,ezité pro dalsi vyvoj ekonomiky a snad i obranou
pied @gipadnym fatalnim kolapsem, coz je nesmidilezité, jelikoz objektivni
a diskutované zavy védeckého vyzkumu jsou pro rozhodovani o dalSim viyvoj
ekonomiky vhodgSi nez amatérské z&y politikad podléhajici naladam
elektoratu.

Tato disertani prace je fisptvkem k vyzkumu problematiky fuzi a akvizic.
Jejim hlavnim cilem bylo nastavit a verifikovat gasetry pro vyhodnocovani
fuzi a akvizic a satasré pomoci nich otestovat kapitadlovéeguny nateském
bankovnim trhu. DalSi vyzkum,fipkterém budu pouZzivat tento teoreticky i
prakticky aparat, bude postuprozSiovat zkoumanou problematiku.
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