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Pro zpracovani tohoto znaleckého posudku nam byly predlozeny nize uvedené dokumenty:

A.

B.

Financni vykazy spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. k datu 31. 7. 2014.

Financ¢ni plan spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. na obdobi let 2014 az

2018 v podobé schvalené dozorci radou ze dne 29. 7. 2014.

Prezentace spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. obsahujici doplnujici
informace k sestavenému finan¢nimu planu na obdobi let 2014 az 2018 v podobé schvalené dozorci
radou ze dne 29. 7. 2014.

Klasifikace pohledavek za klienty spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.
k datu k 31. 7. 2014.

Uéetni zavérka + priloha k G¢etni zdvérce spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and

Slovakia, a.s. za rok 2013 (nekonsolidovana).

Podrobnéjsi informace k jednotlivym slozkam rozvahy a vysledovky spolecnosti UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s. vyplyvajici zdokumentu ,BS_PL_Tagetik_2014_07%, zaslaného

objednatelem.

Graficky zpracovany popis majetkové struktury skupiny spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia, a.s. k datu 31. 7. 2014.

Inventarni seznam spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. vydanych dluhopis(
k datu 31. 7. 2014.

Spolecny projekt preshranicni fuze spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic a.s. a UniCredit Bank
Slovakia, a.s. ze dne 17. 5. 2013.

Doplnujici informace k ocenéni dcerinych spolecnosti spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and

Slovakia, a.s.

Dale byl tento znalecky posudek zpracovan z verejné dostupnych informaci o predmétu ocenéni k datu

31. Cervence 2014.
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GRADA Publishing, 2013.

[19] Soudni inZenyrstvi, ro¢niky 1990 - 2013. Brno 1990 - 2013, Ustav soudniho inzenyrstvi VUT v Brn&, ISSN 1211-443X.

[20] Santrdcéek, J. - Sté&dra, D. (2012): Pohledavky, jejich cese a hodnota. Il. aktualizované vydani. Praha, Oeconomica
VSE, 2012.
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[23] The International Valuation Standards Council (2011): International Valuation Standards 2011. Ninth Edition. IVSC,
2011.

[24] The International Valuation Standards Comitee (2007): International Valuation Standards 2007. Eighth Edition.
IVSC, 2007.

[25] Valach, J. (2010): Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. Prepracované a rozsirené vydani, Praha,
Ekopress, 2010.

[26] Burza cennych papirt Praha, a.s.

[27] Ceska narodni banka (www.cnb.cz, dale také ,,CNB“)

[28] Cesky statisticky GFad (dale také ,,CSU“)
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[30] Databaze Bloomberg
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[32] Eurostat
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Dalsi podklady a informace uzité pro zpracovani tohoto znaleckém posudku jsou jako zdroj v textu dale
radné oznacené.

Ackoli mame za to, Ze informace, na jejichz zakladé je znalecky posudek zpracovan, jsme nashromazdili
ze spolehlivych zdroju, neprebirame Zadnou odpovédnost za pravdivost a presnost jakychkoliv Gdaju
takto ziskanych. Neprovadéli jsme Zadna Setfeni smérujici k ovéreni pravosti, spravnosti a Uplnosti

predlozenych dokumentl, ze kterych jsme ve znaleckém posudku vychazeli.
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1. UVOD

1.1 ZAKLADNI INFORMACE

Neni-li v textu uvedeno jinak, veskeré identifikacni Gdaje o spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic
and Slovakia, a.s., se sidlem Praha 4 - Michle, Zeletavska 1525/1, PSC 140 92, IC: 649 48 242, zapsané
v obchodnim rejstriku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 3608 (dale také ,,Spolecnost*)
jsou platné k datu ocenéni. Veskeré identifikacni Udaje o Objednateli a Znalci jsou platné k datu vydani

znaleckého posudku.
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Republic and Slovakia, a.s., a to pro Gcely §13 odst. 1 zakona C.
26/2000 Sb. o verejnych drazbach.

Pri zpracovani ocenéni jsme vysli z informaci, které jsou uvedeny v ¢astech Pouzité podklady a Pouzita
literatura a jiné zdroje. Informace a podklady poskytnuté vedenim Spolecnosti povazujeme za
vérohodné, pravdivé a spravné. Dalsi informace z ostatnich (zejména verejnych) zdrojd, které byly

v tomto znaleckém posudku pouzity, jsou rovnéz povazovany za vérohodné, pravdivé a spravné.

Obsah tohoto znaleckého posudku je ddvérny, s vyjimkami uvedenymi nize, slouzi pouze pro vnitrni

potreby Objednatele.

Tento znalecky posudek ani zadna jeho cast (v¢. zavér( tykajicich se Predmétu ocenéni, identity
spolecnosti BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. nebo jinych osob, které znalecky posudek
podepsaly nebo se jich tyka) nesmi byt Sifena tretim stranam bez predchoziho souhlasu a schvaleni
BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. Timto neni dotéeno pravo a povinnost zachazet s timto

znaleckym posudkem v souladu s G¢elem zpracovani tohoto znaleckého posudku.

Znalec prohlasuje, Ze je nezavisly na Predmétu ocenéni, ze nema zadny soucasny ani budouci zajem na
majetku, ktery je predmétem posudku, a ze nema zadny osobni ani majetkovy vztah k Objednateli ci
Predmétu ocenéni (viz § 11 odst. 1 zakona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni
pozdéjsich predpist). Znalec dale prohlasuje, Ze zavéry tohoto znaleckého posudku vychazely z
dokumentli, které mu byly predlozeny vedenim SpoleCnosti. V pripadé, Ze vedeni Spolecnosti
nepredlozilo Znalci dokumenty, které mohly mit vliv na zpracovani tohoto znaleckého posudku,

neprijima Znalec jakoukoli odpovédnost s touto skutecnosti souvisejici.

Hodnoty prezentované v tomto znaleckém posudku jsou zalozeny na predpokladech v tomto znaleckém
posudku uvedenych. Pripadné rozdily mezi vyslednymi hodnotami a vystupy pribéznych vypoct jsou

zpusobeny zaokrouhlenim.

Tento znalecky posudek je platny pouze pro vyse uvedeny ucel ocenéni k datu 31. 7. 2014 a nelze jej
pouzit za jinym Gcelem.

Tento znalecky posudek je vyhotoven ve tfech originalech. Dvé originalni vyhotoveni se predavaji

Objednateli a jedno vyhotoveni Znalec uklada do svého archivu.

Ve svété existuje nékolik obecné uznavanych pravidel a postupl prfi ocefnovani majetku, resp.
obchodnich zavod( (dale také ,,podniky“). Napr. Marik, M. a kol. (2007) uvadi na str. 18 - 19 tyto

standardy:
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Evropské ocenovaci standardy (EVS - European Valuation Standards)
Mezinarodni ocenovaci standardy (IVS - International Valuation Standards)

Americké ocenovaci standardy (USPAP - Uniform Standards of Professional Appraisal Practice),

jejichz soucasti jsou Standardy pro ocenovani podniku (BVS - Business Valuation Standards)

Némecky standard IDW S1 (IDW - Institut der Wirtschaftspriifer)

K prehledim metod ocenéni podniku je mozné uvést schéma. Nize uvedené metody jsou rovnéz

vyuzitelné i pro jiny majetek nez jen podnik.
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Schéma 1-1 Metody pouzivané pro ocenovani podniki

Metoda diskontovanych penéznich tokl (DCF) |

Metoda kapitalizovanych ¢istych wnosu |

Kombinované (korigované) vynosové metody |

Metoda ekonomické pridané hodnoty |

Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace |

Ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd |

Ocenéni na zakladé srownatelnych transakci |

Ocenéni na zakladé (daji o podnicich uvadénych na burzu |

Ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikétord |

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen |

Substanc¢ni hodnota na principu reprodukcnich cen |

Substanéni hodnota na principu Uspory nakladd |

Likvida¢ni hodnota |

[LL DL L]

Majetkové ocenéni na principu trznich hodnot |

Zdroj: Marik, M. a kol. (2007), str. 37, vlastni Uprava

Ocenovatelska praxe tedy poskytuje znalcim a odhadcim vcelku Siroké spektrum ocenovacich postupu a
metod, které jsou mnohdy rozpracovany do vice detailnich variant. Teoretické zpracovani modeld je
znamé, viz vyse uvedeny seznam literatury. Popis metodologie neni predmétem tohoto znaleckého
posudku a Znalec odkazuje na prislusnou literaturu autord - napr. Copeland, Damodaran, Fama, French,

Kislingerova, Koller, Marik, Murrin a dalSi uvedené v seznamu literatury vyse.
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Pokud jde o jednotlivé metody, Marik, M. a kol. (2007) na str. 424 a 425' uvadéji doporuceni, které
metody je vhodné v jakych pripadech zvolit. Na str. 426 uzaviraji: ,,Shrneme-li predchozi uvahy,

mazZeme dospét k témto zdvérum:

1. Plati ddleZitd zdsada, Ze pokud je vynosové ocenéni niZsi neZ likvidacni hodnota, je tfeba

podnik ocenit na urovni likvida¢ni hodnoty.
2. Pro perspektivni podnik [ze doporucit, aby byla zjisténa:

- vynosovd hodnota, nejlépe DCF nebo EVA - pokud lze sestavit pro podnik zdivodnény
finan¢ni pldn a z ného vynosové ocenéni vyvodit, bude vynosovd hodnota zdkladnim

kamenem pro vysledné ocenéni,
- Substancni hodnota - poskytne doplrikovou informaci o hodnoté majetku podniku,
- Likvidacni hodnota - poskytne dopliikovou informaci o dolnim limitu hodnoty podniku,

- v pripadech, kde je to moZné (zejména pokud se zjistuje trZni hodnota), doporucujeme

pouZit i trZni porovndni - pomiZe otestovat vysledky vynosového ocenéni.

3. Pro podnik, ktery je sice pravdépodobné perspektivni, ale u kterého je obtiZné sestavit
dlouhodoby pldn (napfiklad malé nebo nové podniky), je mozZno uvdZit pouZiti metody

kapitalizovanych cCistych vynosti. Mdme na mysli pausalni variantu této metody.

4. Vysledné ocenéni by mélo byt zvoleno na urovni nékteré konkrétni metody podle situace a volby
ocenovatele - zddrazriujeme, Ze nikoliv jako primér. Vysledky ostatnich metod by pak mély

urcitym zplsobem zardmovat hodnotu zvolenou jako zdkladni...

Vyse uvedené standardy pozaduji mimo jiného zvolit a odlvodnit volbu metody ocenéni pro ucely
spravného ocenéni podniku, resp. akcii jednotlivého podniku. Jelikoz vysledky ocenéni pomoci
jednotlivych metod jsou =z dlvodl implicitnich predpokladd zakomponovanych v matematickych
modelech jednotlivych metod rizné a nékdy i znacné rizné, je potreba volbam metod ocenéni vénovat

patricnou pozornost.

Pred samotnym ocenénim Spolecnosti je nutné rozhodnout, zdali Spolecnost ma Sanci dlouhodobého
fungovani (nepretrzitého chodu, tzv. ,going concern®). Pokud dojdeme k zavéru, ze ano, je mozné

pouzit pro ocenéni vynosovych metod.

Pri posuzovani nepretrzitého chodu podniku je nutné pohled rozdélit do dvou zakladnich skupin a

podskupin:

' Jedna se o rozsirena doporuceni z roku 2003. Marik, M. a kol (2003): Metody ocenovani podniku, str. 376 - 378.
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Strategicka analyza trhu by méla vyUstit v plan trzeb Spolecnosti jako jednoho ze zasadnich

generatoru hodnoty Spolecnosti. K tomuto bude nutné zejména provést analyzu:

B vyvoje relevantniho trhu (vyvoj poptavky po produktech Spolecnosti);

B kapacit Spolecnosti (moznosti uspokojovani poptavky);

B postaveni Spolecnosti na trhu (konkurencni pozice, realizovatelné ceny produktu).

Financni analyza Spolecnosti by méla doplnit vyrok o perspektivach Spolecnosti z pohledu
financniho rizeni, resp. z pohledu nesenych financnich rizik. Financni analyza by méla byt

zamérena zejména na:
B likviditu,
B financéni rovnovahu,

B  vynosnost.

V ramci ocenéni Predmétu ocenéni se s ohledem na nasi Ulohu a datum ocenéni ztotoznujeme s definici
trzni hodnoty dle Mezinarodnich ocenovacich standardd z roku 2011 (International Valuation Standards
2011, dale také ,IVS 2011%), Gcinnych od 1. 1. 2012, a chapeme hodnotu Predmétu ocenéni jako
odhadnutou castku, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi dobrovolnym
(koupéchtivym) kupujicim a dobrovolnym (prodejechtivym) prodavajicim pri transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly

informované, rozumné a bez natlaku.

Odhadnuta castka - nejpravdépodobnéjsi cena rozumné dostupna na trhu. Odhadnuta castka neni
predem urcena nebo skutecna prodejni cena. V ramci odhadu neni posuzovano zvyseni nebo snizeni

ceny zpUsobené zvlastnimi faktory nebo okolnostmi.

Sména - hodnota majetku je odhadnutad cCastka, za kterou trh ocekava, Ze by byla provedena

transakce ke dni ocenéni
Datum ocenéni - vyjadruje Casové omezeni platnosti odhadu trzni hodnoty.

Dobrovolny kupujici - nekupuje za kazdou cenu, kupuje podle situace na souc¢asném trhu, kupuje na

zakladé aktualnich trznich ocekavani, nezaplati vyssi cenu, nez jakou pozaduje trh.

Dobrovolny prodavajici - neprodava za kazdou cenu, prodava podle situace na soucasném trhu,

prodava za nejlepsi moznou dosazitelnou cenu na otevieném trhu po nalezitém marketingu.
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Transakce mezi samostatnymi a nezavislymi partnery - subjekty nejsou osobami blizkymi, mezi
sebou nemaji zvlastni vztahy, které by mohly zpUsobit, Ze by cena nebyla pro trh typicka nebo Ze

by cena byla zvysena v dusledku prvku zvlastni hodnoty.

Nalezity marketing - majetek by mél byt uveden na trh nejvhodnéjsim zplsobem tak, aby za néj
byla ziskana nejlepsi cena rozumné prichazejici v Gvahu. Délka prezentovani by méla byt
dostatecna, aby majetek mohl byt zaznamenan odpovidajicim poctem potencialnich kupujicich.

Obdobi prezentovani predchazi datu ocenéni.

Informované a rozumné jednani - kupujici i prodavajici jsou primérené informovani o podstaté a
vlastnostech majetku, jeho skutecném a potencialnim vyuziti a o stavu trhu k datu ocenéni. Kazda
strana pro svou pozici ve svém zajmu jedna o nejlepsi moznou cenu. Neni nezbytné nerozumné,
kdyz prodavajici (resp. kupujici) proda (resp. koupi) majetek na trhu s klesajicimi cenami za cenu,

ktera je nizsi nez predchozi trzni cena.

Bez natlaku - kazda strana je motivovana k uskutecnéni transakce, pricemz do uskutecnéni

transakce neni zadna ze stran nucena jakymkoliv zpisobem.

Znalec proto sohledem na znéni znaleckého Ukolu povazuje trzni hodnotu jako urcitou formu
objektivizace a zaklada své postupy na principech objektivizace dat. Trzni hodnota stanovena Znalcem
nevychazi Cisté pouze z trznich dat, i kdyz tato vyuziva Znalec nejvice, ale v urcitych pripadech je
nucen vzhledem k nedostatku trznich dat ¢i naopak nejasnosti pri vybéru z vice zdroju vychazet z uzanci
(viz Marik M. a kolektiv, 2007 str. 27 - 29). Trzni hodnota vsak neni vyjadrenim jakési spravné ceny
odpovidajici tzv. fundamentalnim faktordm podniku. Trzni hodnota je vzdy odhad ceny platny k datu
ocenéni a za podminek, které plati k datu ocenéni. Dale je nutné rozumét, ze trzni cena neni zadna
vnitrni, zdanlivé spravedliva a objektivni hodnota (viz Marik M. (2009): K vybranym problémim
oceriovdni podniku ve znalecké praxi. Odhadce a ocefovani majetku, 1/XV. Ceska komora odhadcti
majetku, 2009).

Znalec pfi stanoveni hodnoty Pfedmétu ocenéni postupoval dle platnych pravnich predpisti Ceské
republiky k datu ocenéni, zejména dle zakona ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a provadéci
vyhlasky k tomuto zakonu, zakona ¢. 89/2012 Sb., obcansky zakonik, zakona ¢. 90/2012 Sb., o
obchodnich spolecnostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), zakona ¢. 125/2008 Sb., o
preménach obchodnich spolecnosti a druzstev, zakona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijmu, zakona ¢.
563/1991 Sb., o UCetnictvi, zakona ¢. 455/1991 Sb., Zivnostensky zakon, zakona ¢. 36/1967 Sb., o

znalcich a tlumocnicich, a ustanoveni vyhlasky ¢. 37/1967 Sb., provedeni zakona o znalcich a

tlumocnicich, zakona ¢. 235/2004 Sb., o dani z pridané hodnoty, zakona ¢. 48/1997 Sb., o verejném
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zdravotnim pojisténi, zakona ¢. 589/1992 Sb., o pojistném na soc. zabezp. a prispévku na statni politiku

zam., zakona ¢. 280/2009 Sb., danovy rad, ve znéni pozdéjsich predpisu.

BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. tel.: +420 226 253 900 Znalecky posudek
V Americe 114, 252 31 Vienory, Ceska republika fax: +420 222 542 014 13-11-2014/194
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

18/132

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995



BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. tel.: +420 226 253 900 Znalecky posudek
V Americe 114, 252 31 Vienory, Ceska republika fax: +420 222 542 014 13-11-2014/194
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995 19/132



2. POPIS PREDMETU OCENENI

2.1 ZNALECKY UKOL

Ukolem tohoto znaleckého posudku je stanoveni trzni hodnoty 25 806 kus( kmenovych akcii ve formé na
jméno, bez omezeni prevoditelnosti a zastavitelnosti, v zaknihované podobé (vedeno v CDCP), ISIN
CZ0008041274, kazda o jmenovité hodnoté 46 KE, emitovanych spolecnosti UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s., a to pro Ucely §13 odst. 1 zakona ¢. 26/2000 Sb. o verejnych drazbach.

2.2 ZAKLADNIi UDAJE O SPOLECNOSTI

Zakladni udaje o Spolecnosti k datu ocenéni jsou shrnuty v tabulce nize.

Tabulka 2-1 Zakladni udaje o Spolec¢nosti

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

1. ledna 1996

Neurcita

Praha 4 - Michle, Zeletavska 1525/1, PSC 140 92

649 48 242

Akciova spolecnost

8 754 617 898,- K& (Splaceno: 100 %)

Predmét podnikani spolecnosti zahrnuje bankovni obchody a poskytovani

finanénich sluzeb v plném rozsahu ve smyslu zakona

€. 21/1992 Sb., o bankach, v platném znéni, a ve smyslu zakona

€. 219/1995 Sb., devizového zakona, v platném znéni, t.j.

a) prijem vkladi od verejnosti;

b) poskytovani avéru;

c) investovani do cennych papir( na vlastni Gcet;

d) finanéni pronajem (financni leasing);

e) platebni styk a z(ctovani;

f) vydavani a sprava platebnich prostredku;

g) poskytovani zaruk;

h) otvirani akreditivu;

i) obstaravani inkasa;

j) poskytovani investicnich sluzeb;
hlavni investicni sluzbu podle § 8 odst. 2 pism. a) zakona 591/1992 Sb., o
cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpist (dale jen "zakon o cennych
papirech”), prijimani a predavani pokynu tykajicich se investi¢nich instrumentd

na Gcet zakaznika, a to ve vztahu k investi¢nim instrumentim podle § 8a odst.
1 pism. a) az g) zakona o cennych papirech,

hlavni investicni sluzbu podle §8 odst. 2 pism. b) zakona o cennych papirech,
provadéni pokyn( tykajicich se investi¢nich instrument( na cizi icéet, a to ve
vztahu k investi¢nim instrumentim podle § 8a odst. 1 pism. a) a g) zakona o
cennych papirech,

hlavni investicni sluzbu podle § 8 odst. 2 pism. c) zakona o cennych papirech,
obchodovani s investicnimi instrumenty na vlastni Ucet, a to ve vztahu k
investicnim instrumentdm podle § 8a odst. 1 pism. a) az g) zakona o cennych

BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. tel.: +420 226 253 900 Znalecky posudek
V Americe 114, 252 31 Vienory, Ceska republika fax: +420 222 542 014 13-11-2014/194
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995 20/132



papirech,

hlavni investicni sluzbu podle § 8 odst. 2 pism. d) zakona o cennych papirech,
obhospodarovani individualnich portfolii na zakladé volné Gvahy v ramci
smluvniho ujednani se zakaznikem, je-li soucasti tohoto portfolia néktery z
investicnich instrumentd, a to ve vztahu k investicnim instrumentdm podle § 8a
odst. 1 pism. a) az g) zakona o cennych papirech,

hlavni investicni sluzbu podle § 8 odst. 2 pism. e) zakona o cennych papirech,
upisovani emise investicnich instrumentl nebo jejich umistovani, a to ve
vztahu k investi¢nim instrumenttim podle § 8a odst. 1 pism. a) a b) zakona o
cennych papirech,

doplikovou investicni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. a) zakona o cennych
papirech, Gschova a sprava jednoho nebo nékolika investi¢nich instrumentd, a
to ve vztahu k investi¢nim instrumentim podle § 8a odst. 1 pism. a) az c)
zakona o cennych papirech,

doplikovou investicni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. c) zakona o cennych
papirech, poskytovani Gvér( nebo pljcek zakaznikovi za ic¢elem provedeni
obchodu s investi¢nimi instrumenty, jestlize poskytovatel uvéru nebo pujcky je
Ucastnikem tohoto obchodu, a to ve vztahu k investic¢nim instrumentim podle §
8a odst. 1 pism. a) az d) a g) zakona o cennych papirech,

doplnkovou investicni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. d) zakona o cennych
papirech, poradenska ¢innost tykajici se struktury kapitalu, pramyslové
strategie a s tim souvisejicich otazek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb
tykajicich se fizi a koupi podniku,

doplikovou investicni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. e) zakona o cennych
papirech, sluzby souvisejici s upisovanim emisi podle § 8 odst. 2 pism. e)
zakona o cennych papirech, a to ve vztahu k investi¢nim instrumentdm podle §
8a odst. 1 pism. a) a b) zakona o cennych papirech,

doplnkovou investicni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. f) zakona o cennych
papirech, poradenska ¢innost tykajici se investovani do investicnich
instrumentd, a to ve vztahu k investiénim instrumentdm podle § 8a odst. 1
pism. a) az g) zakona o cennych papirech,

doplnkovou investicni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. g) zakona o cennych
papirech, provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim
investicnich sluzeb,

k) vydavani hypotecnich zastavnich list(;

1) finanéni maklérstvi;

m) vykon funkce depozitare;

n) sménarenska ¢innost (nakup devizovych prostredki);

0) poskytovani bankovnich informaci;

p) obchodovani na vlastni Gcet nebo na Ucet klienta s devizovymi hodnotami a se
zlatem;

q) pronajem bezpecnostnich schranek;
r) ¢innosti, které primo souviseji s ¢innostmi uvedenymi vyse.

Ing. JIRi KUNERT - predseda predstavenstva

Paolo lannone - mistopredseda predstavenstva

Ing. ALES BARABAS - ¢len predstavenstva

Ing. David Grund - ¢len predstavenstva

Gregor Peter Hofstaetter-Pobst - ¢len predstavenstva
Mgr. Jakub Dusilek, MBA - ¢len predstavenstva
MIROSLAV STROKENDL - ¢len predstavenstva

Jménem banky jedna jeji predstavenstvo jako kolektivni statutarni organ. Jednat
za predstavenstvo jménem banky vici tretim osobam mohou kterikoliv dva
Clenové predstavenstva spolecné. Podepisovat jménem banky mohou kterikoliv
dva clenové predstavenstva spolecné, a to tak, Ze pripoji svlij podpis k napsané
nebo vytisténé firmé banky. Zastupovat banku navenek a podepisovat za banku
dale mohou spolecné dva prokuristé, a to tak, Ze pripoji svij podpis k napsané
nebo vytisténé firmé banky a pripoji dovétek s odkazem na prokuru.
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100 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 16 320 000, - K
200 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 13 375 000, - K¢

436 500 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
10 000,- K¢

10 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 7 771 600,- K¢
106 563 ks akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 46,- K¢

Spolecnost je pravnim nastupcem zrusené spolecnosti HYPO-BANK CZ a.s., ICo
44266120 se sidlem Praha 1, Stépanska 27, ktera byla zapsana v obchodnim
rejstriku vedeném Krajskym obchodnim soudem v Praze v oddilu B, vlozce 1105, a
presla na ni veskera prava a zavazky zrusené spolecnosti.

Spolecnost, jakozto nastupnicka, byla sloucena se zanikajici spolecnosti Bank
Austria Creditanstalt Czech Republic, a.s. se sidlem Praha 1, Revolucni 7, IC
15271064, dosud zapsané v obchodnim rejstriku vedeném u Méstského soudu v
Praze v oddilu B, vlozce 570. Na spolecnost preslo jméni zanikajici spolecnosti
Bank Austria Creditanstalt Czech Republic, a.s.

Spolecnost HVB Bank Czech Republic a.s. je pravnim nastupcem obchodni
spolecnosti BAPS s.r.o., se sidlem Praha 1, Revoluéni 15, PSC : 11000, IC:
48591947, dosud zapsané v obchodnim rejstriku Méstského soudu v Praze v oddilu
C, vlozka 18549, ktera byla zrusena bez likvidace prevzetim jméni jedinym
spolecnikem, spolecnosti HVB Bank Czech Republic a.s. Rozhodnym dnem prevodu
jméni je 1.1.2003.

Na spolecnost HVB Bank Czech Republic a.s., jako nastupnickou spolecnost,
preslo v disledku fze sloucenim jméni zanikajici spolecnosti Zivnostenska banka,
a.s., se sidlem Praha 1, Na Prikopé 858/20, PSC 113 80, IC: 000 01 368, zapsané v
obchodnim rejstriku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 1350.

Na spolecnost UniCredit Bank Czech Republic, a.s., preslo jméni obchodni
spolecnosti HVB Reality CZ, s.r.o., IC: 604 65 859, se sidlem na adrese: Praha 1,
Staré Mésto, Revoluéni 17/764, PSC: 110 00, zapsané v obchodnim rejstriku
vedeném Méstskym soudem v Praze v oddile C, vlozce 26741, ktera byla zrusena
bez likvidace v dusledku prevzeti jméni spolecnikem, spolecnosti UniCredit Bank
Czech Republic, a.s.

Na spolecnost UniCredit Bank Czech Republic, a.s., jako nastupnickou spolecnost,
preslo v disledku fuze sloucenim jméni zanikajici spolecnosti UniCredit Factoring,
s.r.o., se sidlem Praha 2, Italska 24/1583, PSC: 120 00, IC: 27182827, zapsané v
obchodnim rejstriku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil C, vlozka 102595.

Spolecnost UniCredit Bank Czech Republic, a.s., IC: 649 48 242, se sidlem na
adrese Praha 4 - Michle, Zeletavska 1525/1, PSC 140 92, zapsana v obchodnim
rejstriku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 3608, se jako
nastupnicka spolecnost sloucila se zanikajici spolecnosti UniCredit CAIB Czech
Regublic a.s., IC: 610 65 668, se sidlem na adrese Praha 4, Zeletavska 1525/1,
PSC 140 00, zapsanou v obchodnim rejstriku vedeném Méstskym soudem v Praze,
oddil B, vlozka 8132. Na spolecnost UniCredit Bank Czech Republic, a.s., jakozto
nastupnickou spolec¢nost, preslo jméni spolecnosti UniCredit CAIB Czech Republic
a.s., jakozto zanikajici spolecnosti; nastupnicka spole¢nost UniCredit Bank Czech
Republic, a.s., vstoupila do pravniho postaveni zanikajici spolecnosti UniCredit
CAIB Czech Republic a.s.

Spolecnost UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., IC: 649 48 242, se
sidlem na adrese Praha 4 - Michle, Zeletavska 1525/1, PSC 140 92, zapsana v
obchodnim rejstriku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 3608, se
jako nastupnicka spolecnost sloucila se zanikajici spolecnosti UniCredit Bank
Slovakia a.s., IC: 00 681 709, se sidlem na adrese Bratislava, Sancova 1/A, PSC
813 33, Slovenska republika, zapsanou v obchodnim rejstriku vedeném Okresnim
soudem Bratislava I, odil Sa, vlozka 34/B. Na spolecnost UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s., jakozto nastupnickou spolecnost, preslo jméni
spolecnosti UniCredit Bank Slovakia a.s., jakozto zanikajici spolecnosti;
nastupnicka spolecnost vstoupila do pravniho postaveni zanikajici spolecnosti
UniCredit Bank Slovakia, a.s.

Obchodni korporace se podridila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst. 5
zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech.

Zdroj: obchodni rejstrik

BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. tel.: +420 226 253 900 Znalecky posudek
V Americe 114, 252 31 Vienory, Ceska republika fax: +420 222 542 014 13-11-2014/194
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995 22/132



Spolecnost je soucasti mezinarodni skupiny UniCredit Group, jejiz pocatky sahaji az do roku 1473, kdy
byl zaloZen bankovni dim Rolo Banca. Novodoba historie skupiny UniCredit zacala spojenim deviti
velkych italskych bank. V roce 2005 doslo k integraci UniCredit s némeckou skupinou HVB, ktera vznikla
vroce 1998 sloucenim banky Bayerische Vereinsbank a Bayerische Hypotheken-und Wechsel-Bank.
K upevnéni postaveni na italském trhu doslo v roce 2007, kdy doslo k integraci skupiny UniCredit se
skupinou Capitalia, ktera byla zaloZena v roce 2002. Od roku 1999 dochazelo ke strategickym akvizicim
uskutecnénych postupné v Polsku, v Bulharsku, na Slovensku, v Chorvatsku, Rumunsku, Ceské republice

a Turecku.

Dle bilanéni sumy patfi skupina UniCredit k nejvétsim financ¢nim skupinam v Evropé. Pusobi ve 22 zemich
a prostrednictvim svych obchodnich zastoupeni v dalSich 27 zemich. Skupina disponuje priblizné 8 954
pobocek (4 000 v regionu stredni a vychodni Evropy), ma pres 40 mil. klientd (28 mil. spada do regionu

stredni a vychodni Evropy) a 168 000 zaméstnancu (83 000 v regionu stfedni a vychodni Evropy).

Spolecnost zahajila svoji ¢innost na ceském trhu dne 5. listopadu 2007, kdy doslo ke slouceni spolecnosti
HVB Bank Czech Republic a.s. (vznikla sloucenim HypoVereinsbank CZ a.s. a Bank Austria Creditanstalt
Czech Republic, a s. dne 1. fijna 2001) a Zivnostenska banka, a.s. (prvni banka v Rakousku - Uhersku
s vyhradné ceskym kapitalem, byla zaloZzena v roce 1868 se zamérenim na financovani malych a

strednich ceskych podniku).

K 1. prosinci 2013 byla uskutecnéna preshranicni fuze Spolecnosti se spolecnosti UniCredit Bank
Slovakia, a.s. V jejim dusledku doSlo k zaniku spolecnosti UniCredit Bank Slovakia, a.s. a prechodu
jejiho jméni na Spolecnost.

Spolecnost k datu ocenéni pusobi na ceském bankovnim trhu a prostfednictvim své organizacni slozky
pUsobi také na slovenském trhu. Pri své cinnosti se Fidi prislusnymi pravnimi predpisy obou zemi.

Spolec¢nost se svymi 174 pobockami a 365 bankomaty plsobi ve vsech regionalnich méstech obou zemi.

Hlavnim predmétem podnikani Spolecnosti jsou bankovni obchody a poskytovani financnich sluzeb
v plném rozsahu ve smyslu zakona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, v platném znéni, a ve smyslu zakona C.

219/1995 Sb., devizového zakona, v platném znéni, tak jak jsou definovany v tabulce ¢. 2-1.

Hlavni oblasti Cinnosti je oblast firemniho, investicniho a privatniho bankovnictvi a dale také retailové

bankovnictvi.

Spolecnost k 31. 12. 2013 tvorily nasledujici organizacni jednotky:

8 divizi
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24 Gseku

61 odbor(

80 oddéleni centraly

59 tymu

9 obchodnich oblasti

23 obchodnich regiond

34 pobocek a center firemni, mezinarodni a privatni klientely
179 retailovych pobocek

48 fransizovych obchodnich mist

Vlastnicka struktura Spolecnosti je znazornéna v nasledujicim schéma.

Graf 2-1 Vlastnicka struktura Spolecnosti k datu ocenéni

UniCredit Bank Czech
UniCredit Bank Austria AG Republic and Slovakia,

mensinovi akciondri

99,94 %

0,06%
UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s.
Zdroj: vyrocni zprdva Spolecnosti
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Spolecnost drzi podily v nasledujicich spolecnostech, se kterymi tvori konsolidacni celek ve strukture

uvedené nize:

20% podil v CBCB - Czech Banking Credit Bureau, a.s.

100% podil v UniCredit Leasing CZ, a.s., ktera dale vlastni:

B 100% podil v UniCredit Fleet Management s.r.o.

B 100% podil v UniCredit pojistovaci maklérska spol. s r.o.

B 100% podil v ALLIB Leasing, s.r.o.

B 100% podil v BACA Leasing Alfa s.r.o.

B 100% podil v BACA Leasing Gama s.r.o.

B 100% podil v CA-Leasing EURO s.r.o.

B 100% podil v CA-Leasing OVUS s.r.o.

B 100% podil v CA-Leasing Praha s.r.o.

B 100% podil v CAC Real Estate, s.r.o.

B 100% podil v CAC IMIMO s.r.o.

B 100% podil v HVB Leasing Czech Republic s.r.o.

B 100% podil v INPROX Chomutov, s.r.o.

B 100% podil v INPROX Kladno, s.r.o.

B 100% podil v UniCreditLeasing Slovakia, a.s., ktera dale vlastni:
100% podil v UniCredit Fleet Management s.r.o.
100% podil v UniCredit Broker, s.r.o.
100% podil v UniCredit Leasing Real Estate s.r.o.
100% podil v INPROX SR 1., spol. s r.o.
100% podil v INPROX Poprad. Spol. s r.o.
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Funkci strategické analyzy je prostrednictvim analyzy trzeb vymezit celkovy vynosovy potencial
Spolecnosti. Vynosovy potencial Spolecnosti je rozdélen na vnéjsi a vnitrni potencial. Vnéjsi potencial
identifikuje prilezitosti a rizika Spolecnosti na relevantnim trhu a cilem analyzy vnitrniho potencialu je
zjistit, do jaké miry je Spolecnost schopna vyuzit prilezitosti relevantniho trhu a zaroven celit jeho
rizikm.

V této kapitole provedeme analyzu hlavnich faktor(, které maji vliv na hodnotu Predmétu ocenéni.
V nasledujicim textu se nejprve zaméfime na analyzu podminek narodniho hospodarstvi Ceské republiky
a Slovenska a dale bude vypracovan rozbor vyvoje relevantniho trhu. V casti analyzy vnitfniho
potencialu Spole¢nosti budeme zkoumat, zda ma vytvoreny podminky pro rlst trzniho podilu na trhu ¢i

nikoliv.

3.1.1 TENDENCE V NARODNiM HOSPODARSTVi CESKE REPUBLIKY

Analyza makroekonomického prostiedi CR bude provedena na zakladé analyzy vyvoje
makroekonomickych ukazatel( za Ceskou republiku v minulosti a jejich predpokladaného vyvoje pro
nasledujici roky, pricemz vychazi z dat dostupnych Znalci k datu ocenéni. V grafech, které budou
nasledovat, budeme pouzivat dvé rizna oznaceni. Modra data predstavuji zverejnéné udaje za minulost,
cervenou barvou jsou vyznaceny nase predikce, které vychazi z prognozy analytiki Ministerstva financi
Ceské republiky uvedené v dokumentu ,Makroekonomickad predikce Ceské republiky“ (dale také
,Predikce MF CR“) z cervence 2014, z dokumentu ,Prognéza CNB“ (dale také ,Prognéza CNB)
z 31. 7. 2014, z dokumentu ,,World Economic Outlook* (dale také ,Predikce MMF*“) z dubna 2014, nebo
z prognoz ostatnich instituci zabyvajicich se ekonomickymi predpovéd'mi (zejména prognozy analytikd
bank?).

Vyvoj ekonomiky Ceské republiky byl ovlivnén v poslednich letech probihajici ekonomickou krizi na
svétovych trzich. Dopady ekonomické krize se v Ceské republice projevily v plném rozsahu. Dle propoctt
potencialu v posttransformacnim obdobi. Od brezna 2010 intenzita ekonomického oziveni presahla
nardst potencialniho produktu a produkéni mezera se zacala uzavirat. Béhem roku 2011 dochazelo
k postupnému poklesu HDP a od druhé poloviny roku prochazela ceska ekonomika mélkou recesi, ve
které se nachazela v prabéhu celého roku 2012, v prvnim ctvrtleti roku 2013 dochazelo k dalsimu

prohlubovani produkéni mezery az na -3,7 %. Ve 2. Ctvrtleti 2013 se realny HDP sice meziCtvrtletné

2 Jedna se predevsim o prognézy Komeréni banky, a.s. a Raiffeisenbank a.s., ostatni instituce predstavuji zejména spole¢nosti Patria

Finance, a.s.
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zvysil 0 0,6 % a Ceska ekonomika tak vystoupila z technické recese’, ve 3. Etvrtleti 2013 doslo ke
zmirnéni produkéni mezery na -2,2 %. Podle aktualnich dat CSU se realny HDP za cely rok 2013 snizil o
0,9 %. Prekvapivé silny meziCtvrtletni rast o 1,5 % ve 4. Ctvrtleti 2013 byl sice z vétsi Casti dan
jednorazovymi faktory (predzasobeni se cigaretovymi kolky v souvislosti se zvySenim spotrebni dané
z cigaret k 1. 1. 2014), coz se negativné promitlo do ristu zejména v 1. Ctvrtleti tohoto roku, pozvolné
ozivovani ekonomické aktivity by ale mélo pokracovat. Realné HDP by tak v letosnim roce mohlo vzrist

02,5 %, v roce 2015 by se rust mohl zrychlit na 2,6 %.

Ceskd ekonomika neni zatizena vyraznymi makroekonomickymi nerovnovahami. Trajektorie fiskalni
konsolidace je finan¢nimi trhy vnimana jako duvéryhodna, coz se odrazi v nizkych vynosech statnich
dluhopisii. Vzhledem k velké otevrenosti ekonomiky je vSak velmi pravdépodobny zasadni dopad

negativnich externich Soku.

Dale se budeme vénovat analyze zakladnich narodohospodarskych ukazatel( uzivanych pro méreni
vykonnosti celé ekonomiky.

3.1.1.1 Hruby domaci produkt

Za zakladni ukazatel slouzici k méreni a srovnani miry ekonomického rozvoje zemé je povazovan hruby
domaci produkt (dale také jen ,HDP“). Vyvoj HDP CR v béznych cenadch od roku 2002 zobrazuje
nasledujici graf.

Graf 3-1 Vyvoj hrubého domaciho produktu, b.c.
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3 Za tzv. technickou recesi je povazovan mezictvrtletni pokles sezénné ocisté&ného realného &tvrtletniho hrubého domaciho produktu
(HDP) v alespon dvou po sobé nasledujicich Ctvrtletich.
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MF CR pouziva pro analyzu ekonomického vyvoje koncept potencialniho produktu a produkéni mezery.
Potencialni produkt, specifikovany na zakladé vypoctu Cobb-Douglasovy produkcni funkce, udava Groven
HDP pri primérném vyuziti vyrobnich faktor(. Rust potencialniho produktu tak popisuje moznosti
udrzitelnosti rdstu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. Produkéni mezera identifikuje pozici ekonomiky

v cyklu a vyjadruje vztah mezi HDP a potencialnim produktem.

Ekonomicka recese z prelomu let 2008 a 2009 zpusobila vznik hluboce zaporné produkini mezery.
V druhé poloviné roku 2010 intenzita ekonomického oZiveni presahla narust potencialniho produktu a
zaporna produkéni mezera se zaCala uzavirat. Nastup mélké recese v 2. poloviné roku 2011 vsak zpUsobil
opétovné prohloubeni této mezery. Pretrvavajici mélka recese vroce 2012 vedla k opétovnému
prohlubovani produkcni mezery na -2,8 % ve 4. Ctvrtleti 2012. Produkéni mezera ke konci roku 2013
dosahla vyse -3,1 %. V prvnim ctvrtleti roku 2014 doslo mirnému uzavreni produkcni mezery, ktera vsak

byla stale zaporna na urovni -1,3 %.
Vyvoj HDP CR v béznych cenach a jeho predikci zachycuje nasledujici graf.
Graf 3-2 Vyvoj hrubého domaciho produktu, b.c. a jeho prognéza do roku 2018
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Zdroj: CSU, Predikce MF CR, Prognéza CNB, predikce MMF, prognézy ostatnich instituci

V roce 2009 doslo v souvislosti s celosvétovou krizi k vyraznému zlomu a propadu ceské ekonomiky, kdy
HDP ceské ekonomiky pokleslo poprvé od roku 1998. Za cely rok 2009 pokleslo HDP ve stalych cenach
mezirocné o 4,5 %. Od roku 2010 se postupné zacala projevovat stabilizace ekonomik nasich hlavnich
obchodnich partnerd. To mélo vliv i na stabilizaci ¢eské ekonomiky. Celkové tempo ristu HDP ve stalych
cenach v roce 2010 dosahlo dle CSU 2,5 %. V roce 2011 se vykonnost ceské ekonomiky zvysila o 1,8 %,
mezirocni rdst se vsak v pribéhu roku postupné zpomaloval. V roce 2012 pak dochazelo k poklesu
realného HDP ve vSech Ctvrtletich, a to jak meziro¢né, tak mezictvrtletné. Ve 4. Ctvrtleti sezéonné
ocistény HDP pak mezictvrtletné klesl o 0,3 %, mezicCtvrtletni pokles pak dale pokracoval i v 1. Ctvrtleti
roku 2013, kdy dosahl Grovné -1,3 %, ve 2. Ctvrtleti roku 2013 viak realna ekonomika Ceské republiky

mezictvrtletné vzrostla o 0,3 %, coz bylo poprvé od roku 2011 a cCeska ekonomika tak vystoupila
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z technické recese. Vzhledem k tomu, ze produkcni mezera byla nadale hluboce zaporna, jednalo se
spiSe o formalni konstatovani. Mezirocné ve 2. Ctvrtleti 2013 doslo k poklesu realného HDP o 1,7 %. Ve
3. Ctvrtleti 2013 doslo k dalsimu zmirnéni produkéni mezery na -2,2 %. Rast HDP ve tretim Ctvrtleti roku
2013 byl zplsoben zejména zménou stavu zasob a cennosti a ristem vydaju vladnich instituci. Spotreba
domacnosti dale klesala. Vysoka mira registrované nezaméstnanosti, pomaly rist cen a mezd a nizké
vyuziti kapacit je pak soucasné ekonomice disledkem vySe uvedené zaporné produkéni mezery. Diky
avizovanému zvyseni spotrebni dané na tabakové vyrobky doslo v poslednim ctvrtleti ke znacnému
predzasobeni kolky na tabakovou produkci. Toto se projevilo vysokym realnym mezictvrtletnim ristem
HDP o 1,5 %, zatimco hruba pridana hodnota, ktera primé efekty zvyseni neprimych dani nezachycuje,
meziCtvrtletné realné vzrostla pouze o 0,8 %. Mezirocné se HDP ve 4. Ctvrtleti realné zvysil o 0,8 %.
V tomto obdobi realny HDP mezictvrtletné vzrostl o 0,8 %. Na dynamice HDP v prvnim cCtvrtleti 2014 se
nepriznivé podilelo predzasobeni cigaretovymi kolky pred lednovym zvysenim spotrebni dané z cigaret,

nicméné na druhou stranu se priznivé vyvijel Cisty vyvoz a domaci poptavka.
Vyvoj HDP CR ve stalych cenach roku 2005 a jeho predikci zachycuje nasledujici graf.

Graf 3-3 Vyvoj hrubého domaciho produktu, s.c. (v cenach roku 2005)
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Odhad vyvoje tempa ristu redlného HDP CR v letech 2014 az 2018 jsme provedli na zakladé progndzy
MF CR, CNB, MMF a na zakladé predikce analytik(i ostatnich bankovnich instituci. Dle bankovnich
instituci, stejné jako dle analytikii MF CR v roce 2013 dochazelo k oZiveni, nicméné readlna ekonomika
v tomto roce poklesla o 0,9 %. Pro rok 2014 je oCekavané tempo rdstu realného HDP na Grovni 2,5 %.

V roce 2015 by realné HDP mélo dosahnout Urovné 2,6 %.

Vyvoj meziroéniho realného tempa riistu HDP CR v minulosti a jeho predikci zachycuje nasledujici graf.
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Graf 3-4 Vyvoj tempa ristu HDP, s.c.
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V porovnani se sousednimi zemémi se ¢eska ekonomika vyrovnala svym sousedim. Ve vSech sousednich
zemich, stejné jako v Ceské republice HDP v 1. i 2. &tvrtleti 2014 mezictvrtletné vzrostl. V Ceské
republice dokonce nejvice hned po Polsku. V pripadé Ceské republiky se jedna o pozitivni zménu oproti
minulosti, kdy ekonomika CR na tom byla v regionu nejhiife. Vyhled svétové ekonomiky naznacuje
oziveni, nicméné nejistoty dale pretrvavaji. V USA doslo v 1. Ctvrtleti k ne¢ekanému poklesu HDP o 0,7
soukroma spotreba a investice. Ekonomicka situace v zemich Evropské unie je rozdilna. Prestoze ma
rada evropskych ekonomik strukturalni problémy a vyznacuje se nizkou konkurenceschopnosti, lze

pozorovat celkové ekonomické oziveni Evropské unie tazené rostouci domaci poptavkou.
Nasledujici graf zobrazuje vyvoj tempa rustu realného HDP ve vybranych zemich.

Graf 3-5 Vyvoj tempa ristu realného HDP: EU, Némecko, Ceska republika a USA
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Vzhledem k tomu, Ze Ceska ekonomika je malou otevrenou ekonomikou, je silné ovlivnéna ekonomickym

vyvojem svych zahrani¢nich obchodnich partnert, ktefi pochazeji zejména ze zemi eurozony. Rist
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realného HDP eurozony v roce 2013 poklesl o 0,4 %, pricemz v poslednim ctvrtleti roku lze pozorovat
mezictvrtletni rdst o 0,3 %. Ve 4. Ctvrtleti roku 2013 ekonomika Evropské unie mezictvrtletné vzrostla o
0,4 %. Tahounem eurozény z(stava stale némecka ekonomika, ktera v prabéhu roku 2013 vzrostla o cca

0,5 %. Vyhled eurozony na rok 2014 predpoklada rist o 1,1 % oproti roku 2013.

3.1.1.2 Inflace

V roce 2008 dosahla primérna mira inflace urovné 6,3 %, coz bylo povazovano za jednorazovy vykyv bez
vlivu na dalsi inflacni ocekavani. Mezirocni inflace ke konci roku 2008 vyrazné poklesla a po trinacti
mésicich se vratila do tolerancniho pasma inflacniho cile. Propad inflace pokracoval az do 3. Ctvrtleti
roku 2009, kdy se inflace dostala k nulové hranici. Od fijna roku 2009 zacala opétovné rist.
Ve 2. Ctvrtleti 2010 se mezirocni inflace zvysila, k cemuz prispély predevsim regulované ceny, zpozdéné
promitani zvyseni spotrebnich dani s platnosti od 1. ledna 2010 u cigaret, a také ceny potravin. Tyto
zmény byly ¢aste¢né kompenzovany zpomalenim mezirocniho rdstu cen pohonnych hmot. Prdmérna
inflace za rok 2010 dosahla 1,5 %.

Primérna mira inflace v roce 2011 dosahla Urovné 1,9 %. NarUst inflace oproti predchozimu roku byl dan
zejména rdstem inflace ve 4. Ctvrtleti roku 2011, ktery v listopadu kulminoval na hodnotu 2,5 %

(v prosinci doslo k poklesu na 2,4 %).

V prvnim Ctvrtleti roku 2012 dosahla mira inflace 3,7 % a v prubéhu roku dochazelo k jejimu
soustavnému snizovani, kdyz ve 4. cCtvrtleti 2012 zpomalila mezirocni inflace na 2,8 %. K dezinflaci
prispél zejména pokles cen pohonnych hmot. V zari roku 2013 rdst spotrebitelskych cen dale zpomalil na
1,0 % a v rijnu dokonce na Uroven 0,1 %. Z obavy z pokracujici dezinflace a nemoznosti ovliviovat inflaci
pomoci urokovych sazeb, které se pohybuji od listopadu 2012 na technické nule, rozhodla se Bankovni
rada CNB pouzit jako nastroj ménové politiky ménovy kurz a v listopadu 2013 provedla devizové
intervence. RUst spotrebitelskych cen v prosinci 2013 dosahl urovné 1,4 %. Celkova inflace v roce 2013
doséahla Urovné 1,4 %. Zasah CNB se do konce ledna 2014 projevil zejména v cenach vyvozu a dovozu a
cenach primyslovych vyrobcl. Nicméné mezirocni rdst spotrebitelskych cen se drzi v roce 2014 velmi
nizko a i pres devizové intervence CNB by se rok 2014 mél vyznacovat velmi nizkou inflaci na trovni 0,4
%.

Pro rok 2015 je pak analytiky CNB predikovan rist spotiebitelskych cen ve vy3i 1,8 %.

Nasledujici odhady inflace zobrazené v grafu nize jiz zahrnuji novy spotrebitelsky kos.
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Graf 3-6 Vyvoj primérné roéni miry inflace v CR
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Zdroj: €SU, Prognéza CNB

Pozn.: CSU pracuje od ledna 2012 s novym spotiebnim kosem, kde vsak doslo jen ke drobnym zméndm v seznamu

cenovych reprezentanti a ke zméné jejich vah.

3.1.1.3 Cena ropy

Vyznamnym faktorem vyvoje cenové hladiny v malé ekonomice je vyvoj cen ropy. Pfimo se promita (jen
s kratkym casovym zpozdénim) do cen pohonnych hmot, kde predstavuje dominantni nakladovy faktor.
Znacné pomaleji, s delsSim casovym zpozdénim, se vyvoj cen ropy odrazi v cenovych zménach dalSich
produktl, kde nepredstavuje kliCovou surovinu nebo kde prochazi vice stupni zpracovani, nicméné
sledovani vlivu cen ropy u téchto produkt( je obtizné kontrolovatelny, nebot’ je vyznamnym zplsobem
ovliviiovan radou dalsich faktort. Po zkusenostech s extrémné vysokou volatilitou cen ropy v roce 2008

je zrejmé, ze cena je vyznamné ovliviovana i jinymi nez jen fundamentalnimi faktory.

Dolarova cena ropy prokazala v roce 2008 jesté vétsi volatilitu nez kurz dolaru. Cena ropy Brent se
pocatkem cCervence roku 2008 blizila k cené 150 USD za barel. V lednu 2009 dosahovaly ceny ropy urovné
kolem 40 USD za barel. V pribéhu roku 2009 doslo ke zvyseni ceny ropy a prumérna vyse pro rok 2009
dosahovala 61,9 USD za barel. Primérna cena ropy v roce 2010 dosahovala 80 USD za barel,
v nasledujicim roce pokracoval rist ceny ropy az na hodnotu 111 USD za barel. Cena ropy Brent
zaznamenala dalsi vrchol v ramci sledovaného obdobi v breznu 2012, kdy dosahla 128 USD za barel. Od
té doby doslo vlivem obav z globalniho Gtlumu k mirné korekci. V roce 2013 dosahla cena ropy primérné
Urovné 108,6 USD za barel a zaznamenala tak mezirocni pokles ve vysi cca 2,6 %. Na vyvoj ceny ropy
v roce 2013 pUsobily protichiidné faktory a jeji vyvoj tak nemél jednoznacny trend. V pribéhu dubna byl

zaznamenan razantni pokles ceny ropy, ktery byl zpisoben zejména obavou, zda dojde k oziveni svétové
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ekonomiky. Ve 2. a 3. Ctvrtleti naopak dochazelo k ristu ceny ropy, coz bylo zplUsobeno zejména
eskalaci konfliktu v Syrii, vypadky dodavek z Libye a Gdrzbou infrastruktury v Severnim mori. Pro
nasledujici roky 2014, resp. 2015 je ocekavan dalsi mirny pokles cen ropy na 108 USD za barel, resp. 104
USD za barel, a to zejména v dusledku rozsirovani produkénich kapacit, nizké miry inflace a rostouci

substituce importt v USA a Kanadé domaci produkci.
Nasledujici odhady zobrazené v grafu nize vychazeji z predikce MF CR pro cenu ropy Brent.

Graf 3-7 Primérny vyvoj cen ropy Brent dle odhadd MF CR
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Vyse uvedeny graf je doplnén o aktualni vyvoj cen ropy na svétovych trzich (viz graf nize), a to z divodu
demonstrace vysoké volatility ceny ropy ve sledovaném obdobi, zejména prudkého narlstu cen ropy

v 1. poloviné roku 2008, nasledného prudkého poklesu v 2. poloviné roku 2008.

Graf 3-8 Vyvoj cen ropy Brent na svétovych trzich (2. 1. 2007 - 31. 7. 2014)

155,00
135,00
115,00
°
£ 95,00
)
~
3 75,00
>
55,00
35,00
15,00
NNRNNNOOO®O®MMOVOVDOANNDNNRNROOOOO N NNNNMMMMmN X S
OO0 0000000000000 " =& r—&©>&©™trr>—&>u"_rrr——©— — — —
OO0 0000000000000 0000000000000000O0O0O0O0O0 OO
A B A B A A S A S AR S B S I A R RS A B A S S IS S AR S I RS R A R I IR IS
SRS MREeRMIMESNMBOESRMIIHEGNMERE MRS R G EF
NBOWoO®©w . NYNOYW -~._.ANY ~-0o0o0oWN. -.Y0oo . " Nrr—- . " NNO ..
- N ) - N O o~ N < - N N~ - N~ - ~ - — — M o o - N
— - N - N — N — N — N —
Zdroj: Energy Information Administration
BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. tel.: +420 226 253 900 Znalecky posudek
V Americe 114, 252 31 Vsenory, Ceska republika fax: +420 222 542 014 13-11-2014/194
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995 33/132



3.1.1.4 Urokové sazby

Ménova politika CNB je zalozena na rezimu cilovani inflace. Inflacni cil je definovan jako meziro¢ni
prirstek spotiebitelskych cen ve vy3i 2 % s toleranénim pasmem +/- 1 p.b.* Jednou z moznosti, jak CNB
ovliviuje miru inflace, jsou referencni Urokové sazby. Referencnimi sazbami jsou 2T repo sazba,
diskontni sazba a lombardni sazba. Referenéni sazby byly na zakladé jednani bankovni rady CNB ze dne
7. srpna 2008 poprvé od roku 2005 snizeny, a to o ctvrt procentniho bodu, i pres tehdejsi hodnoty
inflace nad toleranénim pasmem. Dle &lent bankovni rady CNB se nachazela ¢eska ekonomika ve fazi

sestupu z vrcholu hospodarského cyklu, coZ s sebou prinaselo oslabovani proinflacnich tlaku.

V souvislosti s ekonomickou krizi dochazelo ke zhorsujicimu vyhledu eurozény, poklesu Urokovych sazeb
ve svété a vyraznému propadu cen komodit, energetickych surovin (vyvoj cen ropy na svétovych trzich
viz predchozi kapitola) a potravin. Od konce roku 2008 do pullky roku 2009 probéhlo nékolikrat snizeni
vsech referencnich sazeb celkové o 2,25 p.b. Dalsi snizeni nasledovalo ke konci roku 2009, kdy 2T repo
sazba a lombardni sazba poklesla o dalsSich 0,25 p.b. a v kvétnu roku 2010 o dalSich 0,25 p.b. K dalsSimu
snizeni sazeb CNB doslo v &ervnu a Fijnu roku 2012. Zatim posledni sniZeni sazeb odsouhlasila bankovni
rada CNB 1. 11. 2012 s platnosti od 2. 11. 2012, kdy 2T repo sazba poklesla o 20 bazickych bodii na
hodnotu 0,05 %, diskontni sazba klesla o 5 bazickych bod(i na 0,05 % a lombardni sazba CNB se snizila o
50 bazickych bodl na 0,25 %. Jde o nejnizsi Groverh ménovépolitickych sazeb v historii Ceské republiky.
Diivodem tohoto rozhodnuti CNB bylo zejména setrvavani ekonomiky v recesi, kdy v poslednich 3esti
Ctvrtletich dochazelo ke sniZzovani HDP. S ohledem na vyvoj a vyhlidky hospodarskeé situace lze ocekavat
jejich setrvani na této Grovni, dokud nedojde k vyraznému narustu inflacnich tlakd. Jelikoz vsak dale
dochazelo k pokracovani dezinflace, rozhodla se bankovni rada CNB dne 7. 11. 2013 vyuzit jako nastroj

monetarni politiky ménovy kurz (viz kapitola 3.1.1.5).

“Do konce roku 2009 byl infla¢ni cil stanoven na Grovni 3 %. V bFeznu 2007 byl vyhladen novy inflacni cil ve vy3i 2 % platny od ledna 2010, s tim, ze CNB bude

stejné jako doposud usilovat o to, aby se skute¢na hodnota inflace nelisila od cile o vice nez jeden procentni bod na obé strany.
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Graf 3-9 Vyvoj zakladnich ménovych sazeb CNB v minulosti
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Primérna hodnota sazby 3M PRIBOR za cely rok 2013 dosahla Grovné 0,46 %. Pro rok 2014 je sazba

analytiky z CNB predikovana na trovni 0,36 %. V roce 2015 je predpokladan nardst na troven 0,49 %.

Graf 3-10 Vyvoj 3M PRIBOR
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3.1.1.5 Sménny kurz

Ceska koruna doséahla v roce 2011 prdmérné Grovné 24,59 CZK/EUR. Na pocatku 4. Ctvrtleti roku 2011
vzrostla nervozita na financnich trzich jako disledek eskalace dluhové krize v eurozoné, investori se
odvratili od stredoevropského regionu a mény téchto zemi pomérné razantné oslabily - koruna az na
prosincovou hodnotu 25,51 CZK/EUR. Pocatek roku 2012 prinesl kratkodobé zlepseni situace, nejista
politicka a ekonomicka situace v eurozoné vsak prispivala k averzi k riziku a vysoké volatilité kurzu.

Vroce 2012 celkové koruna vGci euru oslabila primérné o 2,2 %, a to zejména vlivem sniZovani
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zakladnich Grokovych sazeb Ceské narodni banky. V roce 2013 dochézelo k pokracovani dezinflace, kdy
inflace v Fijnu 2013 doséahla Grovné 0,1 %. Vzhledem k obavam z dezinflace pfijala Bankovni rada CNB
ménovy kurz jako nastroj ménové politiky s cilem zamezit dlouhodobému podstrelovani inflacniho cile.
Dne 7. 11. 2013 provedla Bankovni rada CNB devizové intervence s cilem udrzet kurz koruny na Grovni 27
CZK/EUR. Dle sdéleni predstavitelti CNB budou devizové intervence probihat tak dlouho a v takovém
objemu, jak bude potfeba pro naplnéni inflaéniho cile (s technickym predpokladem analytik(i MF CR do
poloviny roku 2015). V prvnich sedmi mésicich roku 2014 se kurz koruny viéi euru pohyboval bez
vyraznych vykyv( na Grovni 27,5 CZK/EUR. Je ocekavano, ze na stejné Grovni zlstane kurz koruny vuci

euru az do poloviny roku 2015, od kdy by ceska koruna méla opét zacit slabé posilovat.

Graf 3-11 Vyvoj nominalniho sménného kurzu CZK k EUR a CZK k USD
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Nasledujici graf uvadi minuly a predpokladany vyvoj ro¢nich primérd devizovych kurzu v letech 2004 az
2017, a to dle predikce analytik(i MF CR.
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Graf 3-12 Vyvoj nominalnich sménnych kurz CZK k EUR a USD
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3.1.1.6 Trh prace a nezaméstnanost

Od srpna roku 2008, kdy dosahla mira nezaméstnanosti svého minima (4,4 %)(na sezéonné ocisténych
datech), pocet registrovanych nezaméstnanych (zejména vlivem nardstu nové hlasenych) postupné rostl.
Vysoké tempo narlUstu nezaméstnanosti bylo pozorovatelné vroce 2010, kdy primérna mira

nezaméstnanosti dosahla 7,3 %.

Pocet nezaméstnanych osob, ocistény od sezonnich vlivl, k 30. 4. 2014 cinil 574,9 tis. osob,
k 30. 6. 2014 doslo k poklesu o necelych 6,6 % na hodnotu 537,2 tis. osob. PoCet nezaméstnanych poprvé
od vzniku samostatné Ceské republiky prekrocil v poc¢atecnich mésicich roku 2014 hranici 600 tis. osob.
Na konci roku 2012 dosahla mira nezaméstnanosti hodnoty 7,0 %, v roce 2013 také 7,0 %. V dalSich
letech se odhaduje mira nezaméstnanosti na Grovni 6,4 % v roce 2014 a mirny pokles nezaméstnanosti az

na Uroven 5,7 % v roce 2017.
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Graf 3-13 Vyvoj miry nezaméstnanosti*
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*0d ledna 2013 publikuje MPSV miru nezaméstnanosti v nové metodice, kterd vyjadruje podil dosaZitelnych uchazeci o
zaméstndni ve véku 15 - 64 let ze vsech obyvatel ve stejném véku. Tento ukazatel nahrazuje doposud zvefejrovanou
miru registrované nezaméstnanosti, kterd poméruje vsechny dosaZitelné uchazeCe o zaméstndni pouze k ekonomicky

aktivnim osobdm. Tato metodika sniZuje oproti pfedchozimu vypoCtu miru nezaméstnanosti o cca 2 procentni body.

V roce 2013 ¢inila dle Gdaji CSU prdmérna hruba mési¢ni nominalni mzda v Ceské republice 25 075 K¢,

coz je 0 12 K¢ (0,05 %) vice nez v roce 2012.

Celkova primérna realna mzda poklesla meziroéné o 1,4 %.

3.1.1.7 Demografie

S vyvojem trhu prace a nezaméstnanosti Uzce souvisi vyvoj demografickych ukazatell. K 31. breznu 2014
zilo v Ceské republice 10 517 tis. osob. V priibéhu roku 2013 rlst populace stagnoval, kdyz doslo
k Ubytku cca 2 tis. lidi. V prabé&hu 1. ¢tvrtleti 2014 tak populace CR vzrostla o cca 5 tis. obyvatel, ¢imz
byl vice nez nahrazen Ubytek z roku 2013. Z vyse uvedeného vsak vyplyva, ze dochazi k témér nulovému
prirozenému prirdstku i saldu migrace. Lze tedy predpokladat, ze Ceska republika jiz dosahla svého

populacniho vrcholu za obdobi po 2. svétové valce.

Vseobecné lze konstatovat, ze Ceska populace ma v soucasnosti z ekonomického pohledu stale velmi
priznivou strukturu s vysokym podilem obyvatel v produktivnim véku (15 az 64 let), ktery vsak zrejmé
dosahl svého maxima v roce 2008. Na pocatku roku 2014 se opét vice prohloubil pokles podilu této
skupiny populace. Populace v produktivnim véku se snizuje o cca 60 - 70 tis. osob rocné, coz

predstavuje rocni pokles o cca 1,0 %.

Dle aktualniho vyhledu populace, ktery CSU vydal v Eervenci roku 2013, dosahne Ceska republika
maxima poctu obyvatel za obdobi po 2. svétové valce v nejblizsich letech a nasledné nastane populacni
Ubytek, kdy na konci prognézovaného obdobi (2100) dosahne Ceska republika poctu obyvatel na Grovni

7,6 mil. (toto &islo odpovida velikosti populace na izemi Ceské republiky kolem roku 1870).
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Nasledujici vyhled vyvoje populace do roku 2100 byl prevzat z vyhledu CSU.

Graf 3-14 Vyvoj poctu obyvatel
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Pokles poctu obyvatel v produktivnim véku by vSak podle nasich propocti mél byt vice nez kompenzovan
efekty v ramci vékové struktury pracovni sily, kdy se zvysuji strukturni podily vékovych skupin s vysokou
¢i narustajici participaci. Dal$i zpruznovani fungovani trhu prace by mélo napomoci vytvaret situaci, kdy
ceska ekonomika nebude trpét nedostatkem vhodné pracovni sily. Na druhé strané se potvrzuje

postupujici proces starnuti obyvatelstva.

Graf 3-15 Vyvoj struktury obyvatelstva
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3.1.1.8 Platebni bilance

Vnéjsi nerovnovaha je vyjadrena podilem salda bézného Gctu platebni bilance na HDP.
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Graf 3-16 Vyvoj podilu salda béZzného uctu platebni bilance na HDP
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Bilance bézného Uctu platebni bilance skoncila v roce 2012 se schodkem -51 mld. K. V roce 2013 doslo
ke zvySeni schodku na Uroven -56 mld. K. Pomér schodku bézného Uctu platebni bilance k HDP
v b&Znych cenadch v roce 2013 podle MF CR ¢inil -1,4 %, coz by predstavovalo mezirocni zhorseni
00,1 p.b.

Cesky vyvoz a dovoz dosahovaly v dobé turbulenci ve svétové ekonomice dobrych vysledkd. Proti roku
2010 se dynamika jejich rdstu snizovala, presto obrat zahrani¢niho obchodu dosahoval ke konci roku
2011 rekordnich hodnot. Pri rychlejsim tempu vyvozu nez dovozu rostl prebytek obchodni bilance, jehoz
vyse pro rok 2011 cinila 3,0 % HDP. Pri predstihu vyvozu pred dovozem doslo ke zvyseni prebytku
obchodni bilance, ktery v roce 2012 dosahl Urovné 149 mld. K¢, coz je o 59 mld. K¢ vice nez v roce
2011. Vroce 2013 dosahl prebytek obchodni bilance vyse 188 mld. KC. Vroce 2014 se pocita
s prebytkem obchodni bilance ve vysi 245 mld. K¢, pro rok 2015 se pocita s prebytkem 273 mld. KC.

Bilance sluzeb v roce 2012 dosahla vyssich hodnot oproti roku 2011, a to celkem 62 mld. KC. Prebytek
bilance sluzeb v roce 2013 poklesl na trovenr 53 mld. KE. V letech 2014 a 2015 analytici MF CR ocekavaji
mirny rast prebytku bilance sluzeb na Groven 62 mld. a 63 mld. K¢, a to zejména s ohledem na oziveni

domaci i zahrani¢ni poptavky po sluzbach.

V bilanci vynost vzniklo v roce 2012 pasivni saldo 260 mld. KC. V roce 2013 doslo k rdstu schodku bilance
vynost na droven -312 mld. K& Vroce 2014, resp. 2015 je olekavan schodek bilance vynosi na

arovni -307 mld., resp. -346 mld. KC.

Bilance prevodl dosahla v roce 2013 prebytku ve vysi 15 mld. KC.
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Graf 3-17 Vyvoj obchodni bilance, bilance sluzeb a souhrnné bilance vynost a prevodii
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Aktivni saldo kapitalového Uctu predstavovalo v roce 2013 Uroven 75 mld. Kc.

3.1.1.9 Vladni sektor

Dal$i ukazatel, ktery vyrazné ovliviiuje makroekonomickou stabilitu zemé, bilance verejnych rozpoctu,
neni v CR prili§ pfiznivy - vydaje statniho rozpoctu dlouhodob& prevysuji jeho prijmy. Rozpoctové
deficity byly zapri¢inény vydaji spojenymi s transformaci a modernizaci ekonomiky, rozpoctové
naro¢nym socialnim systémem a navysenim vydaji z obdobi, kdy byla fiskalni politika vyuzivana jako
poptavkovy stimul. Hospodarska krize v roce 2009 zpusobila vyrazné snizeni vladnich prijmd pfi
zachovani vladnich vydajl, coz zpusobilo zvySeni deficitu nad 5 % HDP v béZnych cenach. Oproti
razantnimu poklesu z roku 2009 doslo k oziveni prijmové strany vladniho sektoru v roce 2010. To bylo
viditelné predevsim u socialnich prispévkl, DPH a spotfebnich dani. Na vydajové strané naopak cela
rada opatreni vyustila v pokles vydajl vladniho sektoru. Jednalo se jak o Uspory v provozu statni spravy,
tak o pokles investi¢nich vydaji a dotaci subjektim mimo vladni sektor. Vysledek roku 2011 se sice jevi
jako pomérné optimisticky, je ovsem treba zdlraznit, Ze dafnové prijmy byly vyraznou mérou ovlivnény
legislativnimi zménami. Deficit vladniho sektoru dosahl v roce 2012 vyse -162 mld. KC. V roce byla vyse
schodku vladniho sektoru v Grovni -56 mld. KC. V roce 2014 je oCekavana vyse deficitu vladniho sektoru

odhadovana na -59 mld. K¢. Je tak ocekavano zhorseni v tomto roce.

Vyvoj salda vladnich instituci popisuje nasledujici graf.
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Graf 3-18 Vyvoj salda vladnich instituci v minulosti a jeho prognéza
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Vladni deficit predstavuje vysledek hospodareni statu, tedy rozdil mezi prijmy a vydaji statu
evidovanymi na hotovostni bazi. Vroce 2010 stat hospodaril se schodkem -179 mld. K¢, coz
predstavovalo deficit verejnych financi v relaci k béznému HDP ve vysi 4,7 %. V roce 2011 doslo ke
snizeni deficitu na -122,0 mld. K¢ (3,2 % HDP). V roce 2011 tak bylo v disledku razance konsolidacnich
opatreni a zodpovédného rozpoctového chovani rady jednotek sektoru vladnich instituci dosazeno
vyrazné nizsiho nez ocekavaného deficitu (ocekavany byl na urovni 4,2 %). V roce 2014 ocekavame

deficit vladniho sektoru na Urovni 1,5 % HDP.

Graf 3-19 Vyvoj podilu vladniho deficitu na HDP ve vztahu k maastrichtskému kritériu
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Verejny (vladni) dluh je dan kumulovanymi schodky verejnych financi. Vyse vladniho dluhu v % HDP je
vyznamnym makroekonomickym ukazatelem charakterizujicim hospodareni sektoru vladnich instituci.

Obsluha vladniho dluhu (Uroky a splatky zavazki) zvySuje vydaje béznych rozpoltl a predstavuje
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zatizeni budoucich generaci minulymi schodky vladnich rozpoctd. Vyse vladniho dluhu predstavuje jedno
z maastrichtskych konvergencnich kritérii (maximalné 60 % HDP), jehoz splnéni je podminkou vstupu do
eurozony. Diky nepriznivému vyvoji vladniho deficitu v roce 2009 narostl vladni dluh v tomto roce na
aroven -1 299 mld. K¢, coz predstavovalo 34,6 % HDP. Kritickym faktorem zadluzovani se stava splaceni
avérd. V roce 2010 vySe statniho dluhu dosahla 38,4 % HDP. Dluh vladniho sektoru v roce 2011
predstavoval hodnotu 41,4 % HDP, v roce 2012 pak 46,2 %, ¢imz zustal i nadale pod hodnotou
maastrichtského konvergencniho kritéria, nicméné dochazi k jeho neustalému nardstani prostrednictvim

kumulovanych schodk( verejnych financi. Hodnota pro rok 2013 ¢ini 46 % HDP.

3.1.1.10 Stavebnictvi

Stavebnictvi Ceské republiky zaZivalo rist od zalozeni samostatné Ceské republiky, s vyjimkou roku
1999, az do roku 2008. V roce 2009 zacala klesat poptavka po jeho produkci, rentabilita podnikani se
snizovala, zvysoval se previs nabidky nad poptavkou a nastoupil trend, kdy stavebni firmy ztracely
zasobu prace v dusledku poklesu zakazek. V roce 2010 vzrostlo HDP o 2,3 %, ve stavebnictvi vsak
pokracoval sestupny trend, ktery jde logicky za vyvojem HDP s odstupem dvou az tri let. V roce 2010
oproti roku 2009 stavebni produkce mezirocné poklesla o 7,8 %, avsak oproti roku 2008, prvnimu roku
krize, poklesla o 12,7 %. Je treba zddlraznit, Ze velky podil ve vykonech stavebni produkce v roce 2009
tvorily stavebni prace na fotovoltaickych elektrarnach, které cinily pres 50 miliard K¢, které jsou vsak
do budoucna neopakovatelné. Bez nich by propad k roku 2008 byl vice nez 17%. Na poklesu se podilelo
jak pozemni, tak i inzenyrské stavitelstvi. V roce 2012 nadale pokracoval pokles stavebni produkce.
V roce 2012 klesla stavebni produkce meziro¢né realné o 8,6 %. Jednim z divod( nepfiznivé situace ve
pokracujicim opatrnym pristupem soukromych investord a omezenymi moznostmi statniho rozpoctu.
V roce 2013 doslo k poklesu stavebni produkce oproti roku 2013 o cca 6,3 %. V 1. Ctvrtleti 2014 vzrostla
stavebni produkce mezirocné o 8,4 %. Vzrostla zejména produkce pozemniho stavitelstvi, a to mezirocné
o 11,0 %, naopak inzenyrské stavitelstvi zatim spiSe stagnovalo (minimalni rGst o 0,1 %). Na zvySeni
vykonu ceského stavebnictvi mélo vyznamny vliv velmi teplé pocasi a nizka srovnavaci zakladna
z prvniho Ctvrtleti minulého roku (kdy byla naopak mimoradné neprizniva zima). K ristu ale také
prispély nové zakazky, a to konkrétné od verejnych zadavatell. Dlouhodobé srovnani ale stale ukazuje
vyrazny pokles, stavebni produkce od pocatku roku do konce brezna 2014 klesla ve srovnani se stejnym
obdobim posledniho konjunkturniho roku 2008 o 33,8 %. V roce 2014 by podle ocekavani firem mélo dojit
k velice mirnému rdstu sektoru, a to o 0,7 %. Dal$i pozvolné zlepSovani vykonu prijde podle reditell

firem v roce 2015, kdy by mél sektor zvysit svou produkci o dalsich 2,9 %.

Nasledujici graf znazornuje realné tempo ristu stavebni produkce v letech 2001 az 2013.
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Graf 3-20 Tempo ristu stavebni produkce v letech 2001 az 2013
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V letech 1994 az 2013 tvorila 73 % az 76 % Ceského stavebnictvi tuzemska produkce. Nasledujici graf

znazornuje, jaka cast stavebni produkce sméruje do nové vystavby, rekonstrukce a modernizace a jak

velka cast celkové tuzemské stavebni produkce sméruje do opravy a Udrzby stavajicich staveb.

Graf 3-21 Tuzemska stavebni produkce (v mil. K¢)
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3.1.1.11 Zavér analyzy narodniho hospodarstvi

Z analyzy narodniho hospodarstvi vyplyva nasledujici:

Nejvétsi pokles HDP ve sledovaném obdobi byl v roce 2009, kdy HDP ve stalych cenach pokleslo
meziroéné o 4,5 %. V roce 2010 doslo k oziveni ekonomiky, kdy tempo ristu HDP ve stalych cenach
dosahlo 2,5 %. V roce 2011 doslo ke zpomaleni realného tempa ristu HDP na Uroven 1,8 % z divodu
Usporné politiky vlady. V roce 2012 pokracoval pokles tempa rdstu realného HDP o 1,0 %, a to

zejména vlivem poklesu hrubych domacich vydaji a zvySenim miry Uspor, a nizkou ddvérou
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domacnosti v ekonomiku. Dle bankovnich instituci, stejné jako dle analytiki MF CR v roce 2013
dochazelo k oziveni, nicméné realna ekonomika v tomto roce poklesla o 0,9 %. Pro rok 2014 je
oCekavané tempo ristu realného HDP na Grovni 2,5 %. V roce 2015 by realné HDP mélo dosahnout

Urovné 2,6 %.

Primérna inflace pro rok 2010 dosahla Grovné 1,5 %, v roce 2011 byla na urovni 1,9 %. V disledku
danovych zmén dosahla inflace v roce 2012 hodnoty 3,3 %. Z obavy z dezinflace a nemoznosti
ovliviiovat inflaci pomoci Urokovych sazeb, které se pohybuji od listopadu 2012 na technické nule,
rozhodla se jako Bankovni rada CNB pouZzit jako nastroj ménové politiky ménovy kurz a v listopadu
2013 provedla devizové intervence. Celkova inflace v roce 2013 dosahla uUrovné 1,4 %. Mezirocni
rst spotrebitelskych cen se drzi v roce 2014 velmi nizko a i pfes devizové intervence CNB by se rok

2014 mél vyznacovat velmi nizkou inflaci na Grovni 0,4 %.

V roce 2013 se cena ropy Brent pohybovala na Urovni 108,6 USD/barel. Pro nasledujici roky 2014,
resp. 2015 je ocekavan dalsi pokles cen ropy na 108 USD za barel, resp. 104 USD za barel, a to

zejména v dusledku rozsifovani produkcnich kapacit, nizké miry inflace a substituce import( v USA.

Z divodu poklesu ekonomické aktivity a vyhodnoceni prevazujicich protiinflacnich tlaki ve
spolecnosti dochazelo k postupnému snizovani referencnich sazeb CNB aZ na hodnotu diskontni
sazby dosahujici Urovné 0,05 %, hodnotu 2T repo sazby dosahujici Urovné 0,05 % a hodnotu
lombardni sazby dosahujici Urovné 0,25 %, platné ke 2. 11. 2012. Primérna hodnota sazby 3M
PRIBOR za cely rok 2013 dosahla Grovné 0,46 %. Pro rok 2014 je sazba analytiky z CNB predikovana

na urovni 0,36 %. V roce 2015 je predpokladan nardst na Uroven 0,49 %.

Dne 7. 11. 2013 provedla Bankovni rada CNB devizové intervence s cilem udrzet kurz koruny na
rovni 27 CZK/EUR. Dle sdéleni predstaviteld CNB budou devizové intervence probihat tak dlouho a
v takovém objemu, jak bude potreba pro naplnéni inflacniho cile. V prvnich sedmi mésicich roku
2014 se kurz koruny vuci euru pohyboval bez vyraznych vykyv( na Grovni 27, 5 CZK/EUR, coz je

ocekavano az do poloviny roku 2015, od kdy by ceska koruna méla opét zacit slabé posilovat.

Na konci roku 2013 dosahla mira nezaméstnanosti hodnoty 7,0 %. V ramci nasledujicich let je

ocekavan mirny pokles primérné miry nezaméstnanosti az na uroven 5,7 % v roce 2017.

V roce 2013 dosahl celkovy schodek rozpoctu 56 mld. KE. V roce 2014 je odhadovana vyse schodku

vladniho sektoru v Urovni 59 mld. K¢.

Stavebnictvi Ceské republiky zaZivalo riist od roku 1993, s vyjimkou roku 1999, aZ do roku 2008.
V roce 2009 zacala klesat poptavka po jeho produkci a tento vyvoj pokracoval az do roku 2012. Rok
2013 stale naznacoval pokles stavebnictvi, i kdyZ dochazelo ke zpomaleni tohoto poklesu, kdyz

stavebnictvi pokleslo o 6,3 %. V roce 2014 by podle ocekavani firem mélo dojit k velice mirnému
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ristu sektoru, a to o 0,7 %. Dal$i pozvolné zlepSovani vykonu prijde podle reditel( firem v roce

2015, kdy by mél sektor zvysit svou produkci o dalsich 2,9 %.

3.1.2 TENDENCE V NARODNiM HOSPODARSTVi SLOVENSKA

Slovenské republice se darilo v predchazejicich letech udrzovat pomérné stabilni hospodarské prostredi.
Avsak po letech hospodarského rdstu cCelilo Slovensko v roce 2009 vyznamnému propadu vyvozu,
produkce a nasledné HDP. Z pohledu mezirocni zmény vyvoje realné ekonomiky patrilo Slovensko mezi

zemé EU vyrazné zasazené celosvétovou ekonomickou krizi.

Zavéry této makroekonomické predikce jsou castecné ovlivnéné globalni financni a hospodarskou krizi,
jejiz pusobeni na slovenskou ekonomiku zacalo ve 4. Ctvrtleti roku 2008. Dopady krize se projevily
rovnéz znacné zvysenou nejistotou, ktera stézuje jakoukoliv formu predikce. Toto obdobi se da oznacit
za komplikované pro tvorbu dlouhodobych odhadu, a proto se v nasich predikcich omezime na kratsi

obdobi ve vyhledu maximalné nékolika let.

Na zacatku roku 2009 byla zalozena Rada pro hospodarskou krizi, jejimiz ¢leny jsou zastupci Narodni
banky Slovenska (dale také ,NBS“), odbor(, zaméstnavatell, samosprav, komercnich bank a vlady,
kterou zastupuji ministfi jednotlivych resortd. Rada pro hospodarskou krizi ma za cil navrhovat zpusoby

boje proti hospodarské krizi a jejim disledkdm, které predklada na schvaleni vladé.

Slovensko vstoupilo od 1. 1. 2009 do eurozony, coz bylo jeho hlavnim hospodarskym a politickym cilem
poslednich let. Mezi dalsi cile patril priliv zahrani¢nich investic a novych investor(, ktefi by méli pomoci
vyrovnavat ekonomické rozdily v regionech Slovenska. Tento cil je v soucasné dobé negativné ovlivnény

financni a hospodarskou krizi a jejim vlivem na pokles zahranicnich investic v celém regionu.

V dalsi casti se budeme vénovat zakladnim narodohospodarskym ukazatelim pouzivanym k méreni
vykonnosti ekonomiky. V grafech jsou pouzity dva r(zné barevné oznaCené Udaje - modré (daje
predstavuji zvefejnéné historické (daje NBS, pripadné Statistického Ufadu SR (dale také ,SU SR%),
Cervenou barvou jsou vyznaceny prognozy, pricemz v makroekonomické analyze jsou pouzity prognozy

MF SR, NBS, Statistického Uradu a expertni progndzy Znalce.

MF SR pfi tvorb& makroekonomickych prognéz spolupracuje s deviti nezavislymi institucemi’, které
dosahuji v oblasti tvorby prognéz dobrych vysledku. MF SR s témito institucemi zaloZilo Vybor pro
makroekonomické prognézy (dale také ,Vybor“).° Na prepocet starsich (daji byl pouZity kurz
30,126 SKK/EUR.

5 NBS, SAV, INFOSTAT, SLSP, Tatra Banka, VUB, UniCredit, ING Bank, CSOB

¢ Vybor zaseda pravidelné dvakrat rocné pred tvorbou vychodisek a finalizaci navrhu statniho rozpoctu a pruzné podle potfeby. Cilem je
diskutovat o predbéznych prognézach MF SR, které mohou byt nasledné upravené v navaznosti na prevazujici nazor ve Vyboru.
Vysledkem je i celkové hodnoceni charakteru prognézy MF SR, tj. zda je konzervativni, realisticka nebo optimisticka. Prijata stfednédoba
makroekonomicka prognéza MF SR je zakladem pro tvorbu vychodisek viceletého rozpoCtu na nasledujici tfi roky a aktualizaci

Konvergencniho programu SR.
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3.1.1 Hruby domaci produkt
Za zakladni ukazatel slouzici na méreni a porovnani miry ekonomického rozvoje zemé je povazZovan
hruby domaci produkt (dale také ,HDP“). Jak je zfejmé z nasledujiciho grafu, HDP v béZnych cenach
vykazoval v SR plynuly narist do roku 2008, v roce 2009 doslo k jeho poklesu v souvislosti s krizi.
V dalsich letech se ocekava postupné oziveni ekonomiky a opétovny rust HDP v b.c., jak zobrazuje
nasledujici graf.
Graf 3-1 Vyvoj HDP v b.c.
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Udaje za rok 2000 az 2013 byly prevzaty od SU SR. Predikci vyvoje ukazatele tempa ristu realného HDP
v SR od roku 2014 jsme prevzali z progndzy NBS.

V roce 2005 vzrostl realny HDP oproti roku 2004 0 6,7 % a v roce 2007 dosahl rust dokonce 10,5 %. Tento
rist byl dan predevsim ristem produktivity prace, zaméstnanosti a narlstem zahrani¢ni poptavky.
Nejvétsi podil na tvorbé HDP mél prdmysl, predevsim odvétvi vyroby automobild, elektroniky, hutnictvi

a zpracovani kovu.

Hlavni vyvojovou tendenci slovenské ekonomiky v roce 2008 bylo soustavné zpomalovani dynamiky
ekonomického ristu. Vyplyva to z mezirocnich prirGstkd tvorby realného HDP, které se v jednotlivych
Ctvrtletich snizovaly. V 1. Ctvrtleti roku 2008 vzrostl realny HDP 0 9,3 %, ve 4. Ctvrtleti roku 2008 to bylo
jen o 2,5 %. Tento vyznamny pokles byl zpUsobeny jiz zminénou hospodarskou krizi a's ni spojenou

nizkou zahranicni poptavkou.
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Graf 3-2 Vyvoj tempa ristu HDP v s. c.
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V roce 2010 vzrostla slovenska ekonomika o 4,4 %, ¢imz eliminovala vétsinu propadu z roku 2009, kdy
byla zasazena globalni hospodarskou krizi. Po vyrazném propadu o témér 8 % v prvnim cCtvrtleti
krizového roku, rostl HDP na Slovensku nepretrzité v kazdém ctvrtleti v priméru o vice nez 1 % (na
sezonné ocisténé bazi). Za svym predkrizovym vrcholem ze ¢tvrtého Ctvrtleti roku 2008 tak v roce 2010

zaostaval o méné nez 1 %.

Z produk¢ni strany byl rist HDP tazen zejména akceleraci vyroby v prumyslu a v odvétvich citlivych na
hospodarsky cyklus (automobilovy, elektrotechnicky a strojirensky primysl). Mezi sluzbami k ristu
prispély nemovitosti, pronajem a obchodni Cinnosti a ostatni sluzby. Z hlediska struktury poptavky k

rustu ekonomiky Slovenska prispély predevsim Cisty export, zasoby a fixni investice.

Hospodarska recese v eurozoné, zpomaleni ekonomického rustu v Némecku a zhorsujici se ekonomicka
situace na Slovensku (mérené indikatorem ekonomického sentimentu) zpomalovaly v roce 2011 rist
vykonnosti slovenské ekonomiky i Uhrnné cenové hladiny v hospodarstvi. Prirlstek realného HDP se snizil
z23,2% v roce 2011 na 2,0 % v roce 2012. V zavéru roku 2011 vyse uvedené faktory utlumily rist
vykonnosti slovenské ekonomiky o mnoho vyznamnéji, nez se vseobecné ocekavalo. Celkova produkce ve
stalych cenach ve 4. Ctvrtleti 2012 stagnovala, tj. dosahla nulového mezirocniho prirtstku a rdst
realného HDP se témér zastavil. Tvorba HDP byla totiz mezirocné vyssi jen o 0,7 %, coz predstavuje
nejnizsi prirtstek realného HDP nejen v roce 2012, ale v celém obdobi od obnoveni ekonomického ristu,
tedy od 1. Ctvrtleti 2010. Hlavni pric¢inou byly snizujici se prirastky agregatni poptavky. V poslednim

Ctvrtleti roku 2013 byl zaznamenan narust zahrani¢ni poptavky a s tim spojeny rdst exportu.

Podle predikce NBS by rudst slovenské ekonomiky v roce 2014 mél byt tazen pokracujicim rlstem
exportu. RUst je oCekavan i firmami, i kdyz na jeho tempo méla nepriznivy vliv ukrajinska krize.
Ocekavany rust némecké ekonomiky bude mit pozitivni vliv i na ekonomiku slovenskou. V prvnim

Ctvrtleti roku 2014 doslo také k oziveni domaci poptavky. Rast poptavky je ocekavan i nadale, i kdyz
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jeho tempo se zpomali zhruba na 2 %. Narust spotfeby je spojovan zejména s ocekavanym poklesem

miry nezaméstnanosti a rdstem realnych mezd.

Rust HDP naopak budou podle ocekavani brzdit opatreni tykajici se konsolidaci vefejnych financi.
Slovenska vlada se zavazala prijmout tzv. Dluhovou brzdu, ktera ma za cil snizit verejny dluh. Prvni
skupina opatreni se tyka prijmové strany verejnych rozpoctl, kdy v letech 2015 a 2016 se vlivem zvyseni
dani olekava narGst prijmud o 55 mil. €. ZvySeni dani bude mit dopad na disponibilni prijmy domacnosti a
tim se promitne do sniZeni soukromé spotfeby vysokoprijmovych subjektd, na které budou dané uvaleny.
Druha skupina opatreni se tyka vydajové strany, kdy se ocekava snizeni vladnich vydaji o 150 mil. €
v roce 2015 a 200 mil. € v roce 2016, a to zejména prostrednictvim poklesu vladnich investic, transfer(

a vydaju na verejnou spravu.

Jak je vidét z nasledujiciho grafu, slovenska ekonomika rostla do roku 2008 vyrazné rychleji nez
ekonomiky zemi EU. V roce 2008 zaznamenaly viechny zemé V4’ (tlum riistu realného HDP. V roce 2009
ekonomika Slovenské republiky zaznamenala, obdobné jako ostatni zemé V4, prudky propad souvisejici

s probihajici krizi. Nejpozdéji od roku 2013 dochazi ve vSech zemich V4 opét k rustu HDP.

Graf 3-3 Porovnani ristu ekonomik SR, CR, Polska, Mad'arska a EU 27 (HDP v s.c.)
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3.1.2 Inflace

Vyvoj miry inflace od roku 2000 prochazel znacnou fluktuaci, avsak v poslednich letech se darilo inflaci
udrzovat v prijatelnych hodnotach. V roce 2007 doslo ke snizeni miry inflace oproti vykyvu v roce 2006,
a to prevazné diky nizsi dynamice rdstu regulovanych cen. | pres dynamicky rust hospodarstvi v roce
2007 nedochazelo k inflacnim tlakim, protoZze tento rdst byl vyrovnany a nevytvarel poptavkové tlaky
ani vnéjsi nerovnovahu. Potvrdily se tak starSi predikce analytiki rustu produkéniho potencialu

ekonomiky bez vyraznéjsich inflacnich tlaka.

7 Vysehradska skupina nebo Visegradska ¢tvyrka anebo zkracené V4, je spolecenstvi CtyF stiedoevropskych statG: Ceska, Madarska,

Polska a Slovenska.
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Vroce 2009 se inflace (CPI) snizila z Urovné 4,6 % dosazené vroce 2008 na 1,6 %, v dusledku

hospodarské krize a s ni spojeného poklesu cen komodit. V roce 2010 dosahla inflace v praiméru 1 %.

Rust cen v roce 2011 byl nejvyssi za poslednich pét let. V roce 2013 dosahla inflace (CPI) urovné 1,4 %.
V prvnim Ctvrtleti roku 2014 doslo k stagnaci cen, kdy rlst cen potravin a sluzeb byl vykompenzovan

poklesem cen energii. V ramci progndzy konce roku 2014 se ocekava inflace ve vysi 0,1 %.

Graf 3-4 Vyvoj inflace (index spotrebitelskych cen - CPI)
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Harmonizované indexy spotiebitelskych cen® (dale také ,,HICP“ - Harmonized Index of Consumer Prices)
zacaly byt sestavovany s cilem zabezpecit porovnatelnost indexu spotrebitelskych cen jednotlivych zemi

v ramci EU.

Podle Gdajti SU SR dosahla v srpnu 2007 meziroéni mira inflace (podle HICP) na Slovensku trovné 1,2 %.
Tato Uroven byla postacujici na to, aby Slovensko poprvé splnilo Maastrichtské kritérium i v cenové
oblasti, jejiz plnéni bylo nezbytné pro vstup SR do eurozdny. Klouzavy dvanactimési¢ni pramér
mezirocni inflace HICP (indikator relevantni pro plnéni kritéria) dosahoval v srpnu 2,37 %, dostal se tedy
pod aktualni referencni hodnotu inflacniho kritéria 2,56 %. Tato referencni hodnota byla odvozena z
poslednich Udajd o HICP v zemich EU, které zverejnil Eurostat dne 14. 9. 2007. Od tohoto momentu
Slovensko plnilo inflacni kritérium i ve vSech nasledujicich mésicich vcetné mésice, kdy posuzovalo

splnéni Maastrichtskych kritérii (1,5 % HICP inflace oproti 2,9 % referencni hodnoty).

8 pro vypocet indexd (CPI a HICP) jsou vSak pouzité rozdilné spotfebni kose a vahy. Vahy pro vypocet HICP jsou, na rozdil od vah pro
vypocet CPl, kazdorocné cenové aktualizované, tj. do vah jednotlivych reprezentantl se prenese taktéZz cenovy vyvoj daného
reprezentanta v predchazejicim roce. Rozdil ve vypoétu HICP a CPI spociva rovnéz v publikovani a vyuziti cenovych indexu. Indexy CPI
jsou publikované a vyuzivané v ramci SR. Indexy pocitané metodikou Eurostatu jsou pouzivané na vypocet evropskych agregati - MUICP
(Indexu spotrebitelskych cen ménové unie), EICP (Evropského indexu spotrebitelskych cen), EEAICP (Indexu spotrebitelskych cen

evropské ekonomické oblasti) a vyse HICP je rovnéz jednim z konvergencnich kritérii pro vstup do eurozony.
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Harmonizovany index spotrebitelskych cen na Slovensku se snizil ze 1,4 % ve 2. Ctvrtleti 2009 na 0,6 %
ve 3. Ctvrtleti 2009. Vyvoj HICP inflace byl charakterizovany zpomalenim dynamiky témér vsech
subkomponent( inflace (vyjma cen energii). Znehodnoceni mén sousednich zemi a ,,nakupni turistika“
v zahrani¢i spolu se silnym konkurencnim prostfedim na domacim maloobchodnim trhu vyustily do
poklesu cen, predevsim prumyslovych produktl bez energii. Dynamika inflace se ve 3. Ctvrtleti 2009
snizila z0,6% na -0,1% v4. Ctvrtleti roku 2009, kdy poprvé dosahla meziroéni mira ristu
spotrebitelskych cen v historii SR zapornou hodnotu. Nejvyznamnéjsi zpomaleni dynamiky zaznamenaly
ceny energii, coz bylo zplisobené bazickym vyvojem cen tepla (relativné vysoky narlst cen ve stejném

obdobi predchazejiciho roku).

Mezirocni mira inflace dosahla v 1. Ctvrtleti 2010 (konkrétné v lednu a v Unoru) zaporné a historicky
a prohloubenim mezirocniho poklesu cen energii. Ceny zbozi bez energii i nadale mezirocné klesaly.
V cenach zpracovanych stejné jako nezpracovanych potravin pokracovalo zrychlovani dynamiky. HICP

inflace dosahla v priméru v roce 2010 hodnotu 0,7 %.

Po letech 2009 a 2010, kdy se hodnota inflace nachazela pod hranici 1 % HICP v roce 2011 vzrostla na
4,1 %, za coz podle Evropské komise mizou vys$Si vstupy energii a cen zbozi, ale i zmény spotrebnich

dani a neprimych dani.

V roce 2012 HICP inflace mirné zpomalila na hodnotu 3,7 %. RuUst regulovanych cen spolu s rdstem cen
potravin patfi mezi spolené jmenovatele podporujici dynamiku rdstu inflace. Razantni zvySeni cen
plynu a tepla zpUsobilo, Ze regulované ceny rostly na urovni 6,3 %. Ceny potravin rostly zejména v reakci
na vyvoj cen zemédélskych produktd na zahranicnich trzich. V lété roku 2012 atakovaly ceny
zemédélskych komodit na svétovych burzach historicka maxima. Cista inflace (meziro¢ni rist o 2,5 %),
ktera reflektuje domaci poptavkové tlaky, klesala nepretrzité od brezna roku 2012. Tento vyvoj jen
potvrzuje slabou spotrebitelskou duvéru, kterou je mozné pozorovat na klesajicich maloobchodnich
trzbach. V porovnani s ostatnimi zemémi eurozény patrilo Slovensko do skupiny zemi s vysSi nez

primérnou mirou inflace.

Podle predikce NBS se v roce 2013 ocekava zpomaleni HICP inflace na 0,1 % v roce 2014 s naslednym
ristem na 1,6 % v roce 2015. Mélo by to byt vysledkem predpokladu klesajicich cen energetickych
komodit, stabilizace cen zemédélskych komodit a plsobenim realné ekonomiky. Vyvoj realné ekonomiky
ma spis tlumici vliv. Slaba spotrebitelska poptavka tlaci na ceny smérem dolG. Naklady prace by mély
predstavovat téz tlumici vliv na cenovy vyvoj. V ramci struktury inflace by mélo zpomalovani probihat
ve vsech slozkach, deflacni vliv by mély mit ceny energii. Ceny prumyslového zbozi by mély zpomalit
svou dynamiku, coz bude odrazet pomaly rist dovoznich cen a cen domacich vyrobcu. Ceny potravin by
se vzhledem ke stabilizaci cen zemédélskych komodit na svétovych trzich mély zvysovat jen mirné. Pri
cenach sluzeb se predpoklada zpomalovani v disledku nizké spotrebitelské poptavky, avsak spolu s

ozivenim ekonomiky ve stfednédobém horizontu by se jejich tempo ristu mélo zacit mirné zrychlovat.
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Graf 3-5 Vyvoj inflace (harmonizovany index spotrebitelskych cen - HICP)
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3.1.3 Urokové sazby

Vzhledem ke vstupu Slovenské republiky do eurozony a zavedeni eura se od 1. 1. 2009 udaly i zmény
v oblasti Urokovych sazeb. Do 31. 12. 2008 vyhlasovala NBS urokové sazby, od kterych se nasledné
vyvijely Urokové sazby komercnich bank na Slovensku. NBS tak kontrolovala mnozstvi penéz v obéhu
a ridila monetarni politiku statu. Od 1. 1. 2009 tato kompetence presla na Evropskou centralni banku
(dale také ,LECB“). Komercni banky na Slovensku se tak v soucasnosti ridi GUrokovymi sazbami

vyhlasovanymi ECB.

Zakladni drokova sazba vyhlasovana NBS zaznamenala klesajici vyvoj do roku 2005. Po tomto roku
nasledoval jeji mirny rdst a nasledné opétovny pokles. Od zacatku jejiho vyhlasovani v roce 1993 klesla

09,5 % v porovnani s koncem roku 2008.

Graf 3-6 Zakladni urokova sazba NBS
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UZsi spoluprace NBS s ECB zacala jiz v roce 2002 a tato spoluprace se dostala na novou uUroven
rozhodnutim Rady EU z 8. 7. 2008 o zavedeni eura ve Slovenské republice od 1. 1. 2009. NBS se tak

podili na rozhodovani o ménové politice eurozony i na jinych ulohach, které vyplyvaji z jejiho statutu.

ECB vyhlasuje nasledujici Grokové sazby: hlavni refinanéni operace’, jednodenni refinanéni operace
a jednodenni sterilizacni operace, které k 1. 1. 2009 nahradily Urokové sazby vyhlasované NBS: zakladni

urokovou sazbu pro dvoutydenni REPO-tendry a jednodenni operace refinancni a sterilizacni.

Od zacatku financni a hospodarské krize postupné Rada guvernér( snizuje kliCové Grokové sazby.
Rozhodnuti o snizovani Urokové sazby hlavnich refinancnich operaci zohlednuje pokracujici oslabovani

inflacnich tlak( predevsim v dusledku dalsiho zhorSovani vyhlidek hospodarstvi.

7. 5. 2009 vyhlasila ECB vyrazné snizeni urokovych sazeb a to pro jednodenni refinancni operace na
1,75 %, pro hlavni refinancni operace na 1% a pro jednodenni sterilizacni operace na 0,25 %. Timto
rozhodnutim se Urokova sazba hlavnich refinancnich operaci Eurosystému od 8. 10. 2008 celkové snizila
0 325 bazickych bodu. Od roku 2009 byly sazby ECB drzeny na velmi nizkych urovnich. Dne 11. 6. 2014
Rada guvernérii ECB na svém zasedani rozhodla, ze Urokova sazba hlavnich refinanénich operaci a
urokové sazby jednodennich refinancnich se snizi na uroven 0,15 % a 0,40 % a Urokova sazba

jednodennich sterilizacnich operaci dokonce na -0,10 %.
Graf 3-7 Urokové sazby ECB
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? Sazba hlavni refinanéni operace (obchody) se povazuje za zakladni Grokovou sazbu ECB podle § 17 odst. 1 Zakona o zavedeni mény euro
ve Slovenské republice (Zakon ¢. 659/2007 Z. z. a dalSich vSseobecné zavaznych pravnich predpist SR). Patfi mezi nejdulezitéjsi obchody,
které uskutecnuje Eurosystém a které se pouzivaji na zasobovani bankovniho systému dostatecnym mnozstvim likvidity. ECB tak udava
smér vyvoji ménové politice. Obchody se uskutecnuji tydenné a maji dvoutydenni splatnost. Jednodenni refinanéni operace predstavuji
pro smluvni strany moznost ziskat jednodenni likviditu od Eurosystému. Likvidita je poskytnuta proti sloZeni akceptovatelnych aktiv.
Tento nastroj je uréeny na docasné uspokojeni potreb likvidity smluvnich stran. Tato sazba predstavuje horni hranici jednodenni trzni
Urokové sazby. Jednodenni sterilizacni operace pouzivaji smluvni strany na ulozeni své nadbytecné likvidity na jeden den v Eurosystému.

Tato sazba predstavuje dolni hranici jednodenni trzni Urokové sazby.
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3.1.4 Trh prace a nezaméstnanost

Od roku 2001 do roku 2008 dochazelo ve Slovenské republice ke snizovani miry nezaméstnanosti. | pres
postupné snizovani miry nezaméstnanosti a velmi dynamicky ekonomicky rust v pribéhu predchazejicich
let zlstavala Groven miry nezaméstnanosti v porovnani s ostatnimi staty EU na vysokych hodnotach.
Vroce 2009 doslo krdstu miry nezaméstnanosti. Na konci roku 2009 dosahla evidovana mira

nezaméstnanosti dle idaju SU SR 12,1 %.

Prdmérna mira nezaméstnanosti za rok 2010 podle udajd SU SR dosahla Grovné 14,4 %, pricemz v prvnim
Ctvrtleti roku 2010 byla mira nezaméstnanosti az ve vysi 15,1 %. Ve druhém ctvrtleti roku 2010 se mira
nezaméstnanosti pohybovala jiz na Urovni 14,4 %, ve tretim Ctvrtleti na Grovni 14,1 % a ve ctvrtém

Ctvrtleti 2010 pak dosahovala mira nezaméstnanosti 14,4 %, podle udajd SU SR.

V prvnim ctvrtleti roku 2011 byla mira nezaméstnanosti podle udaju SU SR ve vysi 13,9 %. Ve druhém
Ctvrtleti a tretim ctvrtleti nezaméstnanost opét klesla, mira nezaméstnanosti se snizila na Uroven
13,1 %. MeziroCni pokles nezaméstnanosti se ve 4. Ctvrtleti 2011 zastavil. Mira nezaméstnanosti se
mezirocné zvysila 0 0,1 p.b. na 14 %. V priméru za rok 2011 nezaméstnanost mezirocné klesla o 21,1 tis.

(0 5,4 %) na 367,9 tis. osob. Mira nezaméstnanosti se snizila 0 0,9 p.b. na 13,5 %.

V roce 2012 mira nezaméstnanosti (podle metodiky VZPS) stoupla na 14,0 % a Slovensko se nadale
zarazuje mezi zemé s nejvyssi mirou nezameéstnanosti v EU. Navic dale pretrvava problém dlouhodobé
nezaméstnanosti, jeji podil na celkové nezaméstnanosti byl v roce 2012 témér 64 %. Ekonomicky rust
nebyl v roce 2012 dostatecny, aby dokazal vytvaret vyssi poCet novych pracovnich mist. Konec roku byl
navic ovlivnény nejistotou kolem budouciho vyvoje v zahranici a o¢ekavanych vliv( fiskalni konsolidace.
Zaméstnanost v roce 2012 stagnovala, pricemz bylo vytvoreno okolo tisice novych pracovnich mist (rist
0,1 %). Ekonomicky rdst byl tak tazen zvySovanim produktivity prace existujici pracovni sily. | pres to, ze
produkcni strana ekonomiky dosahla své predkrizové Urovné uz v roce 2010, zaméstnanost je stale nizsi
o0 vice nez 35 tisic osob. Pocet pracujicich v roce 2012 poklesl nejvice ve stavebnictvi a v primyslu, na

strané druhé rlst zaméstnancu zaznamenal predevsim sektor sluzeb.

V prvnim Ctvrtleti podle predbéznych odhadi mira nezaméstnanosti poklesla. Podle predikce NBS by se
v souvislosti s ozivenim domaci poptavky méla miry nezaméstnanosti snizovat i nadale, kdy firmy by
mély narlst produkce zabezpecovat nejen pres narlst poctu odpracovanych hodin, ale i tvorbou novych

pracovnich mist.
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Graf 3-8 Primérna mira nezaméstnanosti
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Prdmérna hruba mésicni mzda v SR od roku 2000 rostla, avsak v porovnani se zapadnimi zemémi
zGstavaly nominalni mzdy stale nizké. Za prvni pololeti roku 2009 dosahla primérna nominalni mésicni

mzda SR Urovné 721,40 EUR, ke konci roku 2009 se jeji hodnota pohybovala na trovni 745 EUR.

Podle udaja SU SR v priméru za rok 2010 vzrostla primérna nominalni mési¢ni mzda meziro¢né o 3,3 %

na 769 EUR. Oproti roku 2009 se tempo rastu v nominalnim vyjadreni zrychlilo 0 0,3 p. b.

Prdmérna mési¢ni nominalni mzda v roce 2011 vzrostla na 786 EUR, pri¢emz jeji mezirocni dynamika se
v porovnani s predchazejicim rokem zpomalila o 1,0 p.b. a dosahla 2,2 %. Nejvyssi rdst nominalni mzdy v
roce 2011 zaznamenala odvétvi informaci a komunikace 8,7 %, finan¢ni ¢innosti 8,4 %, stavebnictvi 4,1 %

a pramysl 3,6 %.

Prdmérna nominalni mésicni mzda zaméstnancu v hospodarstvi dosahla v roce 2012 hodnoty 805 EUR.
Meziro¢né se zvysila o 2,5 %, coz predstavuje mirné rychlejsi rist oproti predchazejicimu roku. Rist
mezd v privatnim sektoru se mirné zpomalil v disledku nejistoty vzhledem k dluhové krizi. Naopak,
mzdy ve verejné spravé v roce 2012 primérnou mzdu zvySovaly. Hlavnim divodem bylo zvySeni mezd
lékaru a zdravotnich sester. Realna mzda v roce 2012 poklesla o 1,2 %. V roce 2013 doslo k nardstu

realnych mezd v priméru o 1 %.

Podle progndzy MF SR by v roce 2014 méla primérna nominalni mzda dosahnout 847 EUR. S ocekavanym
poklesem nezameéstnanosti by v nasledujicich letech mél vyvoj mezd v soukromém sektoru ve vyraznéjsi
mife odrazet rust produktivity prace a mzdy by mély postupné akcelerovat. V roce 2015 by mél rdst

realné mzdy presahnout 2 %.
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Graf 3-9 Primérna nominalni mési¢ni mzda
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Realné tempo rlstu mezd i pres neustaly rist HDP prochazelo znaénymi vykyvy. V letech 2000 a 2003
doslo dokonce k poklesu realnych mezd. V roce 2011 realné mzdy poklesly o 1,6. V roce 2012 dosahla

pramérna mzda poklesu oproti predchazejicimu roku o 1,1 %.

Graf 3-10 Vyvoj indexu nominalni a redlné mzdy
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3.1.5 Demografie

Pocet obyvatel SR od roku 2001 mirné rostl, jak je to zfrejmé z nasledujiciho grafu. Tento vyvoj by mél
pokracovat priblizné az do roku 2020. Trend, ve kterém Slovensko kopiruje zapadni Evropu - mit déti
v pozdéjsim véku, zpusobuje narust podilu senior(l vzhledem k poctu narozenych déti. Pro zabezpeceni
reprodukce obyvatelstva je potrfebné, aby na jednu zenu v priméru pripadalo narozeni alespon dvou
ze viech ¢lenskych zemi EU (spolecné s Polskem, CR a Slovinskem). Vieobecné se ofekava, ze i v

budoucnosti bude dochazet k prohlubovani ristu podilu senior(l na celkovém poctu obyvatel SR. Tento
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vyvoj se odrazi v postupném poklesu poctu obyvatel priblizné od roku 2020, kdy by mél dosahnout

arovné 5 418 tis. obyvatel a v roce 2050 uz jen 4 880 tis. obyvatel.

Graf 3-11 Pocet obyvatel v tis.
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3.1.6 Verejné rozpocty

Dalsi ukazatel, ktery vyrazné ovliviuje makroekonomickou stabilitu zemé, je bilance verejnych
rozpoctu. | pres to, ze vlada SR dlouhodobé hospodari se schodkem verejnych rozpoctu, v predkrizovém
obdobi se darilo, s vyjimkou roku 2006, udrzet deficit pod Urovni Maastrichtského kritéria, které
modernizaci ekonomiky, rozpoctové naronym socialnim systémem a navySenim vydaju z obdobi, kdy

byla fiskalni politika vyuzivana jako poptavkovy stimul.

Vroce 2009 vsak doslo k prudkému narustu vladniho dluhu a deficitu verejnych financi nejen na
Slovensku, ale i v ramci celé Evropské unie. Situace ve verejnych financich Slovenské republiky se
vyrazné zhorsila. Slovenska vlada pristoupila k rozvoji infrastrukturnich projektd a pouzivani
protikrizovych bali¢k(, které jsou narocné na verejné finance. Krize zpUlsobila obrovsky vypadek prijmu

v rozpoctu statu, zdravotnich pojistoven a v rozpoctech mést a obci.

V roce 2009 se deficit verejnych financi mezirocné zvysil na 6,9 % HDP (rok predtim 2,3 %). Skutecna
hodnota deficitu verejnych financi v roce 2009 byla vyrazné vzdalena pdvodnim planim (rozpoctové
arovni 2,1 % HDP). Slovenska republika tak prestala v roce 2009 plnit fiskalni kritérium."® NepFiznivy vliv

globalni krize se projevil na zhor$eni situace nejen na Slovensku, ale i v ostatnich zemich EU"".

10 Zemé& eurozony nejsou formalné povinné plnit Maastrichtska kritéria, Vyjimkou je fiskalni kritérium, jehoz obsahem je plnéni pravidel

vyplyvajicich z Paktu stability a rdstu, platného pro celou EU.

v kvétnu 2010 byl postup pfi nadmérném deficitu uplatiovany vii¢i 20 zemim EU, z toho 13 zemim eurozény.
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V roce 2010 se nepodarilo naplnit rozpoctovy cil ve vysi deficitu 5,5 % HDP. Podle udaji zverejnénych
Eurostatem dosahl deficit v roce 2010 urovné 7,9 % HDP, coz znamena o 2,4 p.b. vyssi deficit, nez byl
schvaleny rozpocet na rok 2010. Podle Programu stability na roky 2011 az 2014 doslo ke zvyseni deficitu
v roce 2010 vlivem trech faktord. Prvnim je vliv globalni hospodarské krize a nasledna trvala ztrata casti
potencialniho produktu s negativnim vlivem na vyvoj danovych pfijmu a saldo verejné spravy. Druhym
vlivem je struktura ekonomického rustu, kdy doslo ke zlepseni téch slozek rustu (export), které jsou
méné danové intenzivni. Naopak, vyvoj na trhu prace a spotfeba domacnosti, na kterych zavisi vynos
vétSiny danovych prijmd verejné spravy, se vyvijely podstatné hire, nez jaka byla oCekavani. Tretim
faktorem bylo podcenéni rizik a optimistické rozpoctovani bez adekvatnich opatreni v pripadé

samosprav, zeleznicnich spolecnosti a nemocnic.

Schodek verejnych financi jako celek, ktery kromé hospodareni statu zahrnuje i hospodareni dalSich
verejnych instituci, dosahl v roce 2011 Grovné 4,9 % HDP. Hotovostni deficit statniho rozpoctu podle
Udaji zverejnénych resortem financi dosahl ke konci prosince 2011 udrovné 3,276 mld. EUR, coz
znamenalo mezirocni pokles o0 26,2 %. Oproti rozpoCtu, ktery pocital se schodkem 3,81 mld. EUR, tak byl
deficit nizsi o vice nez pal miliardy EUR. NizSiho schodku statniho rozpoctu se podafrilo dosahnout i pres
to, ze celkové prijmy a vydaje za rozpoctovym planem zaostavaly. Prijmy byly v rozpoc¢tu nadhodnocené
predevsim pro planované prijmy z eurofondu. Ty totiz ministerstvo financi pri sestaveni rozpoctu
projektovalo podle pozadavkd jednotlivych resortt s tim, Ze kdyz nebudou schopni tyto Urovné Cerpat,

rozpocet to neohrozi. Zaroven s nizSimi prijmy z eurofondd klesaji i vydaje na spolufinancovani.

Celkové prijmy statniho rozpoctu tak mezirocné sice stouply o 10,1 % na 12,002 mld. EUR, celkovy
rozpocet vsak naplnily jen na 91,3 %. Celkové vydaje na druhé strané dokonce mezirocné mirné poklesly
0 0,4 %, dosahly 15,278 mld. EUR.

Statni rozpocet na rok 2012 parlament schvalil s deficitem 4,6 % HDP. Plvodni plan pocital s razantnéjsi
konsolidaci az k Urovni 3,8 % vykonu ekonomiky, avsak tyto plany narazily na prohlubujici se financ¢ni a

hospodarskou krizi a téz na pad vlady.

V roce 2012 se Slovensko, spolu s dalsimi 19 clenskymi zemémi EU, nachazi v procedure nadmérného
deficitu, ktery musi odstranit do roku 2013. Konsolidace verejnych financi probiha v souladu s planem
vlady. Deficit verejné spravy v roce 2012 dosahl 4,3 % HDP, coz je v porovnani s rozpoctovym cilem
4,6 % HDP zlepseni 0 0,3 % HDP. V roce 2013 deficit verejné spravy dosahnul vyse 2,9 % HDP. Na zakladé
pripojeni se slovenské vlady k projektu Dluhové brzdy je planovano postupné snizovani deficitu

verejnych financi.
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Graf 3-12 VlIadni deficit'? v porovnani s Maastrichtskymi kritérii
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Verejny (vladni) dluh je v podstaté dany akumulovanymi schodky verejnych financi. V tomto sméru
existuje Gzka souvislost mezi schodky verejnych rozpoctl a narustem vladniho dluhu. Vyse vladniho
dluhu v % HDP je vyznamnym makroekonomickym ukazatelem charakterizujicim hospodareni sektoru
vladnich instituci. Rust vladniho dluhu musi byt financovany pGjckami od ostatnich sektort ekonomiky ¢i
zahrani¢nimi zdroji. Vladni dluh zvySuje vydaje béznych rozpoctu a predstavuje zatizeni budoucich
generaci. Vyse vladniho dluhu predstavuje jedno z Maastrichtskych konvergencnich kritérii (maximalné
60 % HDP), jeho splnéni bylo pro SR podminkou vstupu do eurozony. Slovenské republice se vzdy darilo
toto kritérium plnit, a to se znacnou rezervou. V poslednich letech do roku 2008 dochazelo k poklesu

podilu vladniho dluhu na HDP, a to predevsim vlivem rlstu HDP.

Verejny dluh je tedy vyznamny faktor ovliviujici stabilitu verejnych financi a hospodarsky vyvoj zemé.
Pozornost se vénuje celkovému stavu, vlivu jednotlivych slozek verejného sektoru jako i problematice
splaceni a financovani verejného dluhu. Verejny dluh ovliviiuje nejen soucasnost Urokovymi naklady, ale
i budoucnost, a to potrebou splaceni dluhu na Ukor spotreby budoucich generaci. Verejny dluh je také
indikatorem, ktery slouzi pri mezinarodnim porovnavani ekonomik. DalSim dulezitym faktorem je
soucasny unikatni proces rizeni dluhu a likvidity po zrizeni specializovanych rozpoctovych organizaci -
Agentura pro rizeni dluhu a likvidity a Statni pokladna a jejich vliv na vyvoj verejného dluhu. Jejich
vlivem zacalo aktivni rizeni dluhu. Globalni financni krize ma velky vliv na verejny dluh. Hlavni dosah

ma na refinancovani dluhu a Grokové naklady.

Podil hrubého dluhu verejné spravy na HDP se v SR nepretrzité snizoval od roku 2000, kdy dosahl
historicky nejvyssi Urovné 50,3 % HDP. Do roku 2008 se dluh postupné snizil o 22,5 % HDP na Uroven
27,8 % HDP. Hlavnimi faktory, které umoznily vyrazné snizeni dluhu verejné spravy, bylo predevsim
naplnéni konsolidacnich cil(, vytvareni podminek pro silny a zdravy ekonomicky rust, efektivnéjsi rizeni

dluhu, statnich financnich aktiv a pouzivani prijmd z privatizace predevsim na snizovani dluhu.

2 Vefejny deficit za roky 2005 a 2006 je hodnoceny bez vlivu dichodové reformy, jak to umoziiuje pfechodné obdobi stanovené

Eurostatem. Od roku 2007 verfejny deficit zohledruje i vliv dichodové reformy.
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Od roku 2009 zejména v dusledku pusobeni proticyklické fiskalni politiky s cilem zmirnéni vliva krize

dochazelo k narastu podilu hrubého dluhu na HDP na Groven 35,4 %.

Nardst dluhu verejné spravy souvisi zejména s prohloubenim deficitu verejné spravy v letech 2009 a
2010. Celkovy dluh verejné spravy dosahl v roce 2010 urovné 41 % HDP. Hruby dluh verejné spravy se v
prabéhu roku 2011 zvysil 0 2,3 p. b. a na konci roku 2011 dosahl Grovné 43,3 % HDP.

Hruby dluh verejné spravy dosahl v roce 2012 Urovné 52,1 mil. EUR, na ¢emzZ se v nejvétsi mire podilel
hotovostni schodek statniho rozpoctu. Dalsim vyznamnym faktorem narlstu hrubého dluhu bylo zvyseni
aktiv verejné spravy zplsobené zejména potfebou doplnéni rezerv slouzicich pro ucely Fizeni likvidity.
Nepriznivé podminky na financnich trzich na konci roku 2011 neumoznovaly emitovat dluhopisy v daném
obdobi a potreby financovani statniho dluhu byly kryté na Ukor snizujicich se rezerv. V pribéhu roku
2012 nastal obrat na financnich trzich, coz se vyuzilo na doplnéni nizké Grovné rezerv (,,dozasobovani‘)
a jejich vyrazné navyseni pro Ucely budoucich potreb financovani dluhu (,predzasobeni®). Tretim
nejvyznamnéjsim faktorem narustu dluhu bylo zvyseni podilu Slovenska na dluhu EFSF (Evropsky nastroj

financni stability).

Podle odhadu MF SR (Program stability na roky 2013 az 2016) v progn6zovaném obdobi (tj. 2013 - 2016)
ke zméné dluhu verejné spravy prispéje zejména vyse deficitu statniho rozpoctu. Za predpokladu
naplnéni rozpoctovych cill se tento negativni prispévek bude postupné snizovat. V pripadé hospodareni
ostatnich subjekt( verejné spravy se odhaduje, Ze Uzemni samosprava bude s vyjimkou roku 2014
prispivat k poklesu dluhu. Dalsim z faktor( ovliviujicich vysi dluhu je systém Statni pokladny (SP). V
prognozovaném obdobi se predpoklada zvySovani prostredkl pouzitych pro financovani potreb statu, coz
bude prispivat k poklesu dluhu zejména v roce 2013. V mensi mire zvysuje dluh diskonty pri emisi

novych dluhovych nastroju.

Graf 3-13 Vladni dluh v porovnani s Maastrichtskymi kritérii 2003 - 2016
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3.1.7 Sménné kurzy

Vyvoj jednotlivych ekonomik se nejlépe odrazi ve vyvoji sménnych kurzi mén. Jak ukazuje nasledujici
graf, devizovy kurz slovenské koruny vici euru i dolaru zaznamenal v prabéhu roku 2000 az 2008 vyrazné
zhodnoceni. Na posilovani slovenské koruny k dolaru ma vedle priznivého vyvoje ekonomiky SR vliv

taktéz pokracujici pokles dolaru na svétovych trzich, predevsim vyvoj kurzu USD/EUR.

Graf 3-14 Vyvoj sménnych kurz(
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Posledni denni kurzovni listek slovenské koruny byl publikovany NBS s platnosti k 31. 12. 2008.

Nasledujici graf uvadi minuly vyvoj rocnich primér( devizovych kurz(i USD/EUR od roku 2000 spolu
s predikci MF SR az do roku 2015.

Graf 3-15 Vyvoj rocnich priamérda sménnych kurzi USD/EUR
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3.1.8 Saldo obchodni bilance

S ristem hospodarské vyspélosti zemé roste i schopnost zemé zapojit se do mezinarodni délby prace
prostrednictvim zahrani¢niho obchodu. Zahrani¢ni obchod je soucasti narodniho reprodukcniho procesu.
Statistika zahrani¢niho obchodu ve vseobecnosti zahrnuje pohyb zbozi mezi Slovenskou republikou a
zbytkem svéta. Celkovy dovoz zahrnuje zbozi, jez vstupuje do Slovenské republiky urcené na domaci
spotrebu a téz na zpracovani s naslednym zpétnym vyvozem. V celkovém vyvozu je zahrnuté zbozi trvale
opoustéjici uzemi Slovenské republiky nebo zbozi opoustéjici toto Uzemi za Ucelem zpracovani a
nasledné dovezené zpét. Hodnotu vyvozu a dovozu zbozi, sluzeb a prav za urcité obdobi, zpravidla za
jeden rok, zaznamenava obchodni bilance. Obchodni bilance vsak uz nezachycuje platby za zbozi, sluzby

a prava.

V 1. Ctvrtleti roku 2009 byla obchodni bilance v deficitu, ve 2. a 3. Ctvrtleti 2009 dosahla prebytku.
Vroce 2009 Slovenska republika vykazovala historicky prvni prebytek ve vysi 0,9461 mld. EUR.
Paradoxné prebytek v roce 2009 vznikl za relativniho poklesu vykonnosti ekonomiky. Do roku 2009 se
zvysovani vykonnosti ekonomiky neobeslo bez deficitu v obchodni bilanci, coz svédci dle vyjadreni

Infostatu v Kratkodobé predikci o dlouhodobém sklonu ekonomiky k vnéjsi nerovnovaze.

V jednotlivych ctvrtletich roku 2010 obchodni bilance dosahovala stabilné pozitivni hodnoty, v 1. az
3. Ctvrtleti roku 2010 skoncila s prebytkem. Tyto prebytky byly zpusobené ozivenim zahrani¢ni
poptavky. V roce 2010 bylo saldo zahrani¢niho obchodu podle udaji SU SR aktivni, v objemu
137,5 mil. EUR. Nejvyssi aktivni saldo méla Slovenska republika s Rakouskem, Némeckem a Ceskou
republikou. Nejvétsi pasivni saldo bylo v zahranicné obchodni cinnosti s Korejskou republikou, Ruskou
federaci a Cinou. V porovnani s rokem 2009 se v roce 2010 zvysil celkovy vyvoz o 22,8 %. Z hlediska zbozi
vyraznéji vzrostl prevazné vyvoz osobnich automobild a jinych motorovych vozidel konstruovanych

zejména na prepravu osob.

V roce 2011 bylo saldo zahrani¢niho obchodu aktivni, v objemu 2 441,9 mil. EUR. Ze Slovenské republiky
se vyvezlo zbozi v hodnoté 56 407,9 mil. EUR. V porovnani s rokem 2010 se zvysil celkovy vyvoz o 16,9 %.
Z hlediska zboZi vyraznéji vzrostl predevsim vyvoz osobnich automobild a jinych motorovych vozidel
konstruovanych hlavné na prepravu osob a nejvice klesl vyvoz monitori a projektoru, televiznich
prijimac, Casti a soucasti pristroju na prenos rozhlasového a televizniho vysilani. Do Slovenské
republiky se dovezlozbozi v hodnoté 53 966,1 mil. EUR pfi meziro¢nim ristu o 13,6 %. Z hlediska zbozi
nejvic vzrostl dovoz ropy a oleju a nejvice klesl dovoz ¢asti a soucasti pristroji na prenos rozhlasového

nebo televizniho vysilani.

Saldo obchodni bilance v roce 2012 skoncilo na Grovni 5,1 % HDP, o 4,6 p.b. vyssi nez v predchazejicim
roce. Hlavnim divodem pro tyto historicky nejvyssi hodnoty je spusténi nové vyroby v automobilovém
pramyslu, ktera podporila export, zatimco import zbozi zlstal utlumeny vlivem slabé domaci poptavky.
Export zboZi vzrostl o 10,7 %, pricemz nejvyznamnéji rostl pravé export dopravnich prostfedkud. Import
vrostl jen o 6,7 %. Nejvyssi rist importu zaznamenalo kapitalové zboZzi. Dovoz spotrebitelského zboZzi

vzrostl jen minimalné (o0 0,3 %).

BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. tel.: +420 226 253 900 Znalecky posudek
V Americe 114, 252 31 Vsenory, Ceska republika fax: +420 222 542 014 13-11-2014/194
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995 62/132



Nasledujici graf zobrazuje saldo obchodni bilance od roku 2000 spolu s predikci SNB od roku 2014 do

roku 2016, ktera predpoklada vyssi rist exportu nez importu, a tedy i rast salda obchodni bilance.

Graf 3-16 Saldo obchodni bilance SR
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3.1.9 Rating SR

Renomované financ¢ni agentury kazdorocné sestavuji rating pro jednotlivé zemé.

Agentury Moody's a Standard & Poor's (S&P) v roce 2012 snizily ratingové hodnoceni Slovenské republiky.
Konkrétné agentura Moody's snizila rating Slovenska na Uroven A2 a agentura Standard & Poor's (S&P) na

Uroven A.

Tabulka 3-1 Rating Slovenské republiky
Rating 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

BBB- BBB  BBB A- A A A A+ A+ A+ A+ A A A
Baa3 A3 A3 A3 A2 A1 A1 A1 Al A1 A1 A2 A2 A2

BB+ BB- BBB A- A A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+
BBB-  BBB- BBB BBB+ BBB+ A- A- A A A A A A A
BBB BBB  BBB+ A- A- A A A+ A+ A+ A+ A+ A+ A+

Zdroj: NBS

3.1.10 Zavér analyzy hospodarstvi Slovenské republiky

Z analyzy narodniho hospodarstvi SR vyplyva nékolik zasadnich faktort ovliviujicich celé hospodarstvi:

Slovensko dosahovalo v obdobi roku 2005 - 2008 vysokého tempa hospodarského rustu. V disledku
probihajici ekonomické krize vsak v roce 2009 doslo k poklesu vyvoje HDP ve s.c. Tvorba realného

HDP v roce 2011 stoupla o 3,3 %, coz je podle revidovanych udaji o 0,9 p.b. méné nez v roce 2010,
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ale i pres to vykonnost hospodarstvi v roce 2011 prekrocila predkrizovou uroven z roku 2008. Od
roku 2012 se rust ekonomiky zacal zpomalovat na Groven 2,1 % v roce 2012 a 0,9 % v roce 2013.

Predpokladem pro rok 2014 je zrychleni ristu na Groven 2,4 %.

Po letech 2009 a 2010, kdy se hodnota inflace nachazela pod hranici 1 % HICP, v roce 2011 vzrostla
na 4,1 %, za coz podle Evropské komise mohou vyssi vstupy cen energii a cen zbozi, ale i Upravy
nékterych spotrebnich dani a neprimych dani. V roce 2012 HICP inflace mirné zpomalila na hodnotu
3,7 %. Podle predikce NBS se v roce 2014 oCekava zpomaleni HICP na 1,6 % s naslednym rustem na
2,0 % v roce 2015. Mélo by to byt vysledkem predpokladu klesajicich cen energetickych komodit,

stabilizace cen zemédélskych komodit a plsobenim realné ekonomiky.

Dne 1. 1. 2009 vstoupilo Slovensko do eurozony, prijalo spolecnou ménu euro a dale byla ménova
politika ovliviovana jen prostrednictvim ECB. Na Slovensku tak ma primy dopad vyvoj v eurozoné.

Pripadné problémy eurozony by mohly vyUstit az do nestability mény euro.

Urokové sazby do 31. 12. 2008 vyhladovala NBS, od kterych se nasledné vyvijely Grokové sazby
komercnich bank na Slovensku. Od 1. 1. 2009 tato kompetence presla na Evropskou centralni
banku. Sazba hlavni refinancni operace (obchody) se povazuje za zakladni Urokovou sazbu ECB,

jejiz hodnota byla dne 11. 6. 2014 stanovena na urovni 0,15 %.

Mira nezaméstnanosti se v roce 2011 snizila na uroven 13,5 %. V roce 2012 mira nezaméstnanosti
(podle metodiky VZPS) stoupla na 14 % a v roce 2013 az na 14,2 %. Podle predikce MF SR by mira
nezaméstnanosti méla v roce 2014 mirné poklesnout na uroven 13,7 % a postupné klesat k Urovni

12,3 % v roce 2016. Primérna nominalni mzda by méla v roce 2014 dosahnout 847 EUR.

eV

poslednich 5 let. Konsolidace verejnych financi probiha v souladu s planem vlady. Deficit verejné
spravy v roce 2012 dosahl 2,77 % HDP, coz je v porovnani s rozpoctovym cilem 2,94 % HDP zlepseni
0 0,17 % HDP. Na rok 2014 je naplanovany deficit verejné spravy ve vysi 2,6 % HDP. Na zakladé

aktualnich informaci a nékterych dodatecné prijatych opatreni se ocekava naplnéni tohoto cile.

3.1.11 VYVOJ RELEVANTNIHO TRHU

V této kapitole bude vymezen a analyzovan trh, na kterém Spolecnost plsobi. Trh bude vymezen
z hlediska vécného, geografického a z hlediska konkurence a zakaznikd. Analyza relevantniho trhu bude
zkoumat faktory, na jejichz zakladé bude mozné progndzovat vyvoj tohoto trhu, zejména pak

odhadnout budouci objemy trzeb dosazitelné na tomto trhu.

3.1.11.1 Vymezeni relevantniho trhu z vécného hlediska

Pri vymezeni relevantniho trhu z vécného hlediska vychazime predevsim z predmétu podnikani

Spolecnosti. Za hlavni predmét podnikani Spolecnosti povazujeme na zakladé informaci cerpanych
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z verejné dostupnych zdroju poskytovani sluzeb firemniho, investi¢niho a privatniho bankovnictvi.

Vymezeni trhu z vécného hlediska provadime na zakladé klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE

Rev. 2, a to pomoci kddu 64.19 - Ostatni penézni zprostifedkovani. Tato ¢innost zahrnuje:

Vkladové sluzby pro korporatni a institucionalni vkladatele;

Vkladové sluzby pro ostatni vkladatele;

sluzby vedeni vklad( véetné vkladd bez vypovédni lhity, s vypovédni lhGtou a terminovanych

vkladu pro jiné nez podnikové a institucionalni vkladatele,
sluzby Sekové,

sluzby zastaveni plateb.

Sluzby penéznich instituci souvisejici s poskytovanim avérl financnim zprostredkovatelim;

Sluzby penéznich instituci souvisejici s poskytovanim spotrebitelskych Gvér;

osobnich nehypotecnich splatkovych Gvérd skladajicich se z poskytnuti pujcky se splatkovym

kalendarem,

rozsahu Uvéru, tj. pljcky zalozené na zavazku pujcit dluznikovi financni prostfedky do uréené

vyse,

spotrebitelskych pljcek, tj. pujcek rozsifenych na financovani spotrebitelskych nakupl zbozi

nebo sluzeb, kde je zakoupené zboZi obvykle pouzito jako zaruka.

Sluzby penéznich instituci souvisejici s poskytovanim hypotecnich Gvérd na bydleni;

Sluzby penéznich instituci souvisejici s poskytovanim hypotecnich uvérd jinych nez na bydleni;

Sluzby penéznich instituci souvisejici s poskytovanim komerénich nehypotecnich Gvér(;

pujcek investicnim obchodnikim a zprostfedkovatelim, regulovanym finanénim institucim,
federalnim, regionalnim a mistnim spravam nebo skolskym korporacim, cizim vladam a jinym

podnikdm,

pujcek jednotlivedm pro podnikatelské Ucely,

pohotovostnich pujcek, prislibl a jinych pljcek véetné precerpani,
ruceni a poskytovani akreditivd,

akceptace, tj. souhlas bank nebo jinych financnich instituci proplatit cerpani nebo Uvérovy

nastroj vydany instituci.

Sluzby penéznich instituci souvisejici s kreditnimi kartami;
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SluZby penézZnich instituci souvisejici s poskytovanim ostatnich Uvérd;

Ostatni penézni zprostredkovatelské sluzby

Pod zvoleny kod CZ-NACE jsou zpravidla razeny banky, tedy instituce s bankovni licenci.

3.1.11.2 Vymezeni relevantniho trhu z geografického hlediska

Spolecnost nabizi své sluzby ob&andm, podnikim i municipalitdm na celém Gzemi Ceské republiky.
Prostrednictvi své organizacni slozky na Slovensku zaroven Spole¢nost nabizi své sluzby zakaznikim na
izemi Slovenska. Jako geografické urceni relevantniho trhu Spolecnosti stanovujeme celé (zemi Ceské

republiky a Slovenska.

3.1.11.3 Vymezeni relevantniho trhu z hlediska konkurence
Relevantni trh z hlediska konkurence byl vymezen jako trh, na némz plsobi bankovni instituce.

Na zakladé rozboru aktualni nabidky trhu jsme pro vymezeni relevantniho trhu z hlediska konkurence

zvolili tyto obchodni spolecnosti:

Ceska republika
B Ceska sporitelna, a.s. (dale také ,,Ceska sporitelna“)
B Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. (dale také ,,CSOB CZ¥)

B Komercni banka, a.s. (dale také ,,KB CZ“)

Slovensko
B Slovenska sporitelna, a. s. (dale také ,,Slovenska sporitelha“)
B Ceskoslovenska obchodna banka, a.s. (dale také ,,CSOB SK“)

B Komercni banka, a.s. (dale také , KB SK*)

vzhledem k jejich dlouhodobé tradici a vysadnimu postaveni na ceském a slovenském bankovnim trhu,
dale pak:

Ceska republika

B ZUNO BANK AG, organizacni slozka (dale také ,,ZUNO CZ“);
B mBank S.A., organizacni slozka (dale také ,,mBank CZ“);

B Air Bank a.s. (dale také ,Air Bank“);

Slovensko

B mBank S.A., pobocka zahrani¢nej banky (dale také ,,mBank SK“);
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B ZUNO BANK AG, pobocka zahranicnej banky (dale také ,, ZUNO SK“);

z diivodu jejich zaméreni na retailové bankovnictvi.

3.1.11.4 Vymezeni relevantniho trhu z hlediska zakaznikd

Nejvyznamnéjsi skupinou zakaznik( Spolecnosti jsou zejména klienti disponujici dostatecné velkym

objemem volnych penéznich prostredku, ktefi hledaji konzervativni zplsoby pro jejich zhodnoceni.

V oblasti korporatniho bankovnictvi se Spolecnost zaméruje na podnikatele a podniky malé, stredni i

velké velikosti. Dalsi vyznamné klienty Spolecnosti predstavuji municipality a organizace verejné spravy.

Mezi vyznamné klienty Spolecnosti patfi klienti privatniho bankovnictvi, kterym jsou poskytovany
individualni sluzby dle konkrétnich pozadavk(. Mezi zakladni sluzby vyzadované témito klienty patri

diskrétnost a duvéra.

3.1.12 ANALYZA RELEVANTNIHO TRHU V CESKE REPUBLICE

V nasledujicim textu provedeme postupné analyzu relevantniho trhu. S ohledem na geografické
vymezeni relevantniho trhu se nejprve budeme zabyvat relevantnim trhem Ceské republice, nasledné na

Slovensku.

Vzhledem k vécnému vymezeni relevantniho trhu, definovaném v kapitole 3.1.11.1, a nutnosti regulace
tohoto odvétvi, provedeme v &asti vénované analyze relevantniho trhu na tzemi Ceské republiky popis
zakladnich pojmu tohoto trhu. V nasledujicim textu zanalyzujeme situaci nejprve obecné na financnich
trzich a nasledné konkrétné v bankovnim sektoru. Na zavér této casti shrneme dosavadni vyvoj v oblasti

uvérovych operaci, vkladu a Grokovych sazeb.

3.1.12.1 Kapitalova primérenost

Vzhledem k riziku, které je treba pro klienty bank a druzstevnich zalozen minimalizovat, jsou stanoveny
mimo jiné pozadavky na strukturu kapitalu banky zohlednujici rizikovou strukturu jejich aktiv. Tyto
pozadavky vyplyvaji jak z mezinarodni regulace bankovnictvi tak nasledné z legislativy Evropské unie a
dale z jednotlivych narodnich regulatornich predpist. V pripadé nedodrzeni téchto pozadavki mlze

dojit az k odebrani licence financni instituce.

Na urovni Evropské unie reguluje tuto oblast Narizeni Evropského parlamentu a Rady ¢. 575/2013 o
obezretnostnich pozadavcich na Uvérové instituce a investicni podniky a o zméné narizeni (EU) C.
648/2012 (dale také ,Narizeni 575/2013“) a Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU o
pristupu k cinnosti Uvérovych instituci a o obezretnostnim dohledu nad Uvérovymi institucemi a
investi¢nimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zruseni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES (dale

také ,,Smérnice 2013/36/EU%). Tato nafizeni postupné zohledfuji mezinarodni regulaci tzv. Basel IlI"3.

3 Standard vydavany Basilejskym vyborem pro bankovni dohled jako reakce na ekonomickou krizi v letech 2007 - 2008.
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Pozadavky na kapital, kapitalové poméry a zpusoby vypoctu kapitalovych pozadavku upravuje Narizeni
575/2013, které je pro Clenské staty zavazné okamzikem Ucinnosti tohoto predpisu, tedy od 28. 6. 2013.
Narizeni 575/2013 vymezuje kapital tier 1 a kapital tier 2 a dale stanovuje zpusoby vypoctu poméru

kmenového kapitalu tier 1, kapitalového poméru tier 1 a celkového kapitalového poméru.

Kapital tier 1 je Narizenim 575/2013 definovan jakou soucet kmenového kapitalu tier 1 a vedlejsiho

kapitalu tier 1. Jednotlivé druhy kapitalu jsou v Narizeni 575/2013 vymezeny nasledovné:

Polozky kmenového kapitalu tier 1 jsou: ,a) kapitdlové ndstroje, jsou-li splnény podminky
stanovené v Cldanku 28 nebo v prislusnych pripadech v ¢ldnku 29; b) emisni dZio souvisejici s
ndstroji uvedenymi v pismenu a); c) nerozdéleny zisk; d) kumulovany ostatni uplny vysledek

hospodareni; e) ostatni fondy; f) rezervni fond na vSeobecnd bankovni rizika. 14

Polozky vedlejsiho kapitalu tier 1 jsou: ,,a) kapitdlové ndstroje za predpokladu splnéni podminek

stanovenych v ¢l. 52 odst. 1; b) emisni dZio souvisejici s ndstroji uvedenymi v pismenu a). 15“

Polozky kapitalu tier 2 jsou: ,,a) kapitdlové ndstroje a podrizené pljcky za predpokladu splnéni
podminek stanovenych v Cldnku 63; b) emisni dZio souvisejici s ndstroji uvedenymi v pismenu a); c)
u instituci, které pocitaji objem rizikové vdZenych expozic podle Cdsti treti hlavy Il kapitoly 2,
obecné upravy o lveérové riziko bez zohlednéni dariovych ucinki do vyse 1,25% objemu rizikové
vdZenych expozic vypocitaného podle Cdsti tieti hlavy Il kapitoly 2; d) u instituci, které pocitaji
objem rizikové vdzenych expozic podle Cdsti treti hlavy Il kapitoly 3, kladné Cdstky bez zohlednéni
dariovych ucinkt vypoctené podle ¢lanki 158 a 159 do vyse 0,6% objemu rizikové vdZzenych expozic

vypocitaného podle Cdsti treti hlavy Il kapitoly 3.16“

Smérnice 2013/36/EU, ktera nabyla ucinnosti 17. 7. 2013, nasledné udava podminky pro udrzeni
kapitalovych rezerv. Ceska legislativa na tuto smérnici reagovala novelizaci zakona ¢. 21/1992 Sb., o
bankach, ktery nabyl G¢innosti 21. 7. 2014. Dle tohoto zakona musi banka udrZovat vysi kmenového
kapitalu tier 1 ve vysi odpovidajici kombinované kapitalové rezervé a to nad ramec pozadavk( Narizeni
575/2013. Zakon rozliSuje tri slozky této rezervy: bezpecnostni kapitalovou rezervu, proticyklickou
kapitalovou rezervu a kapitalovou rezervu ke kryti systémového rizika. Konkrétni pozadované hodnoty

jednotlivych slozek kombinované kapitalové rezervy dale stanovuje CNB.

Konecnou implementaci evropskych predpisti pfedstavuje Vyhlaska ¢. 163/2014 Sb., Ceské narodni banky
o vykonu ¢innosti bank, sporitelnich a Uvérnich druzstev a obchodniki s cennymi papiry (dale ,,Vyhlaska
163/2014%), ktera byla schvalena dne 30. 7. 2014 s datem Gcinnosti dne 7. 8. 2014 a nahradila tak

* PolozZky uvedené v pism. c) aZ f) se povazuji za kmenovy kapitdl tier 1 pouze tehdy, miiZe-li je instituce neomezené a okamzité pouzit

na pokryti rizik nebo ztrdt ve chvili, kdy se objevi.
'> Ndstroje zahrnuté do pismene a) nejsou povazovdny za polozky kmenového kapitdlu tier 1 nebo kapitdlu tier 2.

16 Polozky zahrnuté do pismene a) nejsou povaZovdny za polozky kmenového kapitdlu tier 1 ani vedlejsiho kapitdlu tier 1.

BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. tel.: +420 226 253 900 Znalecky posudek
V Americe 114, 252 31 Vsenory, Ceska republika fax: +420 222 542 014 13-11-2014/194
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995 68/132



dosavadni Vyhlasku &. 23/2014 Sb., Ceské narodni banky o vykonu &innosti bank, spofitelnich a Gvérnich
druzstev a obchodnikil s cennymi papiry. Vyhlaska 163/2014 mj. udava zpusob vypoctu jednotlivych
slozek kombinované kapitalové rezervy a urcuje omezeni s ni souvisejici. Mimo jiné urcuje poradi,
v jakém povinna osoba napliuje jednotlivé kapitalové rezervy, a udava, zZe k rozdéleni kmenového
kapitalu tier 1 mGze dojit pouze v rozsahu, v némz nedojde ke snizeni kmenového kapitalu tier 1 na

Uroven, ktera by nespliovala Uroven kombinované kapitalové rezervy.

3.1.12.2 Situace na financnich trzich
V nasledujicim textu nejprve rozebereme situaci na financnich trzich.

Situace na evropskych financ¢nich trzich byla v uplynulych letech velice proménliva a vysoka mira
nejistoty vychazejici z udalosti roku 2008 a 2009 pretrvavala i v nasledujicich letech. Ackoli Cesky
financni sektor byl v o poznani lepsi kondici, riziko pfenosu negativnich vlivli z eurozony bylo investory
vnimano stale intenzivné. Aktivita na penéznim trhu zustavala nadale niZsi nez v predkrizovém obdobi,
avsak dostatecné mnozstvi likvidity a konzervativni preference financovani vétsiny ceskych bank cini z
penézniho trhu spise doplnkovy zdroj financovani.

Ackoli Ceska republika v roce 2011 vykazala kladny hospodarsky rist, realny riist mezd patfil k historicky
nepriznivy vyvoj vyrazné do zhorseni platebni schopnosti domacnosti a selhavani jimi ¢erpanych Gvér(,

coz viak bylo zplsobeno zejména aktualni politikou nizkych Grokovych sazeb centralni banky.

Ceska narodni banka ve své Zpravé o financni stabilité 2012/2013 uvadi, Zze finanéni sektor je
dlouhodobé zasazen ménovépolitickymi zasahy centralnich bank, aplikaci nekonvencnich opatreni
centralnich bank, ¢imz v kombinaci s vysokou Urovni vefejnych dluht v fadé zemi pfinasi na finanéni
trhy zdroje systematického rizika a nejistoty. Charakteristicka je vysoka poptavka po bezpecnych
aktivech, ktera misty zpusobuje az zaporné vyse vynos( z téchto aktiv. V souvislosti s tim dochazi
k vyraznému rastu akciovych index(l, jakozto nasledek zvySeného zajmu investori o aktiva s vysSi
vynosnosti. Stejny trend (poptavka po bezpecnych aktivech a hledani vyssich vynosu) je charakteristicky

rovnéz pro Ceskou republiku."”

Zaroven dochazi k pretrvavajici pasti likvidity a dal$imu poklesu aktivity na financnich trzich. Urokové
roku 2009 ménovépolitickou sazbu v rozpéti 0,00 - 0,25 %. Bank of England (BoE) od brezna roku 2009 na
arovni 0,50 %, rovnéz Bank of Japan (BoJ) drzi dlouhodobé svou hlavni sazbu na Grovni 0,00 - 0,10 %.

Evropska centralni banka (European Central Bank - ECB) snizila v kvétnu roku 2013 sazby na 0,50 %.

17 NB: Zprava o finanéni stabilité 2012/2013, s. 37

BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. tel.: +420 226 253 900 Znalecky posudek
V Americe 114, 252 31 Vsenory, Ceska republika fax: +420 222 542 014 13-11-2014/194
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995 69/132



Také Ceska narodni banka (CNB) se snazila reagovat na slabou domaci poptavku a podpofit ji snizenim
urokovych sazeb. Zakladni 2W REPO sazba je od listopadu roku 2012 na tzv. technické nule, tj. ve vysi
0,05 %.

Graf 3-22 Ménovépoliticka sazba a trzni sazby v CR (v %)
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Zdroj: CNB, Thomson Reuters

Pozn.: 3M trimeésicni a 1Y rocni PRIBOR, 5Y pétilety a 10Y desetilety vynos generického vlddniho dluhopisu.

Ceska narodni banka dale informovala, Ze:

,Cesky finanéni sektor zistal i v roce 2012 proti vnéjsim rizikdm vysoce odolny a v nékterych
parametrech posilil svou robustnost. Navrat domaci ekonomiky do recese a vyse uvedeny vyvoj v
eurozoné prinadsi fadu rizik pro budouci udrzeni finanéni stability i v CR. Hlavnim rizikovym
scénarem pro Ceskou ekonomiku v nasledujicich dvou letech zlstava vyraznéjsi propad ekonomické

aktivity.“

,Vyvoj v roce 2012 byl z pohledu ceského financniho sektoru pozitivni, nicméné vlivem poklesu
ekonomické aktivity se snizil mezirocni rast jeho bilanéni sumy. V bankovnim sektoru doslo ke
zvyseni kapitalové primérenosti, ziskovosti a k narustu objemu klientskych depozit domacnosti,
pricemz jejich nejvétsi absolutni prirlstky zaznamenal segment malych bank vzhledem k primérné
vyssim Urokovym sazbam, které tyto banky nabizely. Z pohledu vzajemné provazanosti ceskych
bank a jejich materskych skupin byl vyvoj v poslednim obdobi spiSe priznivy a celkové expozice
domacich bank na jejich materské skupiny poklesly, k cemuz prispéla i zména regulatornich limitQ

stanovenych CNB.“

3.1.12.3 Situace v bankovnim sektoru

V nasledujici podkapitole uvedeme konkrétnéjsi charakteristiku situace v ceském bankovnim sektoru.
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Tabulka 3-2 Vyvoj po¢tu bank na Gzemi Ceské republiky
31.12.2010 31.12.2011 31.12.2012 31.03.2013 30.06.2013 30.09.2013 31.12.2013

Banky celkem k datu 41 44 43 44 45 45 44
Z toho v nucené spravé 0 0 0 0 0

Pocet vzniklych? 2 3 0 1

Pocet zaniklych? 0 0 1 0 0

Zdroj: €NB, vlastni Uprava

Pozn.: 1) Do poctu "vzniklych" subjekty jsou zahrnuty ty, které v daném obdobi ziskaly oprdvnéni k ¢innosti bez ohledu
na to, zda jiZz zacaly redlné poskytovat sluzby. Oprdvnénim k Cinnosti se podle typu subjektu rozumi licence

nebo povoleni, zdpis do obchodniho rejstriku nebo notifikace u organizacnich sloZzek zahranicnich subjekta.

2) Do poctu "zaniklych" subjekt( jsou zahrnuty ty, které v daném obdobi pozbyly oprdvnéni k ¢innosti
z jakéhokoliv divodu.
Vyse uvedena tabulka zobrazuje vyvoj poctu subjektd bankovniho trhu v letech 2010 az 2013.
Z dostupnych dat je patrné, ze bankovni sektor je z hlediska poctu clenl pomérné stabilni, pocet

aktivnich ¢len se v obdobi 2010 az 2013 zvysil ze 41 na 44.

Zavedenymi bankovnimi domy se $irokou klientskou zakladnou jsou predeviim jiz zmifiované: Ceska
sporitelna, Komeréni Banka a CSOB. Tyto bankovni domy predstavuji nejvyznamnéjsi ¢ast trhu a funguji
jako banky univerzalni. Zejména diky jejich dlouholeté historii, Siroké siti klientskych center a
prislusenstvi (napr. bankomaty) disponuji velmi Sirokym okruhem vkladatel( - domacnosti. Relativné
snadna dostupnost likvidity umoznuje témto institucim ucastnit se velkych investi¢nich projektu a

realizovat tak znac¢né objemy Gvérovych obchod.

Vyznamnou udalosti v bankovnim sektoru byl vstup novych bankovnich instituci specializujicich se na
retailové bankovnictvi: mBank, ZUNO a Air Bank.

3.1.12.4 Vyvoj v oblasti uvérovych operaci

V nasledujici tabulce je uvedena klasifikaci tvér( dle CNB, ktera bude vyuzita v nasledujicim textu.

Tabulka 3-3 Klasifikace uvérovych pohledavek dle Ceské narodni banky

Kategorie Vybrana kritéria
. Neni diivod pochybovat o Gplném splaceni
Standardni . ; o . )
Zadna splatka neni v prodleni vice nez 30 dni
Sledované *° Uplné splaceni je pravdépodobné

'® Pohledavka je povaZzovana za standardni ,,pokud neni divod pochybovat o jejim Gplném splaceni, aniz by banka nebo druzstevni
zalozna pristoupila k uspokojeni se ze zajisténi. Splatky jistiny a prislusenstvi jsou radné hrazeny, zadna z nich neni po splatnosti déle
nez 30 dnd nebo zadna z pohledavek za dluznikem nebyla v poslednich 2 letech z divodu zhorSeni jeho financni situace

restrukturalizovana. “

'Y Pohledavka je povazovana za sledovanou ,,pokud je s ohledem na finan¢ni a ekonomickou situaci dluznika pravdépodobné jeji (plné

splaceni, aniz by banka nebo druzstevni zalozna pristoupila k uspokojeni svého naroku ze zajisténi. Splatky jistiny nebo prislusenstvi jsou
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Kategorie Vybrana kritéria

Z4dna splatka neni v prodleni vice nez 90 dni

Uplné splaceni je nejisté, avsak castecné splaceni je vysoce pravdépodobné
Z4dna splatka neni v prodleni vice nez 180 dni

Uplné splaceni je nepravdépodobné, avsak ¢astecné splaceni je pravdépodobné
Z4dna splatka neni v prodleni vice nez 360 dni

Uplné splaceni je nemozné

Splatky jsou vice nez 360 dni v prodleni

Zdroj: €NB, vlastni tprava

Nize uvedeny graf ilustruje vyvoj Uvéri ve strukture, v jaké ji evidovali jednotlivi poskytovatelé.
Z ilustrace je patrné, ze do poloviny roku 2008 objem uvér( vykazovanych v kategorii standardnich
avérd rostl. Tempo ristu se pritom az do poloviny roku 2007 zvySovalo, poté tempo meziro¢niho ristu
zpomalovalo. Relativné nevyvazeny vyvoj zaznamenala kategorie sledovanych Gvérd. Na prelomu let
2006 a 2007 dosahla svého lokalniho maxima, které vsak bylo vzapéti nasledovano minimalni hodnotou
za obdobi 2002 az 2014. Poté doslo k opétovnému vyraznému rlstu objemu sledovanych Gvérd a v druhé

poloviné roku 2009 bylo vykazano maximum v objemu sledovanych Gvéru za toto sledované obdobi.

Nestandardni a pochybné Gvéry se v obdobi 2002 az 2012 vyvijely v podobném trendu s tim, ze
nestandardni Gvéry vzdy prevysovaly uvéry pochybné (porovnavano v absolutnim vyjadreni).
K vyraznému rustu obou téchto kategorii doslo v druhé poloviné roku 2009. Objem nestandardnich Gvér(

se mezi obdobimi 2. ¢tvrtleti roku 2009 a 1. ¢tvrtleti roku 2010 zdvojnasobil.

Kategorie ztratovych Gvéru, tedy Gvérd, u nichz jiz neni mozné ocekavat jejich splaceni a jejichz

splatnost je vice nez 360 dnl po splatnosti, vykazala rovnéz vyrazny rust, a to jiz od prvni poloviny roku

hrazeny s diléimi problémy, avSak Zadna z nich neni po splatnosti déle neZ 90 dnd nebo Zadna z pohledavek za dluznikem nebyla v

poslednich 6 mésicich z diivodu zhor$eni jeho financni situace restrukturalizovana. “

2 pohledavka je povazovana za nestandardni ,,pokud jeji Uplné splaceni je zejména s ohledem na finanéni a ekonomickou situaci
dluznika nejisté. Jeji Castecné splaceni je vysoce pravdépodobné, aniz by banka nebo druzstevni zalozna pristoupila k uspokojeni svého
naroku ze zajisténi. Pohledavka se povazuje za nestandardni také tehdy, pokud jsou splatky jistiny nebo prislusenstvi hrazeny s

problémy, avsak Zadna z nich neni po splatnosti déle nez 180 dnu.“

2 Pohledavka je povazovéana za pochybnou ,,pokud jeji Uplné splaceni je zejména s ohledem na finanéni a ekonomickou situaci dluznika
vysoce nepravdépodobné. Jeji Casteéné splaceni je mozné a pravdépodobné, aniz by banka nebo druzstevni zaloZzna pristoupila k
uspokojeni svého naroku ze zaji$téni. Pohledavka se povaZuje za pochybnou také tehdy, pokud splatky jistiny nebo prislusenstvi jsou

hrazeny s problémy, avsak Zadna z nich neni po splatnosti déle nez 360 dnu.“

22 pohledavka je povaZzovéana za ztratovou ,,pokud jeji Uplné splaceni je zejména s ohledem na finan¢ni a ekonomickou situaci dluznika
nemozné. Predpoklada se, ze tato pohledavka nebude uspokojena nebo bude uspokojena pouze castecné ve velmi malé Castce, aniz by
banka nebo druzstevni zalozna pristoupila k uspokojeni svého naroku ze zajisténi. Pohledavka se povazuje za ztratovou také tehdy,
pokud jsou splatky jistiny nebo pFislusenstvi po splatnosti déle nez 360 dn(. Za ztratovou se také povazuje pohledavka za dluznikem, na

jehoz majetek byl prohlasen konkurs, ledaze jde o pohledavku za majetkovou podstatou vzniklou po prohlaseni konkursu. “
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2008. Tento rist pokracoval ve stale se zvysujicim tempu az do prvni poloviny roku 2009. Od druhé

poloviny roku 2009 rist pokracoval, avsak postupné mirné klesajicim tempem.

Graf 3-23 Struktura avérd v obdobi let 2002 az 2014 (v mil. K¢)
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Zdroj: €NB, vlastni Gprava

Pozn.: PoloZce standardni Uvéry ndleZi osa vedlejsi (napravo). Ostatnim poloZzkdm (sledované, nestandardni, pochybné a

ztrdtové uvéry) ndleZi osa hlavni (nalevo).

Graf 3-24 Vyvoj objemu avérid domacnostem a zivnostnikim (v mil. K¢)
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Zdroj: CNB, vlastni Uprava

Objem celkovych Gvérd poskytnutych domacnostem béhem obdobi 2002 az 31. 7. 2014 rostl. Na prelomu
let 2007 a 2008 doslo ke zpomaleni tempa rdstu této veliciny. V obdobi 2002 az 2007 tempo rdstu
objemu celkovych Gvérd pro domacnosti rostlo, od roku 2008 se snizovalo. Obdobny trend byl vysledovan
i pri rozboru predchoziho grafu. Vliv zmén hodnoty Gvérd poskytnutych domacnostem mél na celkovy
vyvoj struktury poskytnutych Gvér( znacny vliv, jelikoz Uvéry poskytnuté domacnostem se na celkovych

Uvérech podilely témér z poloviny.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze celkové Gvéry pro domacnosti byly predstavovany zejména Uvéry na

bydleni, vykazovaly tyto Gvéry ve zvazovaném obdobi v podstaté shodny pribéh, tak jak byl popsan

vriv.

nizkych Urokovych sazeb, coz vyvolalo zvysenou poptavku zejména po hypotecnich Uvérech. Na zakladé
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informaci dostupnych k datu ocenéni ze predpokladat, Ze nizké Urokové sazby budou dostupné i v blizké

budoucnosti a zvySeny zajem o podobné Uvérové produkty bude pretrvavat.

3.1.12.5 Vyvoj v oblasti vklad

Vyse vkladd, které ma banka ¢i druzstevni zalozna k dispozici je vyznamnym ukazatelem jeji
duvéryhodnosti. Zaroven ulozky klientd slouzi bance ¢i druzstevni zalozné jako zdroj likvidity. Na nize

uvedeném grafu bude analyzovan vyvoj prijatych vkladd od klient( za obdobi 2000 az 31. 3. 2014.

Graf 3-25 Vyvoj objemu vkladli za obdobi 2000 az 31. 7. 2014 (v mil. K<)
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Zdroj: €NB, vlastni Gprava

Celkova vyse vklad( ve zvazovaném obdobi rostla témér konstantnim tempem. Z hlediska vkladatell se
na pocatku zvazovaného obdobi na celkovych vkladech nejvice podilely domacnosti. Prestoze objem
Ulozek domacnosti rostl pomaleji nez celkové vklady klientd, tvorily Ulozky domacnosti prevaznou ¢ast
vkladi i k 31. 7. 2014.

Vyznamny narGst vykazaly neterminované vklady, které rostly témér konstantnim tempem od roku 2000
po celé obdobi. Objem terminovanych vkladu rostl jen pozvolna. Z hlediska fixace vkladi muzeme dale
konstatovat, ze pomér terminovanych a neterminovanych vkladi na celkovych vkladech se znac¢né Lisil.
Do roku 2004 (véetné) prevazovaly ve struktufe vkladd vklady terminované, pocinaje rokem 2009 jiz
prevazovaly vklady neterminované. V letech 2005 a 2008 byl podil terminovanych a neterminovanych

vkladu relativné vyrovnany.

Vyvoj celkového objemu neterminovanych vkladi byl opét do znacné miry determinovan vyvojem
neterminovanych vkladi domacnosti. Krivky obou veli¢in se ve zvazovaném obdobi vyvijely shodné.
Z jejich prubéhu je vsak patrny rychlejsi rist celkovych neterminovanych vkladd, coz znadi rostouci
ulohy ,,ostatnich* vkladatelu, tedy vkladateld, ktefi nejsou domacnostmi (typicky pravnické osoby).

Jak jiz bylo uvedeno, terminované vklady tvorily v obdobi 2000 az 31. 3. 2014 relativné stabilni slozku

celkovych vkladd. Na jejich celkovém objemu se vyraznéji neprojevila ani $irsi nabidka neterminovanych

vkladi se zvyhodnénym uroenim bliZicim se Grokovym sazbam terminovanych vkladl, jejichz
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intenzivnéjsi prodej zahajily predevsim retailové banky v letech 2010, 2011 a 2012. Terminované vklady
byly vzdy z vétsi Casti tvoreny vklady domacnosti.
3.1.12.6 Vyvoj urokovych sazeb

Vyvoj budeme analyzovat zvlast pro Urokové sazby, které penézni Ustavy aplikuji na Glozky svych klient(

a zvlast' pro urokové sazby uplatiované na Uvérové obchody.

Vyvoj urokovych sazeb aplikovanych na Glozky domacnosti a nefinancnich podniki zobrazuje nize

uvedeny graf.

Graf 3-26 Vyvoj urokovych sazeb ulozek za obdobi 2004 - 31. 7. 2014 (v % p.a.)
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Zdroj: CNB, vlastni Uprava

sV

sazby jednodenni, a to bez ohledu na to, zda se jednalo o Urokové sazby poskytované podnikatelskému
¢i soukromému sektoru. NejvysSich hodnot nabyvaly Urokové sazby smluvené pro ulozky s predem
sjednanou splatnosti (napriklad terminované vklady), soucasné vsak tyto Urokové sazby zaznamenaly

nejvyraznéjsi propad, a to na pocatku roku 2009.

SniZeni Urokovych mér na pocatku roku 2009 bylo spolecné pro vsechny sledované kategorie Urokovych
sazeb. Tento pokles byl vyvolan vyraznym snizenim Grokovych sazeb Ceské narodni banky v zavéru roku

2008, které pokracovalo také v letech 2009 a 2010, avsak jiz pomalejsim tempem.

Na prelomu let 2008 a 2009 doslo k vyznamné zméné v distribuci Urokovych sazeb. Je mozné rici, ze do
roku 2008 (vCetné) nabizely penézni Ustavy obecné vyssi Urokové sazby podnikatelskym subjektdm.
Pocinaje rokem 2009 se vsak tendence zménila. Vyssich Urokovych sazeb dosahovaly vklady domacnosti.
Tento zavér plyne z porovnani jak jednodennich Urokovych sazeb, tak i Urokovych sazeb ulozek

s dohodnutou splatnosti ¢i vypovédni lhitou.
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Dale byly analyzovany urokové sazby Gvér( poskytované domacnostem v kategoriich: spotrebitelské
avéry, uvéry na bydleni, kontokorenty a Uvéry z kreditnich karet.

Graf 3-27 Vyvoj urokovych sazeb uvéra pro domacnosti za obdobi 2004 a 31. 7. 2014 (v % p.a.)
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Zdroj: CNB, vlastni Gprava

Urokové sazby z kontokorentnich Gvér( vykazovaly s vyjimkou roku 2007 a druhé poloviny roku 2008
spise rostouci tendenci. Od roku 2005 se Grokové sazby kontokorentnich Uvérd priblizily sazbam z Gvérd
spotrebitelskych a soucasné si od tohoto obdobi udrZovaly zpravidla hodnoty mirné vyssi, nez byly sazby
spotrebitelskych Gvért. Urokové sazby spotiebitelskych Uvérd aZ do pololeti roku 2007 klesaly a dosahly
hodnoty cca 12 % p.a. Poté dochazelo k ristu Grokovych sazeb, ktery se zastavil az v roce 2010, kdy se
Urokové sazby ze spotrebitelskych uvér( priblizily hodnoté 15 % p.a. Nasledoval jejich mirny pokles na
hodnoty cca 13,5 % p.a a stabilizace na Grovni cca 14 % p.a. Urokové sazby z Gvérd z kreditnich karet

dosahovaly nejvyssich hodnot a jejich vyvoj v Case byl znacné volatilni. Maximalnich hodnot dosahovaly
v roce 2009 (cca 23,5 % p.a.).

Vzhledem ke zna¢nym hodnotovym odchylkam mezi Urokovymi sazbami Gvér( na financovani bydleni a
Urokovych sazeb ostatnich zde analyzovanych druh( Gvér( bylo zapotrebi pro uchovani vypovidaci

hodnoty grafli oddélit zobrazeni vyvoje Urokovych sazeb z GUvérd na financovani bydleni do samostatného
obrazku (viz nize).
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Graf 3-28 Vyvoj urokovych sazeb uvérl na bydleni pro domacnosti za obdobi 2004 az 31. 7. 2014
(v % p.a.)
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Zdroj: CNB, vlastni Gprava

Uvéry na bydleni jsou nejcastéji predstavovany hypotécnimi Gvéry, tedy Gvéry zajisténymi nemovitosti.
Vzhledem k tomuto relativné spolehlivému zajisténi dosahuji hypotécni Gvéry obecné nizkych urokovych
sazeb. Z vyvoje urokovych sazeb Uvérd na bydleni je patrny vyrazny pokles urokovych sazeb béhem
obdobi 2004 az 2007. V druhé poloviné roku 2007 vsak dochazelo k vyraznému ristu této veli¢iny. Rist
Urokovych sazeb Uvér( na bydleni se zastavil az v druhé poloviné roku 2008, kdy predmétné Grokové
sazby dosahovaly hodnot cca 5,5 % p.a. Na snizeni Urokovych sazeb vyhlaSovanych Ceskou narodni
bankou Urokové sazby z Uvérd na bydleni reagovaly jen zvolna a udrzovaly hodnoty okolo 5,5 % p.a.
K vyraznému snizeni predmétnych Urokovych sazeb doslo az v prabéhu roku 2010. Klesajici trend si tato

veli¢ina uchovala az do 31. 3. 2014 a sazby se ustalily na Urovni cca 3,5 % p.a.

Jelikoz klienty na relevantnim trhu jsou i podnikatelé, po rozboru vyvoje Urokovych sazeb domacnosti
nasleduje rozbor vyvoje Urokovych sazeb pro podnikatelskou sféru, zde vsak pouze pro nefinancéni
podniky. V pripadé Gvérovani podnikatelskych subjekt( predstavuje velmi vyznamnou veli¢inu pro
stanoveni Urokové sazby objem cerpanych penéznich prostredkd. Z tohoto divodu byla zvolena

stratifikace Urokovych sazeb dle velikosti Cerpaného Uvéru.

Vyvoj urokovych sazeb z Gvér( poskytovanych nefinanénim podnikim za obdobi 2010 az 31. 3. 2014

zobrazuje nize uvedeny graf.
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Graf 3-29 Vyvoj urokovych sazeb pro nefinan¢ni podniky dle objemu uvéru (v % p.a.)
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Zdroj: €NB, vlastni Gprava

Nejdrazsi kategorii Gvérd byly Gvéry s objemem cerpani penéznich prostiedkd do 7,5 mil. KE. Urokové
sazby téchto Uvéru dosahovaly hodnot cca 4,0 % - 5,5 %. Nejlevnéjsi byly Gvéry o objemu presahujicim
30 mil. K& Urokové sazby téchto Gvérd navic v pribéhu zvazovaného obdobi vyznamné poklesly z cca
3,6 % v druhé poloviné roku 2010 na cca 2,0 % v pocatku roku 2014.

Vzajemné pomérné blizkych hodnot nabyvaly Grokové sazby pro Uvéry s objemem 7,5 az 30 mil. KC a
urokové sazby z kontokorentd, revolvingovych Gvérua a kreditnich karet.

Vétsina urokovych sazeb je konstruovana jako soucet pevné a pohyblivé slozky (napriklad 3M PRIBOR +

x % p.a.), tedy Urokova mira, za kterou si poskytovatel likviditu vypujéuje od centralni banky plus marze
poskytovatele Uvéru.

Nize uvedeny graf dokumentuje vyvoj primérné Urokové marze bank za obdobi od 1. 1. 2004 do
1. 2. 2012. Prestoze v prvni poloviné zvazovaného obdobi dochazelo k urcitym vykyvim v hodnoté
primérné urokové marze, trend byl klesajici. Z hodnoty cca 1,5 % p.a. v prvni poloviné roku 2004 doslo
k poklesu na hodnotu cca 0,5 % p.a. na zacatku druhého pololeti roku 2007. Poté nasledoval rust, ktery
v druhé poloviné roku 2008 vyrazné zrychlil, a béhem jednoho pololeti doslo k rdstu primérné Grokové
marze o cca 2 procentni body. Na tuto relativné vysokou GUroven se hodnota primérné urokové marze
vracela i v letech 2010 a 2011, a to i pres docasné vykyvy smérem dold. Dostupny Udaj ¢asové nejblizsi

datu ocenéni je ze dne 1. Unora 2012. Hodnota primérné Grokové marze byla k tomuto datu vycislena
na 1,9 % p.a.
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Graf 3-30 Vyvoj primérné urokové marze bank (v % p.a.)
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Zdroj: Patria Plus, vlastni tprava

3.1.13 ANALYZA RELEVANTNIHO TRHU NA SLOVENSKU

Vyvoj bankovniho sektoru na Slovensku v letech 2007 az 2012 je mozné rozdélit na dvé etapy - obdobi
roku 2007 a 2008 a obdobi po roce 2008.

Obdobi roku 2007 a 2008 se projevovalo silnym ekonomickym rlstem bankovniho sektoru, ktery
pretrvaval az do druhé poloviny roku 2008, kdy se naplno projevila hospodarska krize. Ta prinesla
nejistotu na globalnich finan¢nich trzich, ktera méla vliv na nardst cen zdroju a na jejich nizkou

dostupnost, ktera omezovala moznosti financovani.

Zacalo obdobi poklesu celkovych aktiv slovenskych bank a rovnéz obdobi poklesu poskytnutych Gvért jak
obyvatelstvu, tak i firemnimu sektoru. Celkové vSak bankovni sektor nebyl na strané zdroju financni krizi
vyrazné ovlivnén. Bankovni sektor vykazoval vysoky podil vkladi od klientd, ktery vyrazné prekracoval

poskytnuty objem uvérd klientim.

Vyznamny vliv na pokles ziskovosti bank mélo i prijeti eura, ¢imz poklesly vynosy bank z devizovych

transakci.

V roce 2009 se v bankovnim sektoru naplno projevily dopady hospodarské krize. Doslo k vyznamnému
poklesu celkovych aktiv, vyrazné poklesla také ziskovost, ktera se v mezirocnim porovnani snizila o vice
nez polovinu. Krize se v roce 2009 projevovala také v kvalité Uvérd, coz zvysSovalo tvorbu opravnych

polozek. Vicero bankam tak naklady na opravné polozky snizily celkovy zisk.

Béhem roku 2010 zacaly na Slovensku pUsobit 3 nové banky - Zuno Bank AG, AXA Bank Europe a Unibon,

spotrebni druzstvo.
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Rok 2010 prinesl vicero novych trendd na trhu uvérG. Doslo k oziveni trhu s Uvéry na bydleni. Klienti se
snazili vyuzivat obdobi nizkych Grokovych sazeb na trhu. Rok 2010 prinesl také narist konkurence mezi

bankami, zejména v oblasti poskytovani Gvéri na bydleni, ale i v oblasti vkladi domacnosti.

V roce 2010 zaznamenal bankovni sektor vyrazny meziro¢ni narGst ziskovosti, k cemuz prispél predevsim
pozitivni vyvoj v prubéhu druhého pololeti 2010. | pres to zisk stale nedosahoval Grovné z let 2007 az
2008.

Vroce 2011 doslo k opétovnému zlepseni ekonomického prostredi, coz se pozitivné promitlo i do
bankovniho sektoru, konkrétné do narlstu bankovnich Grokovych vynosu stejné jako vynost z poplatku.

Zisk pred zdanénim bankovniho sektoru vzrostl mezirocné o 27 %.

Pozitivni vyvoj v roce 2011 byl zpUsoben zvySenou dynamikou ristu Gvérd na bydleni, ktera byla
doprovazena také ozivenim spotfebitelskych Gvér(. Ve druhém pololeti roku 2010 narust objemu Gvéra

v absolutnich ¢islech dosahl Grovné roku 2008.

Rovnéz celkova financni pozice podnikatelského sektoru se béhem roku 2011 zlepsila v dusledku rdstu
zahrani¢niho obchodu a jeho pozitivniho vlivu na trzby domacich podniki. Tento faktor spolu s relativné

priznivym vyvojem urokovych sazeb vytvarel prostor pro zvyseni poptavky po Gvérech.
Narust ziskovosti bankovniho sektoru byl zpusoben i mimoradnou vyplatou dividend jedné z top 5 bank.

Tabulka 3-4 Slovenska republika vybrané bankovni ukazatele (v mil. EUR.)

Slovensko 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Celkova aktiva (mil. EUR) 55116 62 819 53 011 54 739 55 772 57 891
~ Ztoho pohledavky vii¢i Klientdm 26 056 30 002 29 772 31150 34026 34948
Cisté Grokové vynosy 1320 1545 1562 1689 1807 1759
Cisté Grokové vynosy z poplatkdi 408 456 404 439 466 464
‘Provozni naklady 1159 1287 1210 1175 1183 1348
‘Tvorba opravnych polozek 70 328 403 269 348 133
PBT (Zisk ped zdanénim) 694 669 341 647 821 588

Zdroj: Ndrodnd banka Slovenska

V roce 2011 zacaly na Slovensku plsobit dalsi dvé nové banky - BKS Bank AG a Akcenta, spotfebni a

uvérové druzstvo.

Dulezitym faktorem ovliviiujicim vyvoj v bankovnim sektoru Slovenské republiky v roce 2012 byl vyvoj v

zahranici, a to zejména dluhova krize v zemich EU.

pres to ve druhé poloviné roku 2012 méla vyznamny pozitivni vliv stale se zvysujici poptavka
domacnosti po Uvérech (predevsim na bydleni), pricemz ceny nemovitosti se drzely na stabilni Grovni.
Druhym vyznamnym faktorem byly nizké Urokové sazby, coz mélo vliv na rostouci poptavku po Uvérech,

ale na druhé strané také na pokles Urokovych vynost bank. Odlisna byla situace v sektoru podnikd.
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Slabnouci poptavka v disledku snizeni exportni aktivity a prisné Gvérové podminky vedly ke zpomaleni

rdstu avérq, které v poloviné roku 2012 zacaly klesat.

V roce 2012 nastalo nékolik legislativnich zmén, které riznou mirou ovliviovaly subjekty financniho
trhu. Bankovni sektor byl ovlivnén zejména zavedenim bankovniho odvodu a vyraznéji se projevily také
dusledky prijeti nového zakona o kolektivnim investovani z roku 2011, ktery kromé jiného umoznil

vytvaret nové kategorie specialnich podilovych fondu.

V roce 2012 ukoncily svoji podnikatelskou ¢innost na Uzemi Slovenské republiky 3 pobocky zahranicnich
uvérovych instituci, a to UNIBON, sporitelni a Gvérni druzstvo, organizacni slozka zahrani¢ni osoby, HSBC
Bank plc, pobocka zahrani¢ni banky a Credit Agricole Corporate and Investment Bank S.A., pobocka

zahranicni banky.

Aktivita na mezibankovnim trhu byla béhem roku 2012 nizka. Banky ziskavaly potrebné zdroje zejména

z ECB. Obdobi se vyznacovalo celkovym prebytkem likvidity bankovniho sektoru eurozony, ktery byl

vrv.

Z pohledu pusobeni vnéjsiho prostfedi na bankovni sektor Slovenska bylo jednou z nejvyznamnéjsich
udalosti roku 2013 ukonceni recese v eurozoné. Rovnéz Slovenska ekonomika zaznamenala mirné oziveni
tempa rGstu HDP. Ve spojeni s ozivenim domaci poptavky a casteCnou stabilizaci dluhové krize
v eurozoné pusobily véechny tyto vlivy pozitivné na stabilitu Slovenského bankovniho sektoru. Obdobné
jako CNB také Narodna banka Slovenska ve svych analyzach (Sprava o financnej stabilite k novembru
2013) upozornila na pretrvavajici riziko z titulu nestandardnich operaci centralnich bank ve snaze mirnit
dopady krize, upozornila rovnéz centralni banka Slovenska, ze podporeni likvidity na financnich trzich

bylo do velké miry podminéno masivnimi operacemi ze strany centralnich bank.

Jako nejvétsi riziko je spatfovano nestandardni prostredi z titulu vysoce uvolnéné ménové politiky
centralnich bank. Pripadné zprisnéni ménové politiky dle NBS nese nezanedbatelna rizika pro globalni
financni systém, zejména pak ve vztahu k moznému rustu rizikovych prémii. Dale pak NBS upozornuje na
negativni interakce v komplexnim trojuhelniku vztahi mezi stavem verejnych financi, bankovniho
sektoru a podnikatelského prostredi. Jako dalsi riziko lze spatrovat nezlepsovani situace na trzich prace,

jak v eurozoné, tak i na Slovensku.

Dle NBS shora uvedena rizika nepredstavuji vyznamnéjsi rizika pro slovensky bankovni sektor, ktery je
charakteristicky vyraznou odolnosti slovenskych bankovnich instituci, a to z pohledu solventnosti,

ziskovosti a dostupnosti zdroju financovani.

Dle NBS nebyl identifikovan negativni vliv bankovniho sektoru, ktery by zhorSoval makroekonomickou
situaci Slovenska. Dle analyz nelze fici, Ze by se zhorsSovala situace z titulu poskytovani Gvérd. Otazku
poskytovani Gvér( je vsak nezbytné posuzovat ve dvou pohledech, a to z pohledu poskytovani Gvérd
domacnostem a firmam. U retailovych Gvér( doslo v roce 2013 na Slovensku k nejvétsimu nardstu ze
vSech zemi Evropské unie. V oblasti firemnich Gvért nedochazelo ke zprisfiovani Gvérovych standardu

v dusledku nedostatku kapitalu ¢i zdroji financovani. Presto dochazelo z divodu zhor$ené situace na
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strané odbytu k poklesu poskytovanych Gvéra celkové. Vyvoj vSak nebyl u vSech podnikd stejny.

Napriklad v sektoru malych a stfednich podnik( dochazelo k mirnému narustu.

Hlavni faktory, které ovlivnuji vnitfni potencial Spolecnosti a jeho konkurencni pozici na relevantnim
trhu lze rozdélit na primé a neprimé. Mezi primé faktory radime ty, které jsou primo vnimané
zakaznikem. V pripadé podniku poskytujiciho sluzby to je zejména koncept, kvalita a Sife poskytovanych
sluzeb véetné jejich distribuce a portfolio zakaznik(. Neprimé faktory vytvareji uréité zazemi
spoleCnosti. Patifi mezi né management podniku, vykonny personal a financni kondice podniku.

V pripadé Spolecnosti povazujeme za relevantni nasledujici faktory:
koncepce nabizenych sluzeb;
portfolio zakaznik(;
konkurence;
financni situaci.

3.2.1 KONCEPCE NABIZENYCH SLUZEB

Mezi hlavni ¢innosti Spolecnosti patri zejména firemni, investicni a privatni bankovnictvi, v ramci néhoz
Spolecnost poskytuje tyto sluzby: Gvérové obchody, financovani komercnich nemovitosti, financovani
projektd a strukturované financovani, obchodni a exportni financovani, dokumentarni obchody, treasury
& Custody sluzby, asset management, EU fondy (poradenstvi a vyplata), vedeni (¢t a vklady, platebni
styk, elektronické bankovnictvi, primé bankovnictvi, swiftové bankovnictvi, cash pooling, platebni karty,
card Acquiring, obchody na Energetické burze Praha a v Lipsku, kompletni nabidka bankovnich produktd
pro privatni klienty, komplexni sprava majetku klientd véetné obhospodarovani portfolii, global
Investment Strategy - strategické poradenstvi v oblasti investic na kapitalovych trzich, otevrena
architektura investi¢nich produktd a art banking. Dale Spolecnost nabizi sluzby retailového bankovnictvi
v ramci nichz poskytuje: osobni UCty a konta, podnikatelské UCty a konta, hypotecni, spotrebitelské a
kontokorentni Uvéry pro soukromou klientelu, provozni, investicni a hypotecni Gvéry pro podnikatelskou
klientelu, platebni karty, vkladové, sporici a investicni produkty, internetové, telefonni a mobilni

bankovnictvi, pokladni a sménarenské operace.

3.2.2 SEGMENT ZAKAZNIKU

Spolecnost k 31. 12. 2013 disponovala vice nez 150 pobockami. Nejvice klientd ma Spolecnost v oblasti
retailového bankovnictvi (cca 95 %). Oblast korporatniho bankovnictvi predstavuje cca 4 % klient( a cca

1 % tvori klienti ze soukromého sektoru.
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3.2.3 KONKURENCE

Spolecnost je &tvrtou nejvétsi bankou v Ceské republice a na Slovensku. Mezi jeji nejvyznamnéjsi
konkurenty patfi velké mezindrodni banky, a to Komeréni banka, a.s., Ceska sporitelna, a.s. a

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

3.2.4 FINANCNI SITUACE

Analyze financni situace byla vénovana samostatna kapitola (viz kapitola 4) vénovana financni analyze
Spolec¢nosti. Ze zavérd financni analyzy vyplynulo, Ze hospodareni Spolecnosti je stabilni a dlouhodobé

fungovani Spolecnosti neni z tohoto hlediska ohrozeno. Financni situaci tedy hodnotime jako vyhovujici.

Relevantni trh byl vymezen pomoci klasifikace ekonomickych cinnosti CZ-NACE Rev. 2, a to pomoci

kodu 64.19 - Ostatni penézni zprostiedkovani, geograficky byl vymezen izemim CR a SR.

Situace na financnich trzich v Evropé byla k datu ocenéni stale do znacné miry nejista, pretrvavala

nervozita vyvolana zkusenostmi z ekonomické krize a nestabilitou nékterych clent eurozony.

Ceska narodni banka ve své Zpravé o finanéni stabilité 2012/2013 uvadi, Ze financni sektor je
dlouhodobé zasazen ménovépolitickymi zasahy centralnich bank, aplikaci nekonvencnich opatreni
centralnich bank, ¢imz v kombinaci s vysokou Urovni vefejnych dluhi v fadé zemi prinasi na
financni trhy zdroje systematického rizika a nejistoty. Cesky financni sektor viak zistal proti

vnéjsim rizikdm vysoce odolny a v nékterych parametrech posilil svou robustnost.

Dle Sprava o financnej stabilite k novembru 2013 NBS rizika na financnich trzich nepredstavuji
vyznamnéjsi rizika pro slovensky bankovni sektor, ktery je charakteristicky vyraznou odolnosti
slovenskych bankovnich instituci, a to z pohledu solventnosti, ziskovosti a dostupnosti zdrojl

financovani.

SpoleCnost je 4. nejvétsi spolecnosti v ramci relevantniho trhu nabizejici standardni portfolio

sluzeb.
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Financni analyza je spoleCné se strategickou analyzou jednim ze zakladnich kroku ocenéni. Financni
analyza ma za cil zhodnotit financni zdravi podniku, vytvorit zaklad pro financni plan a identifikovat
pripadna rizika vyplyvajici z financni situace podniku. V pripadé provedeni financni analyzy financnich
instituci je treba metody financni analyzy upravit tak, aby odpovidaly charakteru cinnosti financnich

instituci a rozdilnostem mezi finan¢nimi institucemi a nefinancnimi podniky.

Financni analyzu jsme provedli na zakladé (daji cerpanych z Gcetnich zavérek a vyro€nich zprav
Spolecnosti za obdobi 2009 az 2013, tedy z dat dostupnych za obdobi pocinajici 1. 1. 2009 a koncici
31. 12. 2013 (dale také ,;sledované obdobi*).

Spolecnost vznikla v dusledku preshranicni fize slou¢enim spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic,
a.s. a spolecnosti UniCredit Bank Slovakia a.s. Nastupnickou spolecnosti se stala UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s. a zanikajici spolecnosti je UniCredit Bank Slovakia a.s. rozhodnym datem
faze byl 1. 7. 2013. Vykaz zisku a ztraty k 31. 12. 2013 tedy obsahuje Udaje spolecnosti UniCredit Bank
Czech Republic, a.s. za obdobi od 1. 1. 2013 do 30. 7. 2013 a udaje spolecnosti UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s. za obdobi od 1. 7. 2013 do 31. 12. 2013. Rozvaha Spolecnosti k 31. 12. 2013
znazornuje stavy zflzované spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. Predchozi
obdobi 2009 az 2012 zahrnuji Udaje, jak v ramci vykazu zisku a ztraty a rozvahy spolecnosti UniCredit
Bank Czech Republic, a.s. S odkazem na vyse uvedené nejsou tedy Udaje uvedené ve vykazu zisku a

ztraty a rozvaze k 31. 12. 2013 plné srovnatelné s predchozimi obdobimi.

Spolecnost je v ramci provedené analyzy srovnavana se situaci obvyklou v odvétvi, jeji hodnoty tedy

budou porovnany rovnéz se situaci odvétvi bank se sidlem v Ceské republice.

V ramci nasledujici kapitoly provedeme analyzu jednotlivych polozek rozvahy Spolecnosti s cilem
seznamit se strukturou aktiv a pasiv Spolecnosti a poskytnout informace o vybranych rozvahovych

polozkach.

4.1.1 AKTIVA

Nasledujici tabulka nabizi prehled jednotlivych polozek aktiv Spolecnosti.

Tabulka 4-1 Aktiva Spole¢nosti v mil. K¢

Historicka rozvaha - aktiva 2009 2010 2011 2012 2013

264 627 270 176 288 744 318 909 464 622

1653 1 868 2 428 1662 3969

23 045 17 029 21 817 14 759 15 474

19 941 14 860 20 648 7 684 8 909
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 Historickirozvaha-aktva 2009 2010 2011 2012 2013
© neuréena k obchodovani 3104 2169 1169 7075 6 565
Realizované cenné papiry 36 550 40 350 50 022 73 045 74535
Pohledavky za bankami 31 965 34 333 26 757 36 641 71 460
(Pohledavkyzaklienty | 167700 172 070 181 780 184 715 289 945
Kladna realna hodnota zajitovacich derivati 1560 1892 3313 4674 3336
‘Hmotny majetek 1618 1578 1122 1085 1917

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti 2009 - 2013

Celkova bilanéni suma Spolecnosti ve sledovaném obdobi rostla, k nejvyznamnéjsimu narlstu doslo mezi

vIv.

UniCredit Bank Slovakia a.s. Rozhodnym dnem fuze bylo 1. 7. 2013. Na rustu bilanéni sumy mezi lety

2012 a 2013 na strané aktiv se podilel zejména narlst pohledavek za klienty a pohledavek za bankami.
Nasledujici graf zobrazuje vyvoj struktury aktiv Spolecnosti.

Graf 4-1: Struktura aktiv Spole¢nosti ve sledovaném obdobi
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Zdroj: financni vykazy Spolecnosti 2009 - 2013

Jak je patrné z vyse uvedeného grafu, nejvyznamnéjsi polozkou aktiv Spolecnosti byly po celé sledované
obdobi pohledavky za klienty, jejichz pramérny podil na bilancni sumé v celém sledovaném obdobi Cinil
cca 62 % celkovych aktiv. Tyto pohledavky predstavovaly poskytnuté Uvéry. Prevazna cast téchto

BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o. tel.: +420 226 253 900 Znalecky posudek
V Americe 114, 252 31 Vienory, Ceska republika fax: +420 222 542 014 13-11-2014/194
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995 85/132



pohledavek byla evidovana za nefinancnimi podniky (67,4 % k 31. 12. 2013). Nasledujici tabulka uvadi
prehled struktury pohledavek za klienty Spolecnosti.

Tabulka 4-2 Struktura pohledavek v netto hodnoté za klienty Spolecnosti v mil. K¢

mil. Ké 2012 2013 31.7.2014
175 991 274 427 280 017
4 456 9399 9 392
3 356 3 547 4992
274 1031 1236
638 1541 2 070
184 715 289 945 297 707

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti 2013 a k 31. 7. 2014, informace poskytnuté predstaviteli SpoleCnosti

Z vyse uvedené tabulky je patrné, ze k31. 7. 2014 94,06 % z téchto pohledavek predstavovaly
pohledavky standardni. Celkové pohledavky bez selhani ¢inily 97,21 % celkovych pohledavek bez selhani.
V ramci pohledavek se selhanim predstavovaly nejvyznamnéjsi skupinu nestandardni pohledavky, a to
1,68 % k 31. 7. 2014.

Vyznamnou polozku majetku Spolecnosti predstavovaly rovnéz pohledavky za bankami. V ramci této
skupiny pohledavek predstavovaly nejvyznamnéjsi polozku terminované vklady u bank, v mensi mire pak

repo operace.

Absolutni hodnota polozky financnich aktiv ocenovana realnou hodnotou proti u¢tim nakladl a vynosa,
stejné jako jeji podil na bilan¢ni sumé ve sledovaném obdobi vykazoval klesajici tendenci vyvoje.
Financni aktiva urcena k obchodovani byla tvorena zejména dluhovymi cennymi papiry a derivaty a byla
emitovana prevazné verejnou spravou. Aktiva neurcena k obchodovani byla tvorena zejména dluhovymi

cennymi papiry.

Realizované cenné papiry predstavovaly k 31. 12. 2013 16,0 % a byly tvoreny zejména dluhovymi

cennymi papiry.

V ramci dlouhodobého nehmotného majetku Spolecnost evidovala zejména software. Dlouhodoby
hmotny majetek Spolecnosti byl ve sledovaném obdobi tvoren prevazné stavbami a pozemky, dale
kancelarskym vybavenim a IT vybavenim. K 31. 12. 2013 predstavoval dlouhodoby hmotny majetek 0,4 %

celkovych aktiv Spolecnosti.

Pokladni hotovost a vklady u centralnich bank tvorily ke konci roku 2013 0,9 % celkovych aktiv
Spolecnosti. Tato polozka zahrnuje pouze hotovost a rychlé likvidni prostredky. Povinné minimalni

rezervy, které byvaly soucasti této polozky, jsou evidovany v ramci pohledavek za bankami.

Ostatni aktiva SpolecCnosti predstavovaly k 31. 12. 2013 0,4 % celkovych aktiv a byly tvoreny prevazné

poskytnutymi zalohami v souvislosti s dodani bankomat( a pokladen.
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4.1.2 PASIVA

Nasledujici tabulka nabizi prehled jednotlivych polozek pasiv Spolecnosti.
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3002

288 744
255 650
32 436
178 734
31395
5 489
2513
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3 560
1129
33 094
8750

3 481
1487
18 230
1146

318 909
279 972
34 230
195 120
36 194
5956

2 645
970
3830
1027
38 937
8750

3 481
4178
19 371
3157

264 627
235 145

464 622
413 875
49 798
306 298
43 041
5388
3157
215
4243
1735
50 747
8755

3 495

2 951

32 376
3170

Nardst bilancni sumy na strané pasiv byl nejvyznamnéji ovlivnén rdstem zavazk( vuci klientdm,

tj. prijatymi vklady, které predstavovaly nejvyznamnéjsi polozku pasiv Spolecnosti ve sledovaném

obdobi.

Strukturu pasiv Spolecnosti zobrazuje nasledujici graf.

Graf 4-2 Struktura pasiv Spole¢nosti ve sledovaném obdobi
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Zdroj: financni vykazy Spolecnosti 2009 - 2013
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Zavazky vici klientim dosahovaly k 31. 12. 2013 65,9% podilu na celkové bilan¢ni sumé. Oproti obdobi
2012 podil zavazk( vudi klientdm na celkovych pasivech narostl o 7,7 %, v absolutni vysi doslo mezi lety

2012 a 2013 k jejich narlstu o cca 57 %. Nasledujici tabulka znazornuje strukturu zavazku dle jejich

typu.

Tabulka 4-4 Zavazk( vici klientim podle typu v mil. K¢

mil. K& 2012 2013
155 559 233 269
34 497 59 233
2 959 11 827
2 105 1969
195 120 306 298

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti 2013

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Zze nejvyznamnéjsi polozku zavazkd vici klientim tvorily bézné Gcty,

které predstavovaly pres 75 % téchto zavazku.

Zavazky vuci bankam tvorily ke konci roku 2013 10,7% podil na celkové bilanéni sumé a byly tvoreny

zejména terminovanymi vklady.

Vydané dluhové cenné papiry cinily ke konci roku 2013 9,3% podil na celkovych pasivech. K 31. 12. 2013
tvorily nejvétsi podil vydanych dluhovych cennych papir( hypotecni zastavni listy (69,3 %), dale vydané
dluhové cenné papiry obsahovaly bezkuponové dluhopisy (12,0 %), strukturované dluhopisy (11,7 %) a

jiné emitované dluhové cenné papiry (7,0 %).

Ostatni pasiva dosahovala k 31. 12. 2013 cca 1% podilu na pasivech Spolecnosti a byla tvorena zejména

usporadacimi Ucty a vynosy a vydaji pristich obdobi.

Financni zavazky urcené k obchodovani, zaporna realna hodnota zajistovacich derivati a rezervy

nepresahovaly vyznamné 1 % podilu na pasivech Spolecnosti.

Zakladni kapital dosahl ke konci roku 2013 1,9% podilu na pasivech Spolecnosti, coz oproti predchozim
obdobim znamenalo pokles podilu zakladniho kapitalu na bilan¢ni sumé, prestoze v absolutnim vyjadreni

zakladni kapital vzrostl.

Povinné rezervni fondy a ucelové fondy dosahovaly k 31. 12. 2013 vice nez cca 3 % podilu na pasivech.
V ramci preshranicni fize nerozdéleny zisk spolecnosti UniCredit Bank Slovakia a.s. ve vysi
4 387 mil. K¢, zakladni kapital spolecnosti UniCredit Bank Slovakia a.s. ve vysi 6 058 mil. K¢ a jeji
rezervni fond ve vysi 1 166 mil. KC preveden do Ucelového rezervniho fondu, ktery lze pouzit pouze

k Ghradé ztraty Spolecnosti.
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4.2 ANALYZA VYKAZU ZISKU A ZTRATY

V ramci nasledujici kapitoly provedeme analyzu jednotlivych polozek vykazu zisku a ztraty Spolecnosti s
cilem poskytnout informace o vybranych vyznamnych vynosovych a nakladovych polozkach a jejich
vyvoji v Case.

Nasledujici tabulka nabizi prehled vynosi a nakladu Spolecnosti za sledované obdobi ve formé vykazu

zisku a ztraty.

Tabulka 4-5 Vykaz zisku a ztraty Spolecnosti v mil. K¢

| istorickywkazzisuaztraty 2009 2010 2011 2012 2013
_ 9 358 8 409 8 826 8 891 9 687
_ 3163 2280 2340 2 688 2 587
_ 6 195 6129 6 486 6 203 7 100
_ 2 879 3082 3309 2740 3763
_ 2 450 2634 2789 2056 2836
_ 544 561 379 1378 1758
_ 2 155 1581 1248 1473 2129
_ 3522 3773 4329 4 446 5865
_ 1669 1798 2053 2129 2 581
_ 1853 1975 2276 2317 3284
Vysledek hospodafeni pred zdanénim 3382 3473 1334 3694 3956
_ 2768 3002 1146 3157 3170
_ 3382 3473 1334 3694 3956
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Nejvyznamnéjsi vynosovou polozkou Spolecnosti byly ve sledovaném obdobi vynosy z Grokd, které

primérné tvorily 69,7 % celkovych vynos(. Soucasti téchto vynost byly zejména Uroky z poskytnutych
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avérd. V méné vyznamné mire se na této polozce podilely také uroky z vkladd u bank a z ostatnich

financnich aktiv. Vynosy z Grok( od roku 2011 rostly.

Polozka naklady na Groky a podobné naklady byla tvofena troky z prijatych vkladd. Cisty Grokovy vynos
predstavujici rozdil mezi vynosy z uroku a naklady na uroky vykazoval ve sledovaném obdobi stabilni
tempo vyvoje a pohyboval se vintervalu 6 129 mil. K¢ az 7 100 mil. KC. V procentualnim vyjadreni
dosahoval pomér cistého urokového vynosu k vynosim z Grokd k datu ocenéni 75,8 %.

Nasledujici graf zobrazuje vzajemny vztah a vyvoj nejvyznamnéjsi nakladovych a vynosovych polozek

Spolecnosti.

Graf 4-3 Vynosy z urokl, naklady na uroky a spravni naklady Spolecnosti v mil. K¢

12 000
10 000
\\
8 000
8
S 6000
©
o
T 4000
\\
2 000
2009 2010 2011 2012 2013
e Jrokové a obdobné vynosy = UJrokové a obdobné naklady Spravni naklady

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti 2009 - 2013, vlastni uprava

Méné vyznamny podil na vynosech dosahovala polozka vynosy z poplatkt a provizi, jejiz soucasti byly
zejména poplatky klientd souvisejici s poskytnutymi Uvéry. Tato polozka ve sledovaném obdobi

vykazovala stabilni vyvoj.

Ostatni provozni vynosy ve sledovaném obdobi predstavovaly zejména vynosy z pronajmu a ostatni
vynosy. Soucasti ostatnich provoznich nakladu byly pokuty a penale a ostatni dané. Ostatni provozni

vynosy i naklady predstavovaly méné nez 0,1 % celkovych vynosu a celkovych nakladu.

Mezi nejvyznamnéjsi nakladové polozky Spolecnosti ve sledovaném obdobi patrily spravni naklady, které
predstavovaly 50,9 % celkovych nakladu Spolecnosti k datu ocenéni. Soucasti spravnich naklad( byly
naklady na zaméstnance, které predstavovaly 44,0 % celkovych spravnich nakladi Spolecnosti k 31. 12.
2013, a ostatni spravni naklady, které tvorily 56,0 % celkovych spravnich nakladu Spolecnosti ke konci

roku 2013. Nasledujici tabulka znazornuje rozdéleni spravnich nakladud v letech 2012 a 2013.

Tabulka 4-6 Rozdéleni spravnich nakladi Spole¢nosti v mil. K¢

mil. Ké 2012 2013
Spravni naklady celkem 4 627 5 865
Osobni naklady 2 067 2 581
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o omitke 20122003
 informacnitechnologie 1005
Zdroj: vyrocni zprdva Spolecnosti z roku 2013, vlastni Uprava

Dalsi nakladové a vynosové polozky predstavovaly Ucetni operace, tj. odpisy dlouhodobého majetku a
tvorba a rozpousteni opravnych polozek a rezerv

4.3 ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

V nasledujici kapitole provedeme analyzu pomérovych ukazatell, jejimz vysledkem bude vyhodnoceni

financni sily a financniho zdravi SpolecCnosti vzhledem k odvétvi a k jeho hlavnim konkurentim
v odvétvi. Data za odvétvi byla pfevzata z analyz zvefejnénych CNB. Data za hlavni konkurenty v sektoru
bank byla prevzata z povinné zverejnovanych informaci uvedenych na webovych strankach jednotlivych

konkurentd.

4.3.1 UKAZATELE RENTABILITY

Ukazatele rentability nahlizi na Spolecnost z hlediska schopnosti vytvaret zisk neboli vynos a jejich
hodnoty odpovidaji na otazku dlouhodobého preziti Spolecnosti.

4.3.1.1 Rentabilita primérnych aktiv (ROAA)

Nasledujici tabulka uvadi prehled vyse ukazatele ROAA Spolecnosti a odvétvi. Ukazatel ROAA se vypocte

jako podil ¢istého zisku na prdmérné hodnoté celkovych aktiv za dané obdobi.

o e - v >

Tabulka 4-7 Rentabilita primérnych aktiv Spolecnosti a odvétvi

Zdroj: vyro¢ni zprdvy Spolecnosti, CNB
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Rentabilita primérnych aktiv Spolecnosti se ve sledovaném obdobi pohybovala na relativné stabilni
arovni 0,8 % az 1,1 %, s vyjimkou roku 2011, kdy uroven této polozky klesla na uroven 0,4 %. Oproti
sektoru velkych bank i celkového bankovniho sektoru dosahovala ve sledovaném obdobi rentabilita
primérnych aktiv Spolecnosti nizSich hodnot, nicméné vykazovala stejny trend vyvoje jako odvétvi.

Ukazatel ROAA bankovniho sektoru dosahoval hodnot na trovni 1,2 % az 1,5 %.

V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazatele ROAA nejvyznamnéjsi konkurentl Spolecnosti ve

sledovaném obdobi.

Tabulka 4-8 Rentabilita primérnych aktiv Spole¢nosti a konkurencnich bank

Rentabilita prdmérnych aktiv (ROAA) 2009 2010 2011 2012 2013
1,0% 1,1% 0,4% 1,0% 0,8%
1,4% 1,3% 1,5% 1,8% 1,6%
1,2% 1,5% 1,2% 1,6% 1,4%
1,6% 1,9% 1,3% 1,8% 1,5%

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, informace uvedené na webovych strdnkdch a ve vyrocnich zpravdch vyse uvedenych

spolecnosti

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze vsichni vybrani konkurenti Spolecnosti ve sledovaném obdobi
vykazovaly vyssi hodnoty ROAA. Nejlepsich hodnot ukazatele ROAA dosahovala Komercni banka, a.s.,
nicméné jednotlivé spolecnosti vykazovaly velmi podobné hodnoty.

4.3.1.2 Rentabilita prGmérného plvodniho kapitalu (ROAE)

V nasledujici tabulce jsou uvedeny hodnoty ukazatele ROAE Spolecnosti a odvétvi. Ukazatel ROAE se

vypocte jako podil ¢istého zisku na primérné hodnoté kapitalu Tier 1 ve sledovaném obdobi.

Tabulka 4-9 Rentabilita priimérného ptivodniho kapitalu Spolec¢nosti a odvétvi

ezl '“ﬁa';’ii’;‘l‘fr&%*g’ﬁ"°d""h° 2009 2010 2011 2012 2013
‘Spolenost 9,8% 9,9% 3,6% 10,2% 8,3%
_ 25,8% 21,9% 19,3% 21,4% 18,5%
Velké banky celkem 33,5% 24,9% 20,4% 25,5% 22,9%

Zdroj: vyro¢ni zprdvy Spolecnosti, CNB

Ukazatel ROAE Spolecnosti v celém sledovaném obdobi vykazoval kladné stabilni hodnoty v intervalu
8,3 % az 10,2%, opét s vyjimkou roku 2011, kdy hodnota tohoto ukazatele klesala na Uroven 3,6 %. Oproti
sektoru Velkych bank dosahovala hodnota ukazatele ROAE Spolecnosti nizsich hodnot po celé sledované

obdobi. Hodnota ROAE celého bankovniho sektoru dosahovala Grovné 18,5 % az 25,8 %.

Nasledujici tabulka uvadi hodnoty ukazatele ROAE SpoleCnosti a vybranych nejvyznamnéjsich

konkurentu ve sledovaném obdabi.
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Tabulka 4-10 Rentabilita primérného plvodniho kapitalu Spolecnosti a konkurenénich bank

Rentabilita primérného puvodniho 2009

Kapitalu (ROAE) 2010 2011 2012 2013
‘Spole¢nost 9,8% 9,9% 3,6% 10,2% 8,3%
‘Ceska spofitelna, a.s. 20,3% 18,2% 18,2% 19,3% 16,2%
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s. - 17,1% 19,6% 17,9% 22,8% 18,2%
‘Komeréni banka, a.s. 17,0% 18,7% 12,3% 15,8% 13,1%

Zdroj: vyrocni zpravy Spolecnosti, informace uvedené na webovych strdnkdch a ve vyrocnich zprdvdch vyse uvedenych

spolecnosti

Z vyse uvedené tabulky je patrné, Ze stejné jako v pripadé ukazatele ROAA rentabilita primérného
plvodniho kapitalu Spolecnosti vykazovala stabilni hodnoty, nicméné pod Grovni konkurencnich
spolecnosti. Nejlepsich hodnot ukazatele ROAE dosahovala po vétSinu sledovaného obdobi
Ceskoslovenska obchodni banka, a. s., nicméné jednotlivé spolecnosti vykazovaly velmi podobné

hodnoty.

4.3.2 UKAZATELE LIKVIDITY

Ukazatele likvidity sledované v odvétvi ukazuji na zastoupeni nejlikvidnéjsich polozek v ramci celkové
bilan¢ni sumy. Zvolenym ukazatelem je pomér rychle likvidnich aktiv k celkovym aktivim. Za rychle
likvidni aktiva jsou podle CNB povazovany pokladni hodnoty, pohleddvky za centralnimi bankami,
pohleddvky za Uvérovymi institucemi splatné na pozadani a dluhopisy vydané centralnimi bankami a vladnimi

institucemi s vyjimkou neobchodovatelnych dluhopist zafazenych v portfoliu Uvér( a pohledavek.
V nasledujici tabulce je znazornén vybrany ukazatel likvidity Spolecnosti a odvétvi.

Tabulka 4-11 Ukazatel likvidity Spolecnosti a sektoru bank

Rychle likvidni aktiva/aktiva celkem 2009 2010 2011 2012 2013
32,1% 33,4% 29,6% 33,9% 35,9%
25,3% 26,1% 26,9% 29,1% 30,6%
31,6% 31,1% 31,6% 31,1% 34,0%

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, CNB

Z tabulky vyplyva, Ze byla Spolecnost v celém sledovaném obdobi likvidni. Ve srovndni s celym bankovnim
sektorem dosahovala Spolecnost v celém obdobi nadpriimérnych hodnot, ve srovnani s velkymi bankami
s vyjimkou roku 2011 také. Nejvétsi ¢ast rychle likvidnich aktiv Spole¢nosti tvofily pohledavky za bankami a

cenné papiry vydané CB a vladnimi institucemi.

4.3.3 KAPITALOVA PRIMERENOST

Vyznamny ukazatel struktury kapitalu vyjadrujici riziko finanénich instituci predstavuje kapitalova

primérenost.

Pozadavek na kapitalovou primérenost banky je vyhlaskou ¢. 23/2014 Sb. stanoven na 8 %.
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Nasledujici tabulka zobrazuje srovnani ukazatele kapitalové primérenosti a kapitalové primérenosti
Tier 1 Spolecnosti a Ceského bankovniho sektoru.

Tabulka 4-12 Kapitalova primérenost Spolecnosti a sektoru bank

Kapitalova primérenost 2009 2010 2011 2012 2013
12,6% 14,1% 15,6% 15,8% 15,4%
14,1% 15,5% 15,3% 16,4% 17,2%
13,1% 15,3% 14,3% 15,4% 16,4%

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, CNB

Tabulka 4-13 Kapitalova primérenost Tier 1 Spolecnosti a sektoru bank

Kapitalova primérenost Tier 1 2009 2010 2011 2012 2013

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, CNB, vlastni vypocty

Z vyse uvedenych tabulek vyplyva, ze ve srovnani s celym sektorem bank i sektorem velkych bank
Spolecnost udrzovala srovnatelnou Groven kapitalové primérenosti. Kapitalova primérenost Spolecnosti
se ve sledovaném obdobi pohybovala v intervalu 12,6 % az 15,8 %, pricemz v poslednich trech letech
vykazoval ukazatel kapitalové primérenosti vysoce stabilni Groven, pramérné 15,6 %. Kapitalova
primérenost Spolecnosti dosahovala Urovné az o 7 procentniho bodu vyssi nez byla povinna minimalni

vyse tohoto ukazatele.

V nasledujici tabulce je uvedeno srovnani ukazatele kapitalové primérenosti Spolecnosti s konkrétnimi

bankami vymezenymi v ramci strategické analyzy jako nejvyznamnéjsi konkurenti v tomto sektoru.

Tabulka 4-14 Kapitalova primérenost Spole€nosti a konkurenénich bank

Kapitalova primérenost 2009 2010 2011 2012 2013
12,6% 14,1% 15,6% 15,8% 15,4%
12,3% 13,9% 13,1% 16,0% 17,7%
12,3% 16,5% 13,6% 14,4% 15,3%
14,1% 15,3% 14,6% 14,7% 15,8%

Zdroj: vyrocni zprdvy Spolecnosti, informace uvedené na webovych strdnkdch a ve vyroCnich zprdvdch vyse uvedenych
spolecnosti

Z vyse uvedeného srovnani vyplyva, Ze v porovnani s vybranymi konkurenty Spolecnost dosahovala
hodnot tohoto ukazatele na uUrovni konkurencnich spolecnosti. Vsechny vyse uvedené spolecCnosti
vykazovaly hodnoty ukazatele kapitalové primérenosti presahujici v celém sledovaném obdobi 12 %, a

tedy vyznamné presahovaly povinnou minimalni vysi tohoto ukazatele.

Dle vyjadreni vedeni SpolecCnosti lze za neprovozni majetek Spolecnosti povazovat majetkové Ucasti

nezahrnované do konsolidacniho celku, tj. z pohledu financnich vykaz( Spolecnosti veskery majetek
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evidovany na majetkovém uctu oznacovaném jako Investice do pridruzenych spolecnosti, ktery k datu

ocenéni dosahoval ucetni hodnoty 450 260 tis. Kc.

Veskery zbyvajici majetek Spolecnosti Znalec povazuje za provozné potrebny, a to s ohledem na jemu

dostupné informace od Spolecnosti.

Na zakladé provedené financni analyzy vyslovujeme nasledujici nazor na financni zdravi Spolecnosti:

Bilancni suma Spolecnosti se ve sledovaném obdobi pohybovala v intervalu 264 627 mil. K¢ az

464 622 mil. K¢ a vykazovala rostouci tendenci vyvoje. Vyznamny narGst byl zapric¢inén vlivem

preshrani¢ni fuze slou¢enim Spolecnosti a zanikajici spolecnosti UniCredit Bank Slovakia a.s.

Aktiva Spolecnosti byla tvorena zejména pohledavkami za klienty, v méné vyznamné mire pak
pohledavkami za bankami a realizovanymi cennymi papiry, jejichz soucasti byly zejména dluhové

cenné papiry vlady a centralni banky.

Pasiva Spolecnosti byla k 31. 12. 2013 z 65,9 % predstavovana zavazky vuci klientim. Zakladni

kapital predstavoval cca 2 % celkovych pasiv.

Rentabilita primérnych aktiv a rentabilita primérného puvodniho kapitalu Spolecnosti ve
sledovaném obdobi dosahovala relativné stabilnich hodnot, které nicméné vzhledem k odvétvi a

konkurentim predstavovaly spiSe nizsi hodnoty.

Ukazatel likvidity Spolecnosti ve sledovaném obdobi dosahoval hodnot vyssich nez ve srovnavaném

odvétvi, coz potvrzuje, ze Spolec¢nost nema problémy s likviditou.

Ukazatel kapitalové primérenosti Spolecnosti dosahoval po celé sledované obdobi srovnatelné
hodnoty. Spolecnost i konkurencni spolecnosti vykazovaly hodnoty ukazatele kapitalové
primérenosti presahujici v celém sledovaném obdobi 12 %, a tedy vyznamné presahovaly povinnou

minimalni vysi tohoto ukazatele.

Za neprovozni majetek Spolecnosti lze povazovat majetkové UcCasti nezahrnované do konsolidacniho
celku, tj. z pohledu finanénich vykazl Spolecnosti veskery majetek evidovany na majetkovém Gctu
oznacovaném jako Investice do pridruzenych spolecnosti, ktery k datu ocenéni dosahoval Ucetni
hodnoty 450 260 tis. KcC.

Provedena financni analyza prokazala financni zdravi Spolecnosti a potvrdila jeho vynosovy potencial.
Neomezené trvani Spolecnosti neni z hlediska jejiho financniho zdravi ohroZeno. Na zakladé provedené
financni analyzy Spolecnosti vCetné srovnani s vysledky dosahovanymi v ramci odvétvi a na zakladé
vysledkd strategické analyzy, lze tedy konstatovat, ze finan¢ni zdravi Spolecnosti spliiuje pozadavky pro

vynosové ocenéni na bazi ,,going concern® principu.
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Pro stanoveni hodnoty Spolecnosti bude vyuzito tri odliSnych ocenovacich metod.

Vzhledem ke skutecnosti, ze Spolecnost spliuje dle vySe uvedeného princip nekonecného trvani
podniku, pricemz dle naSich predpoklad(l bude schopna generovat dostatecny objem penéZnich toku k
zajisténi své budouci ¢innosti, spatfujeme hodnotu Spolecnosti v jejim budoucim vynosovém potencialu

a jako hlavni metodu ocenéni volime vynosovou metodu ocenéni.

Vynosové metody ocenéni, mezi néz se radi i nejCastéji pouzivana metoda ocenéni zalozena na volném
penéznim toku, resp. metoda diskontovaného cash flow, vychazeji ze zakladniho predpokladu, ze
ocenovany subjekt je nastrojem k vytvareni zisku a cilem cinnosti jeho vlastnikd v oblasti financni je
vytvaret penézni tok, resp. cash flow. Soucasna hodnota tohoto penézniho toku pak urcuje hodnotu

Predmétu ocenéni metodou diskontovaného cash flow.

Jako hlavni pristup pro stanoveni hodnoty Spolecnosti bude pouzito vynosové ocenéni na urovni volnych
penéznich toku pro vlastniky FCFE (angl. Free cash Flow to Equity), tedy pristup dle odborné literatury

doporucovany jako nejvhodnéjsi varianta odrazejici specificky charakter cinnosti Spolecnosti [5].

Vzhledem k charakteru cinnosti Spolecnosti a v souladu s odbornou literaturou [5] vSak bude zakladem
pro vynosové ocenéni odnimatelny cCisty vynos predstavovany dividendovym potencialem k vyplaceni
akcionarim. Na rozdil od nefinancnich podniki bude tato forma volné penézniho toku vstupujiciho do
ocenéni odvozena od Ucetniho zisku, ktery je mozné vzhledem ke specifickému charakteru cinnosti
financnich instituci, tedy i ocenované SpolecCnosti, ztotoznovat s realnymi penéznimi prostredky. Za
timto Gcelem bude pripraven financni plan, a to na zakladé planu generator( hodnoty (predevsim Cisty
urokovy vynos a investice). Hodnota Spolecnosti bude vypoctena na zakladé dvoufazového modelu jako
soucCet hodnoty 1. faze a hodnoty 2. faze. Prvni faze bude koncit rokem 2020. Hodnota 2. faze bude
vychazet ze stabilizované hodnoty posledniho roku 1. faze. V zavislosti na charakteru Predmétu ocenéni
a riziku podnikani v daném sektoru bude kalkulovana diskontni sazba, ktera bude dale pouzita pro

diskontovani penéznich tokd pro vlastniky a stanoveni hodnoty Spolec¢nosti.

Jako druhou metodu stanoveni hodnoty Spolecnosti pouzijeme majetkovou metodu na bazi
historickych (G€etnich) cen. Tato metoda je zalozena na Ucetni hodnoté aktiv a zavazkl nalezejicich

Spolecnosti, které jsou zachyceny v jeho UCetnictvi.

Treti pouzitou metodou bude metoda trZzniho porovnani ve varianté odvétvovych nasobitell. Tato
metoda vychazi ze srovnani ocenované Spolecnosti s odvétvim, tvoreném spole¢nostmi pusobicich na
shodném relevantnim trhu, a to zhlediska koncepce této metody ocenéni podniky verejné

obchodovanymi na kapitalovych trzich.
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6. STANOVENIi HODNOTY PREDMETU OCENENi MAJETKOVOU

METODOU NA PRINCIPU HISTORICKYCH CEN

Jako doplnujici metodu ocenéni Znalec pouzil majetkovou metodu zaloZenou na principu historickych

0

en.

Ocenéni Predmétu ocenéni metodou majetkového ocenéni na principu historickych cen vychazi z (daju,
za kolik penéznich jednotek byl majetek Spolecnosti skutecné porizen a za kolik penéznich jednotek
budou jeho zavazky uhrazeny. Je nutné poznamenat, Ze zejména u dlouhodobého majetku tento zplisob
ocenéni vede ke znacné odchylce od ekonomické reality, pricemz je obvyklé, Ze ¢im delsi je Casovy
horizont mezi porizenim a ocenénim majetku, tim vyznamnéjsi je odchylka. Dalsi velmi podstatnou
odchylkou je skutecnost, ze aktiva v Ucetnictvi obvykle nezahrnuji vSechna aktiva (napr. nehmotny
majetek ve formé know-how), coz v daném pripadé prinasi znacné omezeni vypovidaci schopnosti
hodnoty Spolecnosti. Hodnota Spolecnosti je dana rozdilem aktiv a zavazku, které Spolecnost v
Ucetnictvi eviduje.

Stanoveni hodnoty Spolecnosti metodou majetkového ocenéni Gcetni hodnoty vlastniho kapitalu na
principu historickych cen znazornuje nasledujici tabulka:

Tabulka 6-1 Hodnota Spole¢nosti stanovena metodou majetkového ocenéni ucetni hodnoty vlastniho
kapitalu na principu historickych cen v tis. K¢

3762 187

94 044 505

58 134 093
327 022 265
450 260

4 343 899
284 015
4543 106
492 584 330
69 222 209
301 179 405
45 092 773

9 211 665

12 321 327
437 027 378

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti k 31. 7. 2014, vlastni zpracovani

Nasledujici tabulka znazornuje hodnotu Predmétu ocenéni.
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Tabulka 6-2 Hodnota Pfedmétu ocenéni stanovena metodou majetkového ocenéni ucetni hodnoty
vlastniho kapitalu na principu historickych cen

55 556 951 558
292

25 806

7 533 204

Zdroj: vlastni vypocet
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7. SESTAVENI FINANCNIHO PLANU SPOLECNOSTI

Sestaveni financni planu Spolecnosti bylo provedeno na zakladé poskytnutych podkladd a informaci od
Spolec¢nosti a dale dle zavéru provedené strategické a finanéni analyzy. Pro jeho sestaveni jsme tudiZ na
zakladé dostupnych podkladi od Spolecnosti nejprve provedli prognézu generatort hodnoty v rozsahu,
jaky byl s ohledem na dostupné podklady mozny. Paklize neni dale uvedeno jinak, progndzované
hodnoty jednotlivych generatori hodnoty Spolecnosti v obdobi planu odpovidaji jejich progndze

sestavené vedenim Spolecnosti pro ucely poskytnutého financniho planu.

7.1 POUZITE PREDPOKLADY A PREDIKCE PRO SESTAVENI FINANCNIHO
PLANU SPOLECNOST!I

Kromé zavéra strategické a financni analyzy Znalec pro sestaveni finan¢niho planu disponoval rovnéz
informacemi poskytnutymi od vedeni Spolecnosti, na zakladé kterych byl pripraven poskytnuty financni

plan.

Vedenim Spolecnosti poskytnuty financni plan byl schvalen dozorci radou Spolecnosti dne 29. 7. 2014,
a to na zakladé predikci a predpokladu, vyplyvajicich z dlouhodobého strategického zaméru Spolecnosti.
Jeho kli¢ové body, které byly vyuzity pro sestaveni progndzy generatort hodnoty, ve stru¢nosti uvadime

nize:

" Predpoklady vyplyvajici z dokumentu ,,CEE Economic Research“, obsahujici predikce Spole¢nosti
ohledné budouciho vyvoje kli¢ovych makroekonomickych ukazatel( Ceské republiky a Slovenska, a
to vcetné ocekavaného vyvoje depozit (vkladl) klientd Spolecnosti a ocekavaného vyvoje

poskytovanych Gvéru (spotrebitelskych i firemnich), viz nasledujici tabulka:

Tabulka 7-1 Oc¢ekavany makroekonomicky vyvoj relevantniho trhu Spole¢nosti

2,00% 2,80% 3,00% 2,70% 2,50%

2,47% 3,30% 3,50% 3,70% 3,70%
1,80% 2,20% 2,10% 2,20% 2,20%
2,44% 2,76% 3,00% 3,00% 3,00%
0,50% 1,10% 2,10% 2,90% 3,30%
0,34% 0,85% 1,50% 2,00% 2,25%
5,50% 6,50% 6,50% 6,50% 6,00%
7,60% 6,94% 6,60% 6,48% 6,39%
3,09% 4,33% 4,83% 4,47% 4,42%
8,32% 7,12% 6,60% 6,53% 6,41%
3,20% 4,10% 4,30% 4,30% 4,30%
4,31% 5,13% 6,22% 6,32% 6,42%
2,50% 5,00% 5,50% 5,20% 5,00%
VAmerce 114, 252 51 Vionary Coska repubia foc. 1420222 342 014 3o
IC: 275 99 582, DIC: CZ27599582 www.bdo.cz

Obchodni rejstrik Méstsky soud v Praze oddil C, vlozka 117995 99/132



PoloZka stat 2014 2015 2016 2017 2018

1,23% 1,88% 3,35% 3,26% 3,22%
3,80% 3,80% 4,00% 4,00% 4,00%
1,64% 1,77% 1,80% 1,70% 1,59%

Zdroj: prezentace Spolecnosti ,,MYP

Finan¢ni plan zahrnuje klicové strategické zaméry, a to konkrétné strategicky zamér ,,CEE2020,
synergie nedavno provedenych premén a akvizic (spojeni spolecnosti UniCredit Bank Czech
Republic, a.s. a spolecnosti UniCredit Bank Slovakia, a.s v roce 2013 ve Spolecnost; akvizice
spolecnosti UniCredit Leasing CZ, a.s. a UniCredit Leasing Slovakia, a.s., uskutecnéné na zacatku
roku 2014).

Strategie ,Investice do budoucnosti“ na (Uzemi CR predstavuje plan expanze postaveny na zakladé
nové struktury distribucni sité Spolecnosti scilem jejiho posileni a soucasné poskytovani

inovativnich produktu, které jsou v souladu s cili skupiny.

Strategie expanze pocita se tremi typy pobocek:

B | Nové pobocky“ (vlastni pobockova sit)

B | Fransizy“

B |, Bankovni koutky*

Sluzby poskytované skrze pobockovou sit’ a dalsi distribucni kanaly zahrnuji predevsim zaméreni na:
B  masovy trh;

B spotrebitelské financovani;

B expanzi v segmentu malych a stfednich firem a podnikateld;

B silné jméno a dobré povédomi o obchodni znacce Spolecnosti.

Vlastni pobockova sit v kazdém regionu ¢i mésté s vice nez 20 tis. potencionalnimi klienty, pro
které bude dostupné kompletni portfolio sluzeb Spolecnosti. V pripadé takovych pobocek

Spolecnost ocekava investicni narocnost v radu jednotek miliond KE.

Pokryti region( s potencidlem mensim nez 20 tis. klientl za pomoci fransizovych pobocek, které

umozni rychlejsi expanzi s nizSimi naklady, oproti modelu vlastnich pobocek.
V ramci pobocek tretich stran strategie pocita s prezentaci a umisténim bankovnich ,,koutkd“.

Na Uzemi Slovenska strategie Spolecnosti pocita s dosazenim 15% podilu relevantniho trhu. Cile
Spolecnosti na tomto trhu jsou definovany postavenim Spolecnosti mezi prednimi korporatnimi a

privatnimi bankami a soucasné mezi péti hlavnimi hradi na retailovém bankovnim trhu. Tato
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strategie ma byt podporena Uspornymi opatrenimi ve smyslu optimalizace pobockové sité, jejich

procesniho nastaveni a také implementaci efektivné fungujici IT infrastruktury.

Diky vySe uvedenym predpokladim a planim Spolecnost ocekava efektivnéjsi a rychlejsi penetraci

relevantniho trhu pri nizsich provoznich nakladech.

Generatory hodnoty jsou souborem nékolika velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku. V
ramci ocenovani metodou zalozenou na diskontovani penéznich toku obecné patfi mezi nejdllezitéjsi

generatory hodnoty pro sestaveni financniho planu:
Trzby
Ziskova marze
Plan vyvoje dlouhodobého majetku

Plan investic do pracovniho kapitalu

V pripadé ocenovani financni instituce je treba generatory hodnoty upravit dle specifik téchto

spolecnosti nasledovné:
Vynosové uroky a plan vyse poskytnutych uveért
Nakladové uroky a plan vyse prijatych depozit
Cisty Grokovy vynos
Ostatni polozky vynosu a nakladd
Plan vyvoje dlouhodobého majetku

Plan ostatnich polozek aktiv a pasiv

Prognoéza prvnich dvou generatort hodnoty, vynosovych Grokd a planu vyse poskytnutych Gvérd, stejné
tak jako nakladovych Groki a planu vyse prijatych depozit bude s ohledem na dostupné podklady

provedena v ramci planovani souvisejiciho generatoru hodnoty, tj. ¢istého Urokového vynosu.

Financni plan byl sestaven za obdobi od 1. 8.2014% do konce roku 2018, kdy konci rovnéz plan

sestaveny predstaviteli Spolecnosti, ktery byl Znalci poskytnut, a nasledné s ohledem na dlouhodobé

B yzhledem k této skutecnosti nasledujici tabulky zahrnujici idaje s ozna¢enim roku 2014 predstavuji hodnoty za obdobi od 1. 8. 2014

do 31. 12. 2014, pokud neni dale v textu uvedeno jinak.
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prognozy vyvoje relevantniho trhu prodlouzen do roku 2020, tedy do doby nastoleni dlouhodobé

udrzitelné progndzy vyvoje hospodareni Spolecnosti.

Pri planovani jednotlivych polozek financniho planu jsme vychazeli zejména z financniho planu
sestaveného predstaviteli Spolecnosti predaného Znalci. V pripadé, ze jednotlivé polozky byly stanoveny

jinym zplsobem, je na takovou skutecnost vzdy u prislusné polozky upozornéno.

Cisty Grokovy vynos predstavuje rozdil mezi celkovymi prijatymi vynosovymi Groky z poskytnutych
prostfedkd bankam a klientim a placenymi nakladovymi Uroky z pfijatych depozit. Nasledujici tabulka
znazornuje planovany vyvoj pohledavek za bankami a klienty a zavazky vaci klientim v obdobi planu, a
to do roku 2018 na zakladé predpokladi a oekavani Spolecnosti a v nasledujicich letech dle progndz

Znalce odvozenych od vyvoje této polozky v predchozich letech.

Tabulka 7-2 Planovany vyvoj pohledavek Spolecnosti v tis. K&

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 R“sztoﬁ%”'
Pohledavky za bankami | 21474819 20552027 20780579 21024796 21279723 21703328 22 149 092
-0,20%
tempo ristu X -4,30% 1,11% 1,18% 1,21% 1,99% 2,05%
Pohledavky za Klienty | 3, 405 736 356 674 349 374931343 393772861 414159009 435600276 458 151 255
(netto) 4,71%
tempo ristu X 3,54% 5,12% 5,03% 5,18% 5,18% 5,18%
Zavazky vaci Klientam | 276 627 463 277 601 333 289 028 936 301239 792 313 986 160 327 271864 341119 728 o

tempo ristu X 0,35% 4,12% 4,22% 4,23% 4,23% 4,23%

Zdroj: financni pldn SpoleCnosti 2014 - 2018, vlastni vypoclty

Na Urovni poskytovanych zdroji financovani pro banky Spolecnost oCekava na pocatku planu mirny
pokles ve vysi 4,3 % v roce 2015, nasledujici roky jiz mirné rostouci tendenci v primérné urovni 1,17 %
rocné do roku 2018. V Souvislosti s predeslym vyvojem bylo toto tempo rlistu zachovano do nasledujicich

let financniho planu s pomalejsim pridmérnym tempem rdstu ve vysi 0,8 % rocné.

Pohledavky za klienty, tedy predevsim poskytnuté pujcky, na Grovni netto (po korekcich o ocekavané
ztraty z titulu nedobytnych a jinak rizikovych pohledavek) dle predpoklad(i Spolecnosti porostou
prdmérnym ro¢nim tempem rdstu necelych 5 % do roku 2018. V nasledujicich letech predpokladame rist

na urovni roku 2018, tj. ve vysi 5,18 % rocné.

Zavazky vudi klientim podle predpokladi vedeni Spolecnosti do roku 2015 porostou pouze 0,35%
tempem ristu, nasledné jiz stabilnim vice nez 4% ro¢nim tempem ristu. Znalec ocekava pokracovani
vyvoje této polozky i ve zbyvajicich letech planu ve vysi posledniho planovaného roku Spolecnosti, a to

ve vysi cca 4,23 % rocné.

Cisty Grokovy vynos predstavuje rozdil mezi celkovymi prijatymi vynosovymi Groky z poskytnutych

prostredku a placenymi nakladovymi Groky z prijatych depozit.
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Tabulka 7-3 Planovany cisty urokovy vynos Spolecnosti v tis. K&

Polozka 2014 2015+ 2016 2017 2018 2019 2020  RUs 2004
4035409 10125405 10725028 11492263 12035834 12396909 12 644 848 s 220
5 0

X 3,08% 5,92% 7,15% 4,73% 3,00% 2,00%

Zdroj: financni pldn Spolecnosti 2014 - 2018, vlastni vypocty
*..tempo ristu v tomto roce je vztazeno k celému kalenddrnimu roku 2014

Cisty Grokovy vynos v obdobi planu poroste dle ocekavani Spolecnosti zrychlujicim se trendem do roku
2017 az k 7,15% tempu rustu. Do roku 2018, kdy je olekavan obrat tohoto trendu, tak Spolecnost
predpoklada primérné tempo rlstu cistého Urokového vynosu ve vysi presahujici 5 % rocné. Konec
planovaného obdobi, s ohledem na predesly vyvoj a zejména zavéry strategické analyzy, zohlednuje
konvergenci této hlavni prijmové slozky hospodareni Spolecnosti s vyvojem ekonomiky, a to na Urovni

inflacniho cile narodni banky ve vysi 2 %.

7.4.1 CISTE NEUROKOVE VYNOSY

Neméné vyznamnou slozkou vynosu jsou i nelrokové vynosy, které jsou predstavovany po odecteni
souvisejicich nakladi cistymi vynosy z poplatki a provizi, Cistym ziskem z obchodovani a saldem

ostatnich nelrokovych vynosu a nakladu, jak zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 7-4 Planovany vyvoj Cistych netrokovych vynosu Spole¢nosti v tis. K¢

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Rﬁs2t°21%1 o
_ 1550952 3757100 3916523 4063320 4234335 4412547 4598 260 s oe
_ X 3,72% 4,24% 3,75% 4,21% 4,21% 4,21% o
_ 710845 1664293 166789 1671632 1675501 1679379 1683 266 )
_ X 3,40% 0,22% 0,22% 0,23% 0,23% 0,23% noz
_ 100211 296379 304225 312288 320482 328890 337520 g5
_ X -5,31% 2,65% 2,65% 2,62% 2,62% 2,62% o
_ 2362008 5717772 5888644 6047239 6230317 6420816 6 619 045
_ x 3,12% 2,99% 2,69% 3,03% 3,06% 3,09% 2,96%

Zdroj: financni pldn Spolecnosti 2014 - 2018, vlastni vypocty

*..tempo rastu v tomto roce je vztaZeno k celému kalenddrnimu roku 2014

Cisté vynosy z poplatkl a provizi jsou tvofeny vynosy a naklady z poplatk(i a provizi. Z hlediska
predmétného vynosy vychazi z o¢ekavaného narustu poctu klientl a planované vyse poplatkd, které jsou
v ramci operaci vykonavanych pro klienty v Ghrnu za obdobi vykonany. Naklady na poplatky a provize

jsou predstavovany zejména provizemi na ziskani Gvérl, poplatky bankam a prispévky do Fondu
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pojisténi vkladi®. Jejich vyvoj dle predpokladli zahrnutych v ramci finanéniho planu poskytnutého
Spolec¢nosti dosahuje relativné stabilniho tempa ristu témér 4 % roéné. Vzhledem k této skutecnosti a
charakteru této slozky prijmu SpolecCnosti Znalec pro Ucely progndzy do roku 2020 predpoklada

pokracovani v nastoleném trendu.

Cisty zisk z obchodovani podle ocekavani Spolecnosti poroste vice nez 3% tempem v roce 2015, pFicemz
v nasledujicich letech se ocekava zpomaleni tohoto trendu na uroven cca 0,2 %. Vzhledem
k nastolenému trendu vyvoje, ktery je Spolecnosti v ramci finan¢niho planu do roku 2018 ocekavan,
Znalec predpoklada setrvani tohoto vyvoje i v poslednich letech financniho planu pro ucely ocenéni

Spolecnosti, tedy na urovni 0,23% rocniho tempa rdstu.

Saldo ostatnich vynost a nakladu predstavuje z hlediska Cistého nelGrokového vynosu pouze marginalni
polozku, ktera podle predpoklad( Spolecnosti z pocatku planovaného obdobi nejprve klesne o vice nez
5 %, v nasledujicich letech vsak opét oCekava navrat k rustovému trendu na Grovni 2,62 % rocné. Tak
jako v pripadé ostatnich polozek Cistého nelrokového vynosu Znalec predpoklada setrvani nastoleného

trendu na Grovni 2,62 % rocné do roku 2020.

Celkovy cisty nelrokovy vynos tak vzhledem k planovanému vyvoji vyse uvedenych dilcich slozek poroste
v prubéhu let 2014 az 2018, tedy v obdobi planovaném Spolecnosti, primérnym témér 3% tempem rdstu.
Nasledujici roky 2018 az 2020 vzhledem k vyse uvedenym skutecnostem tento trend nasleduji.

7.4.2 SPRAVNIi NAKLADY

Spravni naklady Spolecnosti predstavuji soucet dvou vyznamnéjsich skupin nakladl, a to nakladd na

zaméstnance a ostatnich spravnich nakladd.

Tabulka 7-5 Planované spravni naklady Spolecnosti v tis. K&

Polozka 2014 2015+ 2016 2017 2018 2019 2020 Rﬁsztoﬁ? .

Naklady na zaméstnance 1371 169 3 347 016 3494 616 3 642 255 3 828 204 4023 646 4 229 066 o

tempo ristu X 4,46% 4,41% 4,22% 5,11% 5,11% 5,11% oo%

Ostatni spravni naklady 1813601 3927119 4058934 4212569 4275296 4338957 4403 566 \ 551
tempo ristu X -2,42% 3,36% 3,79% 1,49% 1,49% 1,49%

Spravni naklady 3184771 7274136 7553550 7854824 8103500 8362603 8632632 2 ors

tempo ristu X 0,63% 3,84% 3,99% 3,17% 3,20% 3,23% 21

Zdroj: financni pldn SpoleCnosti 2014 - 2018, vlastni vypoclty
*..tempo ristu v tomto roce je vztazeno k celému kalenddrnimu roku 2014

Naklady na zaméstnance predstavuji naklady na mzdy, pojistné na socialni zabezpeceni a zdravotni

pojisténi a ostatni naklady na zaméstnance. Na zakladé dostupnych informaci tato nakladova polozka

24 Do Fondu pojisténi vkladi maji povinnost banky a druZstevni zalozny Ctvrtletné platit poplatek ve vy$i 0,04 % z prdmérné vyse

pojisténych pohledavek z vklada klientl véetné Grokd v prislusném ctvrtleti.
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poroste v obdobi do roku 2018 o vice nez 4,5 % rocné. Nastoleny vyvoj Znalec ocekava i v nasledujicich
letech financ¢niho planu Spolec¢nosti, a tudiz planuje tempo rdstu ve vysSi roku 2018 dle predpokladd

vedeni Spolecnosti na Urovni 5,11 % rocné.

V ramci ostatnich spravnich nakladi Spolecnost vykazuje naklady na reklamu, najemné, naklady na
poradenstvi, naklady na informacni technologie a dalsi. Dle plan( Spolecnosti tato nakladova polozka
v souvislosti se strategickymi zaméry v pocatku planovaného obdobi nejprve poklesne o vice nez 2,4 %,
od nasledujiciho roku je planovan opétovny rist presahujici do roku 2017 3 % ro¢né. Optimalizace této
nakladové polozky je ocekavana od roku 2018, kdy se jeji tempo ristu dostane na necelych 1,5 % rocné.

V této vysi rovnéz Znalec predpoklada nasledujici vyvoj do roku 2020.

Celkové spravni naklady tak vzhledem k vyse uvedenému vyvoji jednotlivych dilcich slozek porostou
zrychlujicim se tempem do roku 2017 a od roku 2018 je ocekavan pokles trendu na Uroven cca 3,2 %
rocné. Koncem financniho planu pro ocenéni Spolecnosti tak tyto naklady dosahnou hodnoty 8,6 mld. K¢

za rok.

7.4.3 OSTATNi PROVOZNi NAKLADY

Ostatni provozni naklady dle poskytnutych podkladd od vedeni Spolecnosti nepredstavovaly v minulosti
vyznamnou polozku nakladi a do obdobi financniho planu poskytnutého pro ocenéni Spolecnosti nejsou
planovany. S ohledem na tyto skutecnosti Znalec v letech 2019 a 2020 planuje nulovou hodnotu

ostatnich provoznich nakladu.

7.4.4 ODPISY

Plan odpist dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku byl prevzat z poskytnutého financniho
planu Spolecnosti. Planovana vyse odpist byla ovérena na zakladé minulého vyvoje této polozky a na
zakladé jejiho podilu na netto hodnoté dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku Spolecnosti

v minulosti.

Plan celkové vyse odpist je uveden v ramci kapitoly 7.5.

7.4.5 ZISK Z TITULU PRECENENi POSKYTNUTYCH PUJCEK

V souvislosti s poskytnutymi puj¢kami Spolecnosti vznikaji dalsi vynosy a naklady vyplyvajici z precenéni
a odepisovani téchto pljcek. V navaznosti na tyto skutecnosti vedeni Spolecnosti v ramci poskytnutého
financniho planu zvlast progndzuje vyvoj odepisovani hodnoty pljcek, precenéni poskytovanych pljcek
a z téchto polozek vyplyvajici rozdil ve formé zisku i ztraty z téchto operaci. Vyvoj téchto polozek pro

obdobi planu zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 7-6 Planovany zisk z titulu precenéni poskytnutych pujcek Spolecnosti v tis. K¢

Polozka 2014 2015+ 2016 2017 2018 2019 200 RSt 2014

Snizeni hodnoty piijéek 1494208 3969467 4003385 4067305 4154698 4243969 4335158 .
tempo rastu X -1,28% 0,85% 1,60% 2,15% 2,15% 2,15% 0.83%
Zvyieni hodnoty piijéek 311652 1681009 1741224 1807599 1866549 1927421 1990279 )
tempo rdstu X 9,81% 3,58% 3,81% 3,26% 3,26% 3,26% 212
igj'g:;'éta aciste odpisy | | 137 556 .2288 458 -2262161 -2259705 -2288149 -2316548 -2 344 879 2.03%

tempo ristu x 8,10% 1,15% 0,11% -1,26% -1,24% -1,22%
Zdroj: financni pldn Spolecnosti 2014 - 2018, vlastni vypocty

*..tempo rdstu v tomto roce je vztaZeno k celému kalenddrnimu roku 2014

Na zakladé prognoz vedeni Spolecnosti je ocekavan z pocatku obdobi mirny pokles naklad( vyplyvajicich
z titulu odepisovani hodnoty pujéek, nasledné by tyto naklady dle o¢ekavani Spolecnosti mély opét rist
zrychlujicim se tempem az ke 2,15 % rocné. Na shodné Urovni predpokladame pokracovani vyvoje této

polozky v zavéru financniho planu do roku 2020.

Naopak v pripadé kladného precenéni Spolecnost ocekava zpomalovani tempa ristu z 9,81% tempa

v roce 2015 na 3,26 % v roce 2018. Nasledujici vyvoj znalec oCekava na shodné urovni 3,26% ristu rocné.

Vlivem vys$i hodnoty odepisovani poskytnutych puajéek v jednotlivych letech planu oproti hodnoté
kladného precenéni Spolecnost do roku 2018 ocekava zaporny vysledek z téchto operaci ve vysi
dosahujici v priméru 2,3 mld. KCE rocéné. Pokles této ztraty je ocekavan predevsim v roce 2015,
v nasledujicich letech a v navaznosti i v letech planovanych Znalcem je oéekavano mirné prohlubovani

této ztraty v priméru o 1,2 % rocné.

7.4.6 OSTATNI POLOZKY NAKLADU A VYNOSU

Zbyvajici polozky vykazu zisku a ztraty Spolecnosti predstavuji Rezervy na rizika a poplatky, Zisk

(ztrata) a Cisty odpis investic a Naklady integrace.

Nejvyznamnéjsi polozkou z pohledu data ocenéni predstavuji naklady integrace a soucasné jako jedinou
z téchto poloZek vedeni Spolecnosti planovalo v ramci poskytnutého financniho planu pro ucely tohoto
znaleckého posudku. Planované obdobi roku 2014 Spolecnost ocekava tyto naklady ve vysi necelych
96 mil. K&, v nasledujicich letech planu ve vysi 230 400 tis. KE roéné a v roce 2018 jejich mirny narGst
na Uroven 255 400 tis. KC. Ve shodné vysi roku 2018 tedy planujeme i zbyvajici obdobi planu do roku
2020.

Rezervy na rizika a poplatky a zisk/ztrata a Cisty odpis investic byly vedenim Spolecnosti planovany
pouze v roce 2014, tudiz jejichz vyse za obdobi planu roku 2014 s ohledem na hodnoty téchto polozek
dosazenych k datu ocenéni dosahuje 78,9 mil. K¢, reps. 339,3 mil. KC v pripadé rezerv na rizika a

poplatky, resp. zisku/ztraty a cistych odpist investic. V nasledujicich letech jiZ nejsou tyto polozky

planovany.
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V nasledujicich letech Spolecnost ocekava investice do provozniho dlouhodobého nehmotného a

hmotného majetku cca na Grovni odpis(.

Planovana vyse dlouhodobého nehmotného majetku s ohledem na vyse uvedené v prabéhu planovaného
obdobi dosahuje Ucetni zustatkové hodnoty 270 621 tis. K¢, dlouhodoby hmotny majetek hodnoty
4739 mil. K.

Vyvoj vyse stavu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku v obdobi planu a z néj vyplyvajici vyse

odpis( zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 7-7 Plan vyvoje stavu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku Spole¢nosti v tis. K¢

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hmotny majetek 4739379 4739379 4739379 4739379 4739379 4739379 4739379
Nehmotny majetek 270 621 270 621 270 621 270 621 270 621 270 621 270 621
Odpisy DHM a DNM 388 436 306 559 330 952 338 853 346 943 355 225 363 706
P OB e e T dois 7,75% 6,12% 6,61% 6,76% 6,93% 7,09% 7,26%

majetku

Zdroj: financni pldn SpoleCnosti 2014 - 2018, vlastni vypoclty

7.6.1 DALSi POLOZKY AKTIV

Mezi ostatni polozky aktiv patfi Penize a penézni prostredky, Financni aktiva ocenovana realnou

hodnotou proti u¢tim nakladd a vynosu a realizované cenné papiry a Ostatni aktiva.

Z pohledu vykazované ucetni hodnoty téchto polozek nejvyznamnéjsi polozku predstavuji Financni
aktiva ocenovana realnou hodnotou proti U¢tim naklad( a vynosu a realizované cenné papiry, které
Spolecnost v pribéhu planovaného obdobi do roku 2018 progndzuje v intervalu od 58,3 mld. K¢ do
95,8 mld. KE. Z pohledu vyvoje této polozky Spolecnost ocekava nejprve vyznamny pokles ucetni
zUstatkové hodnoty v roce 2015 na jeji minimum (a to zejména vlivem splatnosti dluhopisi a dalSich
likvidnich aktiv, coz Spolecnosti soucasné umozni financovat snizeni vlivu externich zdroji banky
v ramci optimalizace refinancni struktury banky, ktera reaguje na dopady uskutecnéné flze SpolecCnosti
se spolecnosti UniCredit Bank Slovakia, a.s. a také na nové akvizice leasingovych spolecnosti v roce
2014), v nasledujicich letech jiz planuje prdmérné vice nez 7% tempo ristu. Znalec ocekava pokracovani

vyvoje této polozky i ve zbyvajicich letech planu, a to dle vyvoje roku 2018 ve vysi cca 5,7 % rocné.

Vyvoj penéz a penéznich prostfedk( Spolec¢nost progndzuje v konstantni vysi 3 522 mil. K&, pricemz
Znalec tuto vysi do let 2019 a 2020 planuje ve shodné vysi. Hodnota penéz a penéznich prostredku byla
Znalcem pocatkem planovaného obdobi jednorazové navysena o hodnotu planovaného nardstu hodnoty

investic do pridruzenych spoleCnosti ve vysi 44 721 tis. KC, jez predstavuji neprovozni majetek

spolecnosti.
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Ostatni aktiva Spolecnost progndzuje v konstantni vysi 4 376 mil. KC, pricemz Znalec tuto polozku
rozvahy Spolecnosti planuje ve shodné vysi i pro roky 2019 a 2020.

7.6.2 DALSI POLOZKY PASIV

Vzhledem k vyznamu nékterych poloZek pasiv Spolecnosti bude nasledujici kapitola rozdélena na
zavazky vUci bankam a klientim a nasledné bude sestavena prognoza ostatnich polozek pasiv.

7.6.2.1 Zavazky vici bankam a klientim

Klicovym zdrojem kapitalu Spolecnosti k vykonavani své podnikatelské Cinnosti jsou prostredky prijaté
od bank a zejména pak od klientd. Zavazky vi¢i bankam vyplyvaji z ucasti Spolecnosti na
mezibankovnim trhu, zavazky v(ci klientim predstavuji zejména vklady téchto klientd u Spolecnosti,

tedy depozita. Vyvoj téchto klicovych poloZek pasiv Spolecnosti zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 7-8 Planovana vysSe zavazk( vaci bankam a klientdm Spolecnosti v tis. K¢

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Ruszi:021%1 <

ZAvazky Vacibankam | 78310396 45864059 47214059 47214059 47214059 47214059 47 214 059 s
tempo ristu X -41,43% 2,94% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% ’

Zavazky VOG klientam | 276 627 463 277 601 333 289 028 936 301239792 313986 160 327 271864 341119728 .

tempo ristu X 0,35% 4,12% 4,22% 4,23% 4,23% 4,23%

Zdroj: financni pldn Spolecnosti 2014 - 2018, vlastni vypocty

Dle planu poskytnutého vedenim Spolecnosti zavazky vuci bankam na pocatku planovaného obdobi
poklesnou o vice nez 40 % (a to v souvislosti s optimalizaci refinancni struktury banky, kdy Spolecnost
v dusledku spojeni se spolecCnosti UniCredit Bank Slovakia, a.s. a dale vlivem novych akvizic leasingovych
spolecnosti v roce 2014 planuje snizeni vlivu externiho financovani rozpousténim financnich aktiv, a to
konkrétné Financnich aktiv ocenovanych realnou hodnotou proti G¢tim nakladd a vynos( a realizovanych
cennych papirt, které v témze roce poklesnou o vice nez 37 mld. K¢&). V nasledujicich letech planu
Spolecnost ocekava jiz stabilni vyvoj s mirnym nartstem v roce 2016 (+ 2,94 %) a nasledné konstantni
vySi do roku 2018. Znalec s ohledem na vyvoj pred rokem 2019 ocekava pokracovani v nastoleném

trendu vyvoje této polozky v konstantni vysi az do roku 2020.

Charakteristika vyvoje zavazkud vici klientim v obdobi planu jiz byla uvedena v kapitole 7.3.

7.6.2.2 Ostatni polozky pasiv

Mezi ostatni polozky pasiv, které je nezbytné rovnéz planovat, patfi vydané dluhové cenné papiry,

financni zavazky a ostatni pasiva. Vyvoj téchto polozek v obdobi planu zobrazuje nasledujici tabulka.
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Tabulka 7-9 Planovana vyse ostatnich polozek pasiv Spolecnosti v tis. K¢

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 200  Rist 2014

Vydané diuhove cenné papiry | 42 976 962 43574364 49350655 55166185 61010201 67473302 74621069 )
tempo ristu x I 2es 178 105%  05%  1059%
Finanéni zavazky 10159200 10159200 10159200 10159200 10159200 10159200 10159 200 )
tempo ristu x  oo% oo 00  o00% oo oo
Ostatni pasiva 11575907 11575907 11575907 11575907 11575907 11575907 11575907 )
tempo ristu x  o0% o005 000  000% o005 oo

Zdroj: financni pldn Spolecnosti 2014 - 2018, vlastni vypocty

Vydané dluhové cenné papiry na zakladé prognoz Spolecnosti v prubéhu planovaného obdobi do roku
2018 porostou primérnym rocnim tempem 9,26 %, v nasledujicich letech proto Znalec ocekava vyvoj na
arovni minulych let, zejména pak roku 2018. Vydané dluhové cenné papiry tak koncem planovaného

obdobi dosahnou hodnoty presahujici 74,6 mld. KcC.

Finanéni zavazky a ostatni pasiva jsou po celou dobu financ¢niho planu prognézovany v konstantni vysi

roku 2014, a to dle predpoklad( vedeni Spolecnosti.

Vzhledem k charakteru cinnosti Spolecnosti je nezbytné planovat rovnéz vysi rizikové vazenych aktiv,
které vyjadruji expozici banky vici provoznim rizikim vyplyvajicim z hlavni podnikatelské cinnosti.
Propocet rizikové vazenych aktiv vyplyva z regulatornich pozZadavk( uvadénych ve strategické analyze
tohoto znaleckého posudku. Vzhledem k této skutecnosti Znalec prejima rovnéz na Grovni planu rizikové
vazenych aktiv jejich vysi dle planu poskytnutého Spolecnosti, pricemz do nasledujicich let financniho
planu, tj. po roce 2018, je vySe celkovych rizikové vazenych aktiv planovana na urovni prdmérného
tempa ristu této polozky v predeslych letech finan¢niho planu, a to na Grovni 4,23 % ro¢né. Vyslednou
vysi celkovych rizikové vazenych aktiv Spolecnosti v obdobi financéniho planu zobrazuje nasledujici
tabulka.

Tabulka 7-10 Planovana vyse celkovych rizikové vazenych aktiv Spole¢nosti v tis. K¢

PoloZka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Celkova rizikové
vazena aktiva

tempo ristu X 0,89% 5,63% 5,29% 5,13% 4,23% 4,23%

361443595 364651113 385179407 405551620 426 370 829 444 427 167 463 248 172

Zdroj: financni pldn SpoleCnosti 2014 - 2018, vlastni vypoclty

Vyvoj této polozky je rovnéz podkladem ke kalkulaci bankou dosahované kapitalové primérenosti, ktera
predstavuje klicovy prvek regulace bank a od které se odviji pozadavky na strukturu kapitalu banky
zohlednujici rizikovou strukturu jejich aktiv (blize viz 3.1.12.1). Vzhledem k dostupnym podkladim a
informacim jsme pro ucely tohoto zobrazeni kalkulovali kapitalovou primérenost jako podil vlastniho

kapitalu dosahovany Spolecnosti na konci jednotlivych let financniho planu s planovanou vysi celkovych
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rizikové vazenych aktiv. Vyvoj téchto dvou polozek v obdobi financniho planu Spolecnosti zobrazuje

nasledujici graf.

Graf 7-1 Vyvoj celkovych rizikové vazenych aktiv (v tis. K¢) a kapitalové primérenosti (%)
Spolecnosti v obdobi finan¢niho planu

500 000 000 25,00%
450 000 000 —
400 000 000 _____/,._—/ — 20,00%
350 000 000 S
300 000 000 — 15,00%
250 000 000
200 000 000 10,00%
150 000 000
100 000 000 5,00%

50 000 000

0 . . . . . . 0,00%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

- Celkova rizikové vaZena aktiva = Kapitalova primérenost

Zdroj: financni pldn SpolecCnosti 2014 - 2018, vlastni vypocty

Jak zobrazuje vyse uvedeny graf, kapitalova primérenost Spolecnosti se bude v pribéhu planovaného
obdobi vyvijet, bez predpokladu vyplaty dividend a jinych transakci snizujici vlastni kapital Spolecnosti,
vintervalu od 15,35 % vroce 2014 do 19,25 % vroce 2020. Vzhledem k soucasnym regulatornim
pozadavkl vztahujicim se k minimalni pozadované Urovni kapitalové primérenosti je vySe dosahovana

nadprimérna a Spolecnosti tak umoziuje v pripadé potreby snizovat vlastni kapital napriklad formou

vyplaty dividend.
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FINANCNI PLAN

=

8.1 PLANOVANY VYKAZ ZISKU A ZTRATY

- . 7 v

Tabulka 8-1 Planovany vykaz zisku a ztraty Spolecnosti v tis. K¢
4035409 10125405 10725028 11492263 12035834 12396909 12 644 848
46 451 92 041 94 714 97 460 100 251 103 122 106 075

4081859 10217447 10819742 11589724 12136086 12500032 12750 923
2 362 008 5717 772 5 888 644 6 047 239 6230 317 6 420 816 6 619 045
6443868 15935218 16708386 17636963 18366403 18920848 19 369 968
3184771 7274136 7 553 550 7 854 824 8103 500 8 362 603 8632 632

388 436 306 559 330 952 338 853 346 943 355225 363 706

-206 0 0 0 0 0 0
3573 000 7 580 695 7 884 502 8193 677 8 450 442 8717 828 8996 338

2 870 868 8 354 523 8 823 884 9 443 286 9915961 10203020 10373 631
1182 556 2 288 458 2262 161 2 259 705 2288 149 2 316 548 2 344 879
1688 311 6 066 065 6 561724 7 183 581 7 627 812 7 886 472 8028 752

78 873 0 0 0 0 0 0
339 311 0 0 0 0 0 0
95 928 230 400 230 400 230 400 255 400 255 400 255 400

2 010 567 5835 665 6331324 6953 181 7372412 7 631072 7773 352
437 478 1167 133 1266 265 1390 636 1474 482 1 449 904 1476 937
1573 089 4 668 532 5 065 059 5562 545 5897 929 6181 168 6 296 415
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8.2 PLANOVANA ROZVAHA

Na zakladé vySe uvedeného planu generatorl hodnoty byla sestavena planovana rozvaha Spolecnosti.

Planovana aktiva jsou uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 8-2 Planovana aktiva Spolecnosti v tis. K¢

475 136 830 448 930 299 472 549 252 496 138 183 520 626 495 546 556 469 573 848 514
3 566 409 3 566 409 3 566 409 3 566 409 3 566 409 3 566 409 3 566 409

95 763 796 58 301 445 63 434 851 67 938 047 71785 284 75 850 385 80 145 688

21474819 20552027 20780579 21024796 21279723 21703328 22149 092
344 495 736 356 674 349 374931343 393772861 414159 009 435 600 276 458 151 255
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450 260 450 260 450 260 450 260 450 260 450 260 450 260

4739 379 4739 379 4739 379 4739 379 4739 379 4739 379 4739 379
270 621 270 621 270 621 270 621 270 621 270 621 270 621
4375 810 4375 810 4375 810 4375 810 4375 810 4375 810 4375 810

Zdroj: financni pldn Spolecnosti 2014 - 2018, vlastni vypocty a progndzy

V ramci vlastniho kapitalu byly planovany polozky vlastniho kapitalu a rezervnich fondi ve vysi
predpokladané vedenim Spolecnosti v ramci poskytnutého financ¢niho planu. Vysledna vyse vlastniho
kapitalu Spolecnosti byla planovana dopoctem skrze planovanou vysi vysledku hospodareni za Ucetni

obdobi, ktery je uveden v ramci vykazu zisku a ztraty vyse.
Planovana pasiva Spolec¢nosti jsou uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 8-3 Planovana pasiva Spolec¢nosti v tis. K¢

475 136 831 448 930 299 472 549 251 496 138 183 520 626 495 546 556 469 573 848 514
419 649 928 388774864 407 328 757 425355144 443 945527 463 694 332 484 689 963
78 310 396 45 864 059 47 214 059 47 214 059 47 214 059 47 214 059 47 214 059
3143 877 0 0 0 0 0 0
75 166 519 45 864 059 47 214 059 47 214 059 47 214 059 47 214 059 47 214 059
276 627 463 277 601 333 289028 936 301239792 313986 160 327 271 864 341 119 728
42 976 962 43 574 364 49 350 655 55 166 185 61010 201 67 473 302 74 621 069
10 159 200 10 159 200 10 159 200 10 159 200 10 159 200 10 159 200 10 159 200
11 575 907 11 575 907 11 575 907 11 575 907 11 575 907 11 575 907 11 575 907
55486 903 60 155435 65220494 70783039 76680968 82862137 89 158 552
53913 814 55 486 903 60 155 435 65 220 494 70 783 039 76 680 968 82 862 137
1573 089 4 668 532 5 065 059 5 562 545 5897 929 6181 168 6 296 415

2. f1 v s .

Zdroj: financni pldn Spolecnosti 2014 - 2018, vlastni vypocty a progndzy
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Dle vyjadreni vedeni Spolecnosti lze za neprovozni majetek SpoleCnosti povazovat majetkové Ucasti
nezahrnované do konsolidacniho celku, tj. z pohledu financnich vykaz( Spolecnosti veskery majetek
evidovany na majetkovém uctu oznacovaném jako Investice do pridruzenych spolecnosti, ktery k datu

ocenéni dosahoval Gcetni zlstatkové hodnoty 450 260 tis. KC.

Vzhledem ke skutecCnosti, ze aktiva tohoto charakteru jsou v Ucetnictvi Spolecnosti vykazovany, resp.
ocenovany v porizovaci hodnoté snizené o ztraty z titulu snizeni hodnoty takovych Gcasti Spolecnosti, a
vzhledem k tomu, Ze porizeni tohoto neprovozniho majetku bylo uskutecnéno v breznu roku 2014,
tj. necelé 4 mésice pred datem ocenéni, |ze jejich hodnotu vedenou v Ucetnictvi Spolecnosti povazovat
za ekvivalent blizky ocenéni na drovni realné hodnoty, ktera vychazi z konceptu trzni hodnoty.
Vzhledem k této skutecnosti byl veskery neprovozni majetek ocenén na Urovni jeho Ucetni hodnoty

vedené v Ucetnictvi Spolecnosti k datu ocenéni, tj. k datu 31. 7. 2014.

V pripadé pouzité metody DCF equity je tfeba k diskontovani penéznich tokd pro vlastniky pouzit
adekvatni Urokovou sazbu. JelikoZ se jedna o penézni toky pro vlastniky, méla by diskontni sazba byt

stanovena rovnéz na Urovni pro vlastniky, tj. na Urovni nakladu vlastniho kapitalu.

V pripadé ocenovani financnich instituci dochazi vzhledem k jejich specifikim k rozdilnym nazorim na

stanoveni diskontni miry. Diskontni miru pro ocenéni financnich instituci lze stanovit na zakladé:

dividendového modelu dle nasledujiciho vzorce:

dividenda - 100

pozadovana vynosnost = ’
C-E
kde:
C - trzni cena akcie
E - emisni naklady;

modelu ocenovani kapitalovych aktiv;

metody poZadované vynosnosti, ktera se dle odborné literatury (viz [5]) ve vyspélych trznich

ekonomikach pohybuje 4 - 6 % nad Urovni inflace.

V pripadé ocenéni bank se uziva nejcastéji Urokova mira stanovena na zakladé modelu ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM).
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9.2.1 NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Tlak vlastniki spolecnosti na zhodnocovani jejich prostfedk( je prirozeny, jelikoz ti zvazuji a
porovnavaji své dalsi investicni prilezitosti s obdobnym rizikem. Tlak vlastnikd je o to silnéjsi, o co vyssi

maji sva investorska ocekavani. Ocekavani jsou dana:
realnou vynosnosti relativné bezrizikové investice, ktera je faktickou (nikoliv pouze teoretickou)
alternativou®;
ocekavanou mirou inflace, kterou lze odvodit od inflacniho cilovani centralni banky;

rizikem, tedy nejistotou stavu svéta v budoucnu (nejista vyse budoucich FCF);

konsensem dosazitelnym trhem.

)26, Tento

Naklady vlastniho kapitalu jsme odhadli na zakladé modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model
model vychazi z vynosu bezrizikové investice, rizikové prémie kapitalového trhu, koeficientu beta
daného odvétvi (vyjadruje Uroven rizika jednotlivé akcie v odvétvi relativné k riziku celého kapitalového
trhu) nebo spolecnosti a specifického rizika spolecnosti. Jako zaklad jsme pouzili upraveny model

prof. Damodarana®’.

Matematicky lze prezentovat pouzity model takto:

My = Tr + By *[(R, —r;)+CMP,]+Rq

kde:
NVK(n) naklady vlastniho kapitalu nezadluzené;
re bezrizikova vynosnost (vynosnost bezrizikové investice);
B, nezadluzeny beta koeficient;
(Ro- 1) rizikova prémie vyspélého kapitalového trhu (prémie za trzni riziko vyspélého kapitalového
m~ I'f
trhu);
CMP, rizikova prirazka zemé pro nevyspély akciovy trh;

5 Teoretické vychodisko je zaloZeno na predpokladu vyspélého kapitalového trhu, zejména je omezujicim faktorem likvidita daného
kapitalového trhu. Konkrétni aplikace investice do relativné bezrizikové investice napr. cenného papiru je omezena faktem, ze mnohé
bezrizikové cenné papiry maji nejen vysoké jmenovité hodnoty, ale také objemy lotd. Provedeni investice lze prostfednictvim burz
realizovat jen s vy$$imi objemy disponibilnich penéznich prostfedkd. Timto kuridzné narazime na omezeni, které je dano objemem
penéznich prostfedkd, se kterymi investor disponuje. S nizsimi objemy disponibilnich prostfedk( se obtizné vystupuje napf. na trh
statnich dluhopist ¢i pokladni¢nich poukazek, které jsou obvykle chapany jako nejbezpecnéjsi investice a tedy se berou jako bezrizikova
baze pro vypocet naklad( vlastniho kapitalu. Nicméné pro praktické pouziti si musime pomoci zjednodu$enim, tj. pouziti Urokové miry

navazané na vynosnost statnich dluhopisu, ktera je povazovana za bezrizikovou.
2% NapF. Marik M., Mafikova P.: Diskontni mira pro vynosové ocefovani podniku, 2007

7 Tento vzorec vychazi z predpokladu, Ze expozice spolecnosti viéi riziku celé zemé je proporéni k expozici se viemi ostatnimi trznimi

riziky, tak jak je popsano v clanku prof. Damodarana: Measuring Company Exposure to Country Risk: Theory and Practise ze zari 2003.
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P
(V)

rizikova prémie vyjadrujici specificka rizika konkrétni spolecnosti (resp. aktiva).
9.2.1.1 Bezrizikova vynosova mira

Bezrizikova vynosova mira je vychozim bodem pro stanoveni nakladd kapitalu. Na zakladé doporuceni
odborné literatury (napr. Copeland, Ibbotson Associates ¢i Marik, Marikova) je treba pri stanoveni

bezrizikové vynosové miry dodrzet nasledujici doporuceni:

Pro stanoveni bezrizikové vynosové miry je treba pouzit aktualni vynosnost do splatnosti dluhového
instrumentu, jehoz emitentem je instituce nepodléhajici defaultnimu riziku. Tomuto predpokladu

se nejvice blizi dluhopisy emitované statem.

Zaroven je nutné dodrzet konzistenci mezi ménou, ve které jsou generovany budouci Cisté vynosy

ocenovaného podniku, a ménou dluhopisu, ze kterého je odvozena bezrizikova mira.

Délka splatnosti dluhopisu pouzitého k odvozeni bezrizikové vynosové miry by se méla rovnat
investicnimu horizontu ocenované investice. Pro ocenéni podniku na bazi ,,going-concern“ je tedy

nevhodnéjsi pouzit vynos dluhopisu s co nejdelsi dobu do splatnosti.

Na zakladé vyse uvedenych doporuceni a v souladu s Internim znaleckym standardem ¢. 1, ktery byl
vypracovan Znalcem, byl pro stanoveni bezrizikové vynosové miry pouzit statni dluhopis Ceské republiky
4,20/36 obchodovany k datu ocenéni, resp. k nejblizSimu obchodnimu dni predchazejicimu datu
ocenéni, pokud k datu ocenéni nebyl obchodovan. Informace o tomto dluhopisu a vyslednou hodnotu

bezrizikové vynosové miry uvadi nasledujici tabulka.

Tabulka 9-1 Bezrizikova vynosova mira k datu ocenéni

Nazev pouzitého dluhopisu: ST.DLUHOP. 4,20/36 ISIN: CZ0001001796

31.7.2014
4.12.2036
122,52
123,56
123,04
4,20%
2,80%

Zdroj: Bloomberg (data platnd k 31. 7. 2014), vlastni vypocet

Na zakladé vyse uvedené tabulky jsme za bezrizikovou vynosovou miru dosadili vynos do doby splatnosti
statniho dluhopisu CR 4,20/36, ktery k datu ocenéni ¢ini 2,80 %.

9.2.1.2 Koeficient beta

Koeficient beta v pouzitém modelu CAPM je matematickym vyjadrenim historické citlivosti vynosnosti

akcii spolecnosti, které podnikaji v pfislusném odvétvi, a to v zavislosti na pohybu primérnych cen akcii
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na celém trhu. Jedna se tedy o vyjadreni Urovné rizika jednotlivého cenného papiru, a to relativné k

riziku kapitalového trhu jako celku.

Relevantni trh ve vztahu k Predmétu ocenéni jsme vymezili jako bankovni trh. Dle doporuceni odborné
literatury se pri ocenéni bank pouziva koeficient beta roven jedné, jelikoz se obecné ocekava, ze vyvoj

banky odpovida vyvoji celého kapitalového trhu.

Ze zverejnénych hodnot koeficientl beta v databazi prof. Damodarana jsme vybrali 18 spolecnosti
zarazenych do odvétvi ,Bank“ (viz kapitola 10), které lze povazovat za srovnatelné. Hodnota
primérného koeficientu beta téchto spolecnosti cCinila 0,81, hodnota medianu koeficientu beta

srovnatelnych spolecnosti dosahla hodnoty 0,64.

Pro vypocet hodnoty Spolecnosti byla zvazovana rovnéz zavislost hospodareni Spolecnosti na
jednotlivych typech prijml. Na zakladé neauditovanych vykazl Spolecnosti sestavenych k datu ocenéni
vyplyva, Ze necelych 65 % Spolecnost generuje z Urokovych vynosu, 23 % z poplatkd a zbyly podil na
trzbach Spolecnosti ¢ini provize z vyporadani obchodu a ostatni polozky. Vzhledem k tomu, Ze prijmy
z poplatku lze povazovat z hlediska celkovych trzeb za méné rizikové, a sohledem na jejich
nezanedbatelny podil na celkovych trzbach Spolecnosti Znalec stanovil pro Ucely ocenéni Spolecnosti

hodnotu koeficientu beta na Urovni praméru koeficientu beta srovnatelnych spolecnosti ve vysi 0,81.

9.2.1.3 Rizikova prémie kapitalového trhu

Rizikovou prémii kapitalového trhu jsme stanovili v souladu s vyse uvedenym vzorcem, a to jako soucet
rizikové prémie vyspélého kapitalového trhu a rizikové prirazky za nevyspély kapitalovy trh. Vstupni

proménné jsou nasledujici:
RIZIKOVA PREMIE VYSPELEHO KAPITALOVEHO TRHU

Rizikova prémie vyspélého kapitalového trhu byla stanovena na zakladé informaci ze dvou zdrojd, které
povazujeme za relevantni. Prof. Damodaran stanovuje implikovanou rizikovou prémii vyspélého
kapitalového trhu pro rok 2014 na Grovni 5,0 %. V publikaci BVR Duff & Phelps ze dne 28. 2. 2013 je
rizikova prémie vyspélého kapitalového trhu stanovena ve vysi 5,0 %. Pro Ucely tohoto ocenéni

stanovujeme rizikovou prémii vyspélého kapitalového trhu jako primér téchto hodnot, tj. 5,0 %.
RIZIKOVA PRIRAZKA ZA NEVYSPELY KAPITALOVY TRH

Rizikova prirazka zemé (jakozto prirazka za nevyspély kapitalovy trh) v modelu prof. Damodarana je
konstruovana pro pouziti bezrizikové vynosnosti na Grovni statnich dluhopisid USA (tzv. T-bonds). V
rizikové prirazce zemé je tedy zohlednéno riziko nerozvinutého kapitalového trhu, a to jak na Urovni

akciového, tak i dluhopisového trhu, a to jako soucin koeficientu 1,5 zohlednujiciho dlouhodoby pomér
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volatility trhu akcii a volatility dluhopisového trhu na strané jedné a default spreadu® dluhopist na

strané druhé.

V dusledku flze sloucenim Spolecnosti se spolecnosti UniCredit Bank Slovakia, a.s. ke konci roku 2013,
v jejimz dusledku doslo k zaniku spolecnosti UniCredit Bank Slovakia, a.s. a prechodu jejiho jméni na
Spolecnost, Spolec¢nost k datu ocenéni pusobi na ceském bankovnim trhu a prostfednictvim své
organizacni slozky také na tom slovenském. Z tohoto divodu je nezbytné zohlednit skutecnost ptvodu
trzeb Spoleénosti z odlisnych zemi, konkrétné z Ceské republiky a Slovenska, vramci této Casti
stanoveni diskontni miry. S ohledem na historicky pomér trzeb dosahovanych z jednotlivych Uzemi, ktery
na Urovni praméru let 2010 az 2012 dosahoval cca 77 % ve prospéch Ceskych trzeb a cca 23 % ve
prospéch slovenskych, byla rizikova prirazka za nevyspély kapitalovy trh stanovena na Urovni vazeného
priméru téchto prirazek kalkulovanych k datu ocenéni pro obé zemé ve vySe uvedeném poméru

dosahovanych trzeb, jak uvadi nasledujici kapitoly.

Rizikova prirazka za nevyspély kapitalovy trh - Ceska republika

Protoze pouzivame bezrizikovou vynosnost (rf) na Grovni statnich dluhopist CR, nemizeme pouzit
rizikovou prirazku za nevyspély kapitalovy trh dle modelu prof. Damodarana, jelikoz by doslo k dvojimu
zapoditani rizika za nerozvinuty dluhopisovy trh. Z tohoto divodu jsme zvolili alternativni postup, kdy
rizikovou prémii zemé (resp. rizikovou prirazku za nevyspély kapitalovy trh) stanovime jako nasobek
koeficientu 1,5%° a rozdilu vynosnosti (default spreadu) ceského eurobondu a dluhopisu zemé EU s

nejvyssim ratingem AAA, kotovanym v EUR®.

K datu ocenéni jsme nalezli sedm dluhopisti emitovanych Ceskou republikou denominovanych v EUR, a to
dluhopisy XS0750894577, XS0541140793, XS0453511577, XS0427020309, XS0368800073, XS0215153296,
X50194957527.

Nejvhodnéjsi by dle nazoru Znalce bylo pouzit dluhopis s nejdelsi splatnosti (XS0750894577), nicméné
pouze za predpokladu, ze budou k dispozici srovnatelné dluhopisy vydané zemi EU s ratingem AAA a
denominované v EUR. Jelikoz srovnatelné dluhopisy zemi s ratingem AAA byly nalezeny, pro vypocet

prirazky za nerozvinuty kapitalovy trh dluhopis byl pouzit XS0750894577 s desetiletou splatnosti.

28 Rozdil mezi vynosnosti vladnich dluhopisti statu se stejnym ratingem, jako ma stat, pro néjz rizikovou pFirazku zemé hledame a

vladnimi dluhopisy s nejvyssim ratingem (AAA).

¥ Jelikoz v podminkach trhu Ceské republiky je obtiZzné tento koeficient vypocitat a pro podrobnéjsi vypocet tohoto koeficientu nebyla
Znalci dostupna dostate¢na data, koeficient predstavuje pouze odhad poméru volatility trhu akcii a vladnich dluhopist (Marik, Marikova:

Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku 2005).

% Znalec pfipousti, ze pro zachovani vnitini konzistentnosti modelu by bylo nejvhodné&jsi zaloZit vypolet pfirdzky za nerozvinuty
kapitalovy trh na rozdilu vynosnosti dluhopisi denominovanych v Ceskych korunach. V tomto pfipadé vsak narazime na skutecnost, Ze
Zadna zemé s nejvyssim ratingem AAA neemitovala dluhopisy denominované v CZK. Z tohoto divodu zvolil Znalce alternativni postup,

kdy pouzil ¢eské eurobondy denominované v EUR a dluhopisy zemi EU s ratingem AAA denominované také v EUR.
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Tabulka 9-2 Zvoleny dluhopis Ceské republiky denominovany v EUR

XS0750894577 EUR 24.2.2012  24.5. 2022 3,875% 117,9 1,435%

Zdroj: Bloomberg (data platnd k 31. 7. 2014), vlastni vypocet

" Vypocet vynosu do doby splatnosti tohoto dluhopisu znazorfiuje nasledujici tabulka:

31.7.2014
24.5.2022
117,6
118,2
117,9
3,875%
1,435%

Tabulka 9-3 Kalkulace vynosu do doby splatnosti - dluhopis CR

Zdroj: Bloomberg (data platnd k 31. 7. 2014), vlastni vypocet

K datu ocenéni mély nejvyssi rating AAA tyto zemé EU: Dansko, Finsko, Némecko, Lucembursko,
Nizozemsko, Norsko, Svédsko a Velkad Britanie. Pouze u nékterych z téchto zemi jsme nalezli
srovnatelné dluhopisy, a to co do mény (EUR), doby splatnosti (10 let) a roku emise (2011 - 2012). U
téchto dluhopist jsme vypocitali vynos do doby splatnosti. Nasledujici tabulka znazorfiuje nalezené

srovnatelné dluhopisy s vypocitanym vynosem do doby splatnosti.

Tabulka 9-4 Vynos do doby splatnosti srovnatelnych dluhopisti

DE0001135499 EU 7.9.2012 4.9.2022 1,500% 104,9 0,870%
DE0001135473 EUR 13.4.2012 4.7.2022 1,750% 107,1 0,822%
DE0001135465 EUR 25.11.2011 4.1.2022 2,000% 109,2 0,730%

Zdroj: Bloomberg (data platnd k 31. 7. 2014), vlastni vypocet

Jako vynosnost dluhopis emitovanych staty EU s ratingem AAA byl zvolen primér vynosu do splatnosti 3

vyse uvedenych dluhopisd, tj. 0,807 %.

" Na zakladé vyse vypocitanych vynostl Ceského eurobondu a dluhopisi zemi EU &ini jejich default

spread 0,6284 %.

" Nyni mGzeme pristoupit ke stanoveni rizikové prirazky za nerozvinuty kapitalovy trh. Jak jiz bylo
uvedeno vyse, je nutné upravit model prof. Damodarana tak, aby nezahrnoval prirazku za
nerozvinuty dluhopisovy trh dvakrat. Tuto Upravu provedeme dle nasledujiciho vzorce:
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(default spread * koeficient 1,5) - default spread.
Vysledna rizikova prémie za nerozvinuty akciovy trh, dle vyse uvedeného vztahu ¢ini 0,3142 %.

Rizikova prirazka za nevyspély kapitalovy trh - Slovensko

Vzhledem k pouzivané bezrizikové vynosnosti (r{) nemizeme pouzit rizikovou prirazku za nevyspély
kapitalovy trh dle modelu prof. Damodarana, jelikoz by doslo k dvojimu zapocitani rizika za nerozvinuty
dluhopisovy trh. Z tohoto divodu jsme zvolili alternativni postup, kdy rizikovou prémii zemé (resp.
rizikovou prirazku za nevyspély kapitalovy trh) stanovime jako nasobek koeficientu 1,5°" a rozdilu
vynosnosti (default spreadu) slovenského eurobondu a dluhopisu zemé EU s nejvyssim ratingem AAA,
kotovanym v EUR.

K datu ocenéni jsme zvolily dluhopis emitovany Slovenskem v EUR, a to dluhopis SK4120007204, ktery
Znalec povazuje za nejvhodnéjsi z hlediska délky splatnosti, nicméné pouze za predpokladu, ze budou
k dispozici srovnatelné dluhopisy vydané zemi EU s ratingem AAA a denominované v EUR. Jelikoz
srovnatelné dluhopisy zemi s ratingem AAA byly nalezeny, pro vypocet prirazky za nerozvinuty
kapitalovy trh byl pouzit dluhopis SK4120007204 s desetiletou splatnosti.

Tabulka 9-5 Zvoleny dluhopis Slovenska denominovany v EUR

SK4120007204 27.4.2010  27.4.2020 4,000% 1171 0,9192%

Zdroj: Bloomberg (data platnd k 31. 7. 2014), vlastni vypocet

" Vypocet vynosu do doby splatnosti tohoto dluhopisu znazorfiuje nasledujici tabulka:

31.7.2014
27.4.2020
116,8
117,4
117,1
4,000%
0,9192%

Tabulka 9-6 Kalkulace vynosu do doby splatnosti - dluhopis SK

Zdroj: Bloomberg (data platnd k 31. 7. 2014), vlastni vypocet

31 JelikoZ v podminkach trhu Slovenska je obtizné tento koeficient vypocitat a pro podrobnéjsi vypocet tohoto koeficientu nebyla Znalci
dostupna dostateéna data, koeficient pfedstavuje pouze odhad poméru volatility trhu akcii a vladnich dluhopisti (Marik, Mafikova:
Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocenovani podniku 2005).
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K datu ocenéni mély nejvyssi rating AAA tyto zemé EU: Dansko, Finsko, Némecko, Lucembursko,
Nizozemsko, Norsko, Svédsko a Velka Britanie. Pouze u nékterych z téchto zemi jsme nalezli
srovnatelné dluhopisy, a to co do mény (EUR), doby splatnosti (10 let) a roku emise (2011 - 2012). U
téchto dluhopis( jsme vypocitali vynos do doby splatnosti. Nasledujici tabulka znazorfiuje nalezené

srovnatelné dluhopisy s vypocitanym vynosem do doby splatnosti.

Tabulka 9-7 Vynos do doby splatnosti srovnatelnych dluhopisti

Referencni Vynos do

Emitent ISIN Ména Datpm DT . TS cena doby
emise splatnosti sazba dluhopisu splatnosti
Némecko DE0001135408 EUR 30.4.2010 4.7.2020 3,000% 114,9 0,445%
Némecko DE0001135416 EUR 20.8.2010 4.9.2020 2,250% 110,6 0,480%

Zdroj: Bloomberg (data platnd k 31. 7. 2014), vlastni vypoclet

Jako vynosnost dluhopisi emitovanych staty EU s ratingem AAA byl zvolen prdmér vynosu do splatnosti 3
vySe uvedenych dluhopisu, tj. 0,4625 %.

Na zakladé vyse vypocitanych vynost ceského eurobondu a dluhopisti zemi EU ¢ini jejich default
spread 0,4567 %.

Nyni mlzeme pristoupit ke stanoveni rizikové prirazky za nerozvinuty kapitalovy trh. Jak jiz bylo
uvedeno vyse, je nutné upravit model prof. Damodarana tak, aby nezahrnoval prirazku za

nerozvinuty dluhopisovy trh dvakrat. Tuto Upravu provedeme dle nasledujiciho vzorce:
(default spread * koeficient 1,5) - default spread.
Vysledna rizikova prémie za nerozvinuty akciovy trh, dle vySe uvedeného vztahu ¢ini 0,2284 %.
CELKOVA RIZIKOVA PREMIE KAPITALOVEHO TRHU

Celkova rizikova prémie kapitalového trhu, pouzita pro ocenéni, na zakladé predchozich informaci Cini
5,2944 %.

9.2.1.4 Ostatni rizikové prirazky

Uvedené rizikové prirazky jsou v praxi obvyklé a podlozené odbornymi publikacemi (napr. Marik, M. -
Marikova, P.: Diskontni mira v ocenovani. 2001). Tyto odborné publikace doporucuji také pouziti
prirazky za malou trzni kapitalizaci (pojem trzni kapitalizace znamena trzni hodnota spolecnosti podle
trzniho ohodnoceni cen jejich akcii), pripadné za nizky pomér Gcetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu

spolecnosti.

Soucasna odborna literatura dokazuje, Ze rizikové prirazky za nizkou trzni kapitalizaci a nizky pomér
Ucetni hodnoty k trzni hodnoté zohlednuji rizika spojena s akciemi podniku. Existuji vyzkumné studie
prokazujici existenci dodatecnych prirazek k zakladnimu modelu CAPM, které jsou tedy prirazkami k
nakladum vlastniho kapitalu. Tyto prirazky trh uvaluje na cenné papiry s vyssim vnitfné spjatym rizikem.

Prirazka za nizkou trzni kapitalizaci byla prokazana na zakladé porovnani vynosnosti akcii s malou trzni
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kapitalizaci a vynosnosti akcii s velkou trzni kapitalizaci. Tuto prirazku k nakladim vlastniho kapitalu lze
zdlvodnit na Grovni provoznich i strategickych vyhod velkych podnikd (tedy vyssi riziko malych podniku)

i dvody na Grovni financniho trhu (vyssi transakéni naklady a naklady zastoupeni u malych podnika).

V nékterych pripadech je mozné pouzit jesté dalsi rizikové prirazky k nakladdm vlastniho kapitalu, které
vyjadruji diskont za minoritu v pripadé stanoveni hodnoty minoritniho podilu ¢i prémii za kontrolu, nebo
napriklad diskont za omezenou obchodovatelnost. Dale je mozné pouzit nékteré dalsi rizikové prirazky k
nakladim vlastniho kapitalu, které vyjadruji napriklad diskont za kli¢ovou osobu ve vedeni podniku, dale

diskont za mimorozvahové polozky atd.

Pri vypoctu nakladd vlastniho kapitalu jsme aplikovali rizikovou prémii za stfedni trzni kapitalizaci, jejiz
vysi 1,14 % Znalec zjistil z publikace Ibbotson SBBI 2012 Valuation Yearbook. Predmét ocenéni spada
skrze svoji potencialni trzni kapitalizaci do skupiny Mid-Cap analyzovanych spolecnosti. Proto Znalec do

nakladu vlastniho kapitalu zahrnul prémii vypocitanou Ibbotson Associates pro Micro Cap NYSE.

Bankovni podnikani a podnikani ostatnich financnich instituci je velice silné regulovanym odvétvim,
pricemz regulacni pozadavky se zejména v poslednich letech nasledkem financni krize vyznamné
zvysuji. Do budoucna lze ocekavat prisnéjsi regulatorni opatreni v souvislosti s prijetim regulace Basel IlI
a s plany Evropské unie. Z tohoto divodu jsme pouzili specifickou prirazku souvisejici s rostoucimi

pozadavky ze strany regulatort bankovniho trhu ve vysi 1 %.

9.2.1.5 Prepocet nakladl vlastniho kapitalu dle zadluzeni

Na zakladé vyse uvedeného postupu jsme vypocitali naklady vlastniho kapitalu, jak je uvedeno

v nasledujici tabulce.

Tabulka 9-8 Naklady vlastniho kapitalu pouzité pro ocenéni
Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80% 2,80%

0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81 0,81
5,29% 5,29% 5,29% 5,29% 5,29% 5,29% 5,29%
1,14% 1,14% 1,14% 1,14% 1,14% 1,14% 1,14%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
8,24% 8,24% 8,24% 8,24% 8,24% 8,24% 8,24%

Zdroj: vlastni vypocet

Pro stanoveni hodnoty Spolecnosti byla pouzita dvoufazova metoda diskontovaného volného penézniho
toku, pro Ucely tohoto ocenéni predstavovaného odnimatelnym cistym vynosem, resp. dividendovym

potencialem Spolecnosti.
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Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 5, odnimatelny cisty vynos vstupujici do ocenéni byl odvozen
z planované vyse zisku, ktera byla kalkulovana v predchozich kapitolach, a dale upravena o kapitalové
pozadavky vyplyvajici z kapitalové primérenosti a predpokladanych investic, které umozni planovany
rust zisku Spolecnosti v budoucnosti. Pro tyto Ucely byla zvolena kapitalova primérenost na zakladé
aktualnich regulatornich pozadavk( a dle informaci poskytnutych od vedeni Spolecnosti (souvisejicich

s dlouhodobou strategickou koncepci Spolecnosti) na Urovni 14 % pro celé planované obdobi.

Na zakladé planu vyvoje celkovych rizikové vazenych aktiv v predchozich kapitolach byla za pouziti
ocekavané optimalni Grovné kapitalové primérenosti stanovena rovnéz optimalni vyse regulatorniho

kapitalu Spolecnosti na konci kazdého roku planovaného obdobi.

Pro vypocet odnimatelného cistého vynosu byly v souladu s odbornou literaturou [5] vyuzity vyse
uvedené informace a zahrnuta polozka investic vyplyvajicich z kapitalovych pozadavku a planovaného
rastu zisku v budoucnosti. Vysledna vyse odnimatelného Cistého vynosu v jednotlivych letech prvni faze

planu Spolecnosti zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 9-9 Odnimatelny ¢isty vynos Spole¢nosti v obdobi planu (v tis. K&)

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1573 089 4 668 532 5 065 059 5562 545 5897 929 6181 168 6 296 415
361443595 364 651 113 385179 407 405 551 620 426 370 829 444 427 167 463 248 172

50602 103 51051156 53925117 56 777 227 59691916 62219 803 64 854 744
-1198 279 449 053 2 873 961 2 852 110 2914 689 2 527 887 2 634 941
2771368 4219480 2191098 2710435 2983240 3653 281 3661474

Zdroj: vlastni vypocet

Vypocet pokracujici hodnoty zalozime na parametrickém modelu, podle vztahu:

KPVH, |1- 9
PH — FCFF; , _ r,
i, —g I —9

Kde:
FCFFr.; - volny penézni tok do firmy v Case T+1;
g - predpokladané konstantni tempo ristu Predmétu ocenéni;
ra - rentabilita investic netto;
KPVHr.; - korigovany provozni vysledek hospodareni v prvnim roce druhé faze financniho planu.

Vstupni parametry parametrického vzorce jsme zvolili nasledovné:
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Tempo rastu jsme vzhledem k postupné stabilizaci parametrG stanovili na Grovni 2,0 %, ktera
odpovida dlouhodobému infla¢nimu cili Ceské narodni banky.

Rentabilitu investic jsme stanovili na zakladé analyzy jejiho minulého a predpokladaného vyvoje s
ohledem na vedenim Spolecnosti predpokladanou miru investic, ktera bude i v obdobi 2. faze
udrzovana na urovni cca 40 %. S ohledem na tyto skutecnosti jsme stanovili rentabilitu investic na

Urovni 5 %.

9.5 VLASTNIi VYPOCET HODNOTY SPOLECNOSTI

Na zakladé znalosti vySe pokracujici hodnoty, hodnoty odnimatelnych cistych vynosu v jednotlivych
letech financniho planu a vySe nakladd vlastniho kapitalu stanovime hodnotu Spolecnosti tak, jak uvadi
nasledujici tabulka. Vyslednou hodnotu Spolecnosti stanovime jako soucet hodnoty Spolecnosti
stanovené pomoci metody DCF equity a hodnoty neprovozniho majetku Spolecnosti, ktera byla

stanovena oddélené.

Tabulka 9-10 Stanoveni hodnoty Spolecnosti v tis. K&

2771 368 4219 480 2 191 098 2710 435 2 983 240 3 653 281 3661474
54126 432 53182523 53347270 55553981 57423270 59173852 60 398 708
54 126 432

450 260
54 576 692

Zdroj: vlastni vypocet

Na zakladé vySe uvedenych vysledkid ocenéni 100% podilu na zakladnim kapitalu Spolecnosti bude
stanovena hodnota Predmétu ocenéni, a to jako soucin ocenovaného poctu akcii, predstavujicich
Predmét ocenéni, jejich trzni hodnotou zjisténou z vyse uvedeného ocenéni. Postup propoctu vysledné

hodnoty Predmétu ocenéni zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 9-11 Stanoveni vysledné hodnoty Pfedmétu ocenéni

54 576 692
286,7661
25 806

7 400 287

Zdroj: vlastni vypocet
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Jelikoz ocenovana spolecnost neni obchodovana na burze, nelze zjistit trzni kapitalizaci podniku primo a
pro ocenéni zaloZzené na datech z kapitalového trhu je nutné pouzit metodu trzniho porovnani. Metoda

trzniho porovnani byla zvolena ve varianté odvétvovych nasobiteld.

Tato metoda je zalozena na srovnani ocenovaného podniku s ukazateli za odpovidajici relevantni trh,
jenz obsahuje Udaje o verejné obchodovanych podnicich na kapitalovych trzich. Ocenéni bude
provedeno pomoci vynasobeni odvétvového multiplikatoru z daji o vymezené casti relevantniho trhu a

vztahové veliCiny ocenovaného podniku.

Klicovym krokem ocenéni touto metodou je vymezeni relevantniho trhu, resp. odvétvi, za které bude
proveden vybér a vypocet odvétvovych multiplikatord. Kritéria vybéru srovnatelnych podnik( vyplyvaji
ze strategické a financni analyzy ocenovaného podniku. Jedna se zejména o trh, odvétvi, geograficky
vymezené (zemi pro srovnani a rovnéz velikost podnikd relevantniho trhu z hlediska dosahovanych

finan¢nich ukazateld.

Pro tyto ucely jsme vychazeli z dostupnych dat obsazenych v databazi Bloomberg, a to konkrétné v sekci
oznacované jako ,,ICB“ (z angl. Industry Clasification Bechmark), kde jsou dostupné informace pro tyto

Ucely tridény dle jednotlivych odvétvi a dalsich potfebnych parametrd, které je mozné prednastavit.

Pro ocenéni touto metodou se pouzivaji dva typy nasobitel(:
vynosové nasobitele, které vychazi z Cistého zisku, EBIT, EBITDA, cash flow nebo z trzeb;

majetkové nasobitele, které vychazi z Gcetni hodnoty vlastniho kapitalu nebo z investovaného

kapitalu.

Z téchto ukazatelld, resp. nasobitelt, byly vybrany tfi ukazatele, které je mozné pouzit pro ocenéni

finan¢nich instituci vzhledem k jejich odliSnostem od béznych podniki. Jedna se o tyto nasobitele:
vynosové nasobitele:
B P/E (price earning ratio) ... pomér trzni a Ucetni hodnoty akcie;
B P/S (price to sales) ... pomér trzni ceny akcie a Cistych vynosu;
majetkové nasobitele:

B P/BV (price to book value) ... pomér trzni ceny akcie a jeji tcetni hodnoty.
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Z databaze Bloomberg byly vybrany ukazatele spolecnosti, které splnovaly nasledujici kritéria vybéru

vymezeného odvétvi pro Gcely vyse uvedené metody ocenéni:
"' Z hlediska predmétu podnikani spadajici do segmentu ,,Bank*;

"' Zhlediska geografického ptsobeni podnikajici na Gzemi Ceské republiky, Madarska, Polska,

Rumunska, Slovenska, Slovinska, a Turecka;

"' Zhlediska dosahovanych trzeb spolecnosti vykazujici dle dostupnych (daji v databazi trzby

v intervalu od 5 mld. do 30 mld. Kc.
Na zakladé vyse uvedeného postupu tedy bylo vybrano odvétvi, které bylo upresnéno na zakladé dalsSich
kritérii uvedenych vySe, a to za Ucelem presnéjsich vysledk( ocenéni metodou trzniho porovnani.
Vysledny vzorek spolecnosti, predstavujicich srovnatelné odvétvi Spolecnosti pro Gcely tohoto ocenéni,

zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 10-1 Vybrané ukazatele a nasobitele spolecnosti vysledného vzorku pro ocenéni Spolecnosti

25 569 213 4,79 0,52 0,50

23 509 072 11,80 1,00 0,98
22 730 662 0,00 1,17 1,62
22 496 944 18,04 1,63 2,41
18 360 930 19,56 1,88 4,39
18 274 258 8,48 0,68 1,38
16 198 165 10,61 1,14 1,23
14 799 669 9,12 1,34 1,29
14 259 884 12,15 1,26 2,44
13 685 794 19,85 0,85 1,82
8132 214 8,92 1,23 3,37
7 811 301 18,55 1,49 2,16
7 652 639 0,00 1,09 2,03
6 436 902 16,16 0,73 0,95

Zdroj: databdze Bloomberg, vlastni uprava

Pozn.: P ... cena akcie, E ... zisk na akcii, BV ... u¢etni hodnota vlastniho kapitdlu na akcii, S ... trzby

Nasobitele P/E, P/BV a P/S byly zvoleny z divodu specifik financnich instituci jako nejvhodnéjsi.

V nasledujici tabulce jsou znazornény vztahové velic¢iny Spolecnosti k datu ocenéni.
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Tabulka 10-2 Vztahové veli¢iny Spolecnosti v tis. K¢

4 475 046
55 486 903
13 535 558

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti, vlastni zpracovani

Pozn.: Vzhledem ke skutecnosti, Ze doslo v roce 2013 k preshrani¢ni fazi slou¢enim spolecnosti UniCredit Bank Czech
Republic, a.s. a spoleénosti UniCredit Bank Slovakia a.s. s ndstupnickou spolecnosti se stala UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s. a zanikajici spolecnosti UniCredit Bank Slovakia a.s. vykaz zisku a ztraty k 31. 12. 2013
obsahuje Gdaje spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic, a.s. za obdobi od 1. 1. 2013 do 30. 6. 2013 a Udaje
spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s. za obdobi od 1. 7. 2013 do 31. 12. 2013. Vztahové veliciny
zisku a trZeb Spolecnosti by stanoveny na urovni pldnované dosdhnout k 31. 12. 2014. Tyto hodnoty jiZ odrdZi
hospodareni zfuzované Spolecnosti.

Hodnota Spolecnosti stanovena na zakladé vyse uvedenych hodnot medianu jednotlivych vybranych

multiplikatoru a vySe uvedenych vztahovych veli¢in Spolecnosti je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 10-3 Ocenéni Spole¢nosti na zakladé trzniho porovnani v mil. K¢

53 570 814 64 310 125 23 264 768

Zdroj: vlastni vypocet

JelikozZ se jedna o ocenéni celé spolecnosti, je treba ve vysledném ocenéni metodou trzniho porovnani
zohlednit rovnéz skutecnost, Ze data ziskana z databaze Bloomberg vychazi z trzni ceny hodnoty jedné
akcie jednotlivych spolecnosti. Z tohoto divodu vyse uvedené hodnoty Spolecnosti stanovené na zakladé
vyuziti multiplikator( vychazejicich z hodnoty jednotlivych akcii na kapitalovém trhu Znalec povazuje za
cenu minoritni, tzn. za cenu, na které byl jiz uplatnén diskont za minoritu. Pro Gcely zjisténi Urovné
diskontu za minoritu, ktery je jiz obsazen v minoritni cené Spolecnosti stanovené na zakladé metody
trzniho porovnani, jsme vychazeli z publikovanych studii, které sleduji primérné diskonty za minoritni

obchodni podily z uskutecnénych transakci.

Tabulka 10-4 Diskont za minoritu dle studie Equitas Valuation

. w07 2008 2009 2010 zaf2011
_ 21% 26% 25% 24% 25%
_ 21% 17% 26% 26% 21%
Financials 25% 28% 23% 30% 26%
_ 23% 27% 31% 28% 25%
_ 21% 31% 30% 27% 26%
_ 21% 29% 27% 28% 23%
_ 20% 30% 27% 26% 20%
_ 24% 28% 20% 31% 24%
Allsectors 2% 8% 8% 8% 24%

Zdroj: Equitas Valuation: Applying Discounts for Lack of Control and Marketability
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Prevazna vétsina studii zabyvajici se rozdilem mezi minoritni a majoritni cenou sleduje realizovanou

prémii za kontrolu. Mezi diskontem za minoritu a prémii za kontrolu existuje nasledujici vztah:

1

Diskont=1—(———
1+ Premie

V nasledujici tabulce uvadime hodnotu 12ti mési¢nich mediana kontrolni prémie dle studie Mergerstatu.

Tabulka 10-5 Prémie za kontrolu dle studie Mergerstatu

Ctvrtleti 2010 2011 2012 2013
40,8% 34,7% 37,8% 34,2%
37,9% 33,8% 39,5% 34,0%
35,8% 34,8% 39,9% 33,3%
36,0% 35,1% 37,1% 32,4%

Zdroj: MERGERSTAT: CONTROL PREMIUM STUDY 4TH QUARTER 2013
Dlouhodoby vyvoj kontrolni prémie dle studii Mergerstatu je uveden v nasledujicim grafu.

Graf 10-1 Vyvoj kontrolni prémie dle studii Mergerstat
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Median kontrolni prémie == Primérna kontrolni prémie za obdobi (primér medianu)

Zdroj: MERGERSTAT: CONTROL PREMIUM STUDY 4TH QUARTER 2000 azZ 4TH QUARTER 2013, vlastni Uprava

Z obou vyse uvedenych studii je patrny narast hodnoty kontrolni prémie, resp. diskontu za minoritu,
v obdobi svétové ekonomické krize. Tento nardst potvrdila rovnéz studie australské spolec¢nosti RSM Bird

Cameron na datech z australského trhu, jejiz vysledky shrnuje nasledujici tabulka.

Tabulka 10-6 Kontrolni prémie RSM Bird Cameron

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
_ 32,40% 27,90% 25,70% 42,10% 45,90% 40,10% 39,50%
_ 22,00% 25,50% 18,70% 32,90% 42,90% 37,20% 28,80%

Zdroj: RSM Bird Cameron: Control Premium Study 2013

Spolecnost RSM Bird Cameron zpracovava studie kontrolnich prémii na zakladé dat o transakcich

uskutecnénych od roku 2006, pricemz prvni studii vydala na zakladé dat o transakcich do roku 2010. Na
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pocatku roku 2013 byla vydana aktualizovana studie kontrolnich prémii, ktera byla rozsirena o transakce
uskutecnéné do roku 2012.

V ramci této studie spolecnost RSM Bird Cameron rovnéz uvadi zdlvodnéni nardstu kontrolnich prémii,
ke kterému dosSlo v pribéhu ekonomické krize. Na zakladé této studie je nardst dosahovanych
kontrolnich prémii disledkem podhodnoceni akcii trhem, zatimco investori kupujici celou spolecnost i

majoritni podil hodnoti spolecnost jako celek z hlediska jeji skutecné ocekavané hodnoty.

V poslednim obdobi lze pozorovat postupny pokles a lze tedy ocekavat opétovny pokles prémii za

kontrolu na Uroven cca 25 % az 35 %.
Z tohoto divodu jsme zvolili vysi kontrolni prémie na Grovni stfedu tohoto intervalu, tj. 30 %.

Tabulka 10-7 Ocenéni Spolecnosti na zakladé trzniho porovnani v mil. K¢ bez uplatnéni diskontu za
minoritu

53 570 814 64 310 125 23 264 768
69 642 058 83 603 163 30 244 199

Zdroj: vlastni vypocet

Na zakladé vySe uvedenych vysledkd ocenéni Spolecnosti bylo nezbytné pred vyslednym stanovenim
hodnoty Predmétu ocenéni hodnotu Spolecnosti upravit o vysi neprovozniho majetku Spolecnosti k datu

ocenéni.

Vysledna hodnota Predmétu ocenéni na zakladé metody trzniho porovnani ve varianté srovnatelnych
podnikd byla stanovena intervalové. Vysledny interval obsahuje hodnotu Pfedmétu ocenéni stanovenou

na zakladé vynosové metody DCF equity, tzn., Ze jeji vysledky potvrzuje.

Tabulka 10-8 Hodnota PFredmétu ocenéni stanovena metodou trzniho porovnani

30 694 458 870 84 053 422 889

161 442
25 806 25 806
4161933 11 397 162

Zdroj: vlastni vypocet
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Hodnotu Predmétu ocenéni jsme stanovili na zakladé tri metod. Vysledky ocenéni dle pouzitych metod

rekapituluji nasledujici tabulky.

Tabulka 11-1 Shrnuti vysledkl ocenéni Predmétu ocenéni dle jednotlivych metod

Pouzita metoda Hodnota [K¢E]
Metoda majetkového ocenéni na principu historickych cen 7 533 204,00 K¢
Metoda trzniho porovnani 4 161 933,00 K¢ az 11 397 162,00 K¢
Metoda DCF equity 7 400 287,00 K¢

Zdroj: vlastni vypocty

Prvni metoda - majetkové ocenéni Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu na principu historickych cen -
v sobé konzervuje historii, historické porizovaci ceny. Vzhledem k tomu, Ze historické ceny nezohlednuji
aktualni trzni hodnoty zejména dlouhodobého majetku, resp. nemaji zadnou spojitost s budoucimi
ocekavanimi investoru (coz je hlavni motiv realizace obchodu), nezobrazuje majetkové ocenéni na
principu historickych cen trzni hodnotu jméni Spolecnosti. V pripadé ocenéni financnich instituci je vsak
prevazna cast aktiv a pasiv vyjadrena v trznich hodnotach, tzn., Ze mezi trznim ocenénim a ocenénim
na principu historickych cen jednotlivych majetkovych polozek dochazi k méné vyznamnému rozdilu nez
v pripadé obchodnich spolecnosti. Na zakladé vyse uvedeného a v ocenovatelské obci bézné
akceptovaného divodu nebudeme pro stanoveni vysledné hodnoty Predmétu ocenéni vysledky
majetkové metody na principu historickych cen uvazovat a priradime této metodé ve vysledném ocenéni

nulovou vahu.

Jako druhou metodu Znalec zvolil metodu trzniho porovnani. Abychom metodu mohli zvolit jako hlavni,
musela by byt provedena detailnéjsi analyza jednotlivych srovnatelnych spolecnosti. Metoda trzniho
porovnani tedy byla pouzita pouze za cilem podporeni vysledkd vynosové metody, tj. pokud by Znalec
touto metodou dospél k vyrazné jinym vysledkim nez pfi uziti metody DCF equity, musel by nutné
provést zpétnou kontrolu a rozdil vysvétlit. V reseném znaleckém Ukolu takovy rozdil nenastal, a proto
konstatujeme, Ze zavéry druhé metody s ohledem na svou presnost nevyloucily zavér metody hlavni,

tj. metody DCF equity.

Jako hlavni metoda ocenéni byla zvolena vynosova metoda diskontovanych penéznich tok( ve varianté
equity, kdy tyto penézni toky byly odvozeny s ohledem na odbornou literaturu a béznou ocenovatelskou
praxi v pripadé ocenéni financnich instituci od cistého odnimatelného vynosu, resp. od dividendového
potencialu (blize viz 5). Dle nazoru Znalce tato metoda nejobjektivnéji vystihuje vysi uzitku plynouciho
z drzeni Predmétu ocenéni k datu ocenéni, nebot hodnotu Predmétu ocenéni stanovuje na zakladé
hodnoty jeho vynosového potencialu. Vzhledem k pouzitym vstupnim parametrim a skutec¢nostem
planovanym vedenim Spolecnosti, tj. zejména mire investic ve 2. fazi planu Spolecnosti na Urovni

cca 40 %, je toto ocenéni postaveno rovnéz na predpokladu, ze v dlouhodobém horizontu, vyjadreném
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rovnéz v pokracujici hodnoté Spolecnosti, nebude popren going concern princip, i kdyz Spolecnost
nedosahuje na Urovni rentability investic vloZeného kapitalu uUrovné kalkulovanych naklad( kapitalu,
respektive pouzité diskontni miry. Pres vyse uvedené hlavni metoda ocenéni Spolecnosti ve varianté DCF
equity podle nazoru Znalce predstavuje nejvhodnéjsi metodu pro ocenéni Spolecnosti k datu ocenéni a

prisuzuje ji tudiz 100% vahu.

Na zakladé vyse uvedenych skutecnosti Znalec zvolil pro stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni
hodnotu vypocitanou pomoci vynosové metody diskontovanych penéznich tokd.
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Ukolem tohoto znaleckého posudku bylo stanoveni trzni hodnoty 25 806 kusti kmenovych akcii ve formé
na jméno, bez omezeni prevoditelnosti a zastavitelnosti, v zaknihované podobé (vedeno v CDCP), ISIN
CZ0008041274, kazda o jmenovité hodnoté 46 KE, emitovanych spolecnosti UniCredit Bank Czech
Republic and Slovakia, a.s., a to pro ucely § 13 odst. 1 zakona ¢. 26/2000 Sb. o verejnych drazbach.

Znalec stanovil na zakladé tohoto znaleckého posudku a pouzité metody ocenéni hodnotu Predmétu

ocenéni (matematicky zaokrouhleno na celé K¢) ve vysi
7 400 287,00 K¢
(Slovy: sedm milionQ Ctyfri sta tisic dvé sté osmdesat sedm korun ceskych)
a

hodnotu jedné akcie o jmenovité hodnoté 46 K¢, emitovanych spolecnosti UniCredit Bank Czech

Republic and Slovakia, a.s., ve vysi 286,7661 K¢.

Pozn.: Pripadny rozdil matematickych operaci ve vsech vyse uvedenych tabulkdch je zplsoben zaokrouhlovdnim za
vyuZiti programového vybaveni MS OFFICE - Excel 2007 a 2010.
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Spolecnost BDO Appraisal services - Znalecky Ustav s.r.o., se sidlem Vienory, V Americe 114, PSC 252 31, IC: 275 99 582, byla dne
31. fijna 2006 zapsana na zakladé rozhodnuti Ministra spravedlnosti Ceské republiky €.j. 234/2006-0DS-ZN/5 do prvniho oddilu seznamu
ustavi kvalifikovanych pro znaleckou &nnost v oboru Ekonomika, Ekologie, Pravni vztahy k ciziné, Elektrotechnika a Kybernetika
s rozsahem znaleckého opravnéni ve znéni rozhodnuti €.j. 173/2012-0SD-SZN/17:

Obor Ekonomika

¥ pro Ucetni evidenci: Ceské a mezinarodni Gcetni standardy, Gcetnictvi podnikateld, finanénich instituci, organizaci vefejného
sektoru, inventarizaci a ekonomické rozbory, stanoveni realné hodnoty pro Gcetni Gcely, sledovéani vyse a
snizovani nakladl, kontroling, environmentalni U€etnictvi, environmentalni reporting (reporting
environmentalnich rizik, environmentélnich dopadd, politik, strategii, zdvazk( & environmentélniho
profilu, reporting emisi sklenikovych plynd, reporting zne&isténi ovzdusi, vod, pidy a dopadd a sanace
znecisténi, reporting vyroby a spotieby energie, sledovani a sniZeni environmentalnich nakladu,
ekonomické souvislosti)

¥ pro dafiovou a celni problematiku: dané, dariovy systém Ceské republiky a Evropské unie, mezinarodni smlouvy 0 zamezeni dvojiho zdanéni,
zplsob stanoveni a stanoveni prevodnich (zU€tovacich) cen mezi spojenymi osobami pro dafiové ucely,
posouzeni a vymezeni &innosti vyzkumu a vyvoje v kontextu dafiovych dlev, posouzeni a vymezeni vyie
slevy na dani z pFijmi u poplatnika, kterému byly poskytnuty investicni pobidky, posouzeni splnéni
zvlastnich podminek, za kterych lze uplatnit slevu na dani z prijma u poplatnika, kterému byly poskytnuty
investicni pobidky, zatfidovani majetku do odpisovych tfid pro dariové tcely

% pro mzdy: ocenéni naturalni mzdy a jinych nepenéznich pfijmd

% prooblast vefejné podpory: vefejna podpora

¥ proceny a odhady: ocefiovani véci movitych a nemovitych, ocefiovani prav, pohledavek a zavazki, nehmotného majetku a

jinych majetkovych hodnot, ocefiovani sluzeb, ocefiovani investiZnich instrumentt, majetkovych Géasti a
obchodnich podilii, ocefiovani nepenézitych vkladi do obchodnich spolenosti, ocefiovani vyporadaciho
podilu, posuzovani ceny bydleni pro cely stanoveni najemného, ocefiovani podniki a jejich casti,
oceflovani obchodniho jméni zejména pfi preménach pravnickych osob, pfezkoumani névrhu smlouvy o
flzi, vyporadani v penézich pfi zrueni obchodni spoleénosti s prevodem jméni na akcionafe, resp.
spolecnika, pfezkoumani projektu rozdéleni a pfezkoumani smlouvy o rozdéleni a prevzeti obchodniho
jméni, prezkouméni ovladaci smlouvy a smlouvy o prevodu zisku, pfezkoumani pfimé&Fenosti ceny nebo
sménného poméru cennych papirl pfi povinné nabidce prevzeti, prezkouméni pFiméfenosti ceny pri
vefejném névrhu smlouvy o pFevodu cennych papir(i, stanovovani a posuzovani pfimé&Fené ceny nebo
sménného poméru cennych papird pfi povinné nabidce prevzeti nebo nabidce na odkoupeni, prezkum
zprav o vztazich mezi propojenymi osobami, ekonomika sprévy majetku v ramci likvidace, konkursu a
vyrovnani, ocefiovani podnikatelskych rizik, ocefovani ochrannych znadmek a jinych prav pramyslového
vlastnictvi, pocitacovych programi (software), vyrobné& technickych a jinych hospodafsky vyuzitelnych
poznatki (know-how), autorskych prav a podobnych prav pravim autorskym, odhady environmentalnich
rizik, ocenéni znecisténi ovzdusi, vod, pldy a dopadu zneciiténi a nakladd na sanaci znecisténi a
odstranéni ekologickych zatézi

Obor Ekologie identifikace a hodnoceni ekologickych a environmentalnich rizik, environmentalnich dopad(, politik,
strategii, cild, reporting emisi sklenikovych plynd, reporting zneiSténi ovzdusi, vod, pidy a dopadu
znecisténi, sanace ekologickych zat&z{

Obor Pravni vztahy k ciziné mezinarodni prévo soukromé (ob&anské, obchodni, rodinné a pracovni) a mezinarodni pravo verejné
ekonomické, véetné prava Evropské unie

Obor Elektrotechnika automatizace

Obor Kybernetika vypocetni technika - informaéni systémy, informaéni technologie, inteligentni systémy a sité, poitadové

systémy a sité, pocitatova grafika a multimedia, digitalni zpracovani obrazu, licencovani informaénich
systémi, technologii, licencovani vypoZetnich a pocitacovych programii

Inalecky posudek je vydan pod poFadovym &islem 13-11-2014/194.

Znalecky posudek pripravovali Ing. Tomas Brabenec, Ph.D., LL.M.
Jednatel

a pripadna vysvétleni podaji:

escescsesecedy

Otisk kulaté peceti:

V Praze dne 13. 11. 2014
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PRILOHA C. 1




Zpét na vysledky hledani

Datum zapisu:

1. ledna 1996

Spisova znacka:

B 3608 vedena u Méstského soudu v Praze

zapsano 1. ledna 1996

Obchodni firma:

Vereinsbank (CZ) a.s.

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 31. prosince
1998

HypoVereinsbank CZ a.s.

zapsano 31. prosince 1998
vymazano 1. fijna 2001

HVB Bank Czech Republic a.s.

zapsano 1. fijna 2001
vymazano 5. listopadu
2007

UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

zapsano 5. listo
vymazano 1. prosince 2U13

UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

zapsano 1. prosince 2013

Sidlo:

Praha 2, Italska 24

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 9. dubna 2001

Praha 2 - Vinohrady, Italsk& 24 ¢p.1583, PSC 12149

zapsano 9. dubna 2001
vymazano 1. fijna 2001

Praha 1, Ndm. Republiky 3a/¢.p. 2090, PSC 11000

zapsano 1. fijna 2001
vymazano 19. biezna 2002

Praha 1, ndm. Republiky 3a/¢.p. 2090, PSC 11000

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 5. listopadu
2007

Praha 1, Na P¥ikop& 858/20, PSC 11380

zapsano 5. listopadu 2007
vymazano 19. dubna 2008

Praha 1, Na P¥ikopé 858/20, PSC 11121

zapsano 19. dubna 2008
vymazano 1. ledna 2012

Praha 4 - Michle, Zeletavska 1525/1, PSC 14092

zapsano 1. ledna 2012

Identifikacni Cislo:

649 48 242

zapsano 1. ledna 1996

Pravni forma:

Akciova spolec¢nost

zapsano 1. ledna 1996

Predmét podnikani:

Pfedmétem podnikani jsou ¢innosti uvedené v par. 1 odst. 1 pism.

a) a b) a odst. 3 pism. a) az r) zadkona ¢. 21/1992 Sb., o
bankéch, ve zn&ni pozdéjdich predpist. Soucasné je podle par.

1 odst. 4 téhoZ zdkona udéleno povoleni k vydavani hypotécnich
zastavnich listd.

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 22. ledna 1996

Pfedmétem podnikani jsou ¢innosti uvedené v par. 1 odst. 1 pism.

a) a b) a odst. 3 pism. a) az r) zadkona ¢. 21/1992 Sb., o
bankéch, ve znéni pozdéjdich predpist. Sou¢asné je podle par.

1 odst. 4 téhoZ zdkona udéleno povoleni k vydavani hypotécnich
zastavnich listll a podle § 45 odst. 1 zak. ¢ 591/1992 Sb., o
cennych papirech, ve znéni pozdé&jsich predpisti, povoleni k
obchodnovani s cennymi papiry (vlastnim jménem na viastni Ucet,

vlastnim jménem na cizi Ucet, cizim jménem na cizi Ucet) a k

zapsano 22. ledna 1996
vymazano 9. bfezna 2006



https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik-firma.vysledky?subjektId=47976&typ=UPLNY#

vykonu dalSich ¢innosti povolenych zadkonem o cennych papirech.

Pfedmét podnikani spole¢nosti zahrnuje bankovni obchody a poskytovani financnich sluzeb

zapsano 9. bfezna 2006

v plném rozsahu ve smyslu zdkona ¢. 21/1992 Sb., o bankach, v platném znéni, a ve

vymazano 16. kvétna 2011

smyslu zakona ¢. 219/1995 Sb., devizového zakona, v platném znéni, t.j.
a) prijem vklad@ od vefejnosti;

Predmét podnikani spolecnosti zahrnuje bankovni obchody a poskytovani financnich sluzeb
v plném rozsahu ve smyslu zékona

¢. 21/1992 Sb., o bankach, v platném znéni, a ve smyslu zédkona

¢. 219/1995 Sb., devizového zakona, v platném znéni, t.j.

- a) prijem vklad@ od verejnosti;

zapsano 16. kvétna 2011

b) poskytovani Gvérd;

zapsano 9. brezna 2006

) investovani do cennych papird na vlastni Gcet;

zapsano 9. brezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

d) platebni styk a zuétovani;

zapsano 9. brezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

e) vydavani a sprava platebnich prostiedkd;

zapsano 9. bfezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

f) poskytovani zaruk;

zapsano 9. brezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

g) otvirdni akreditivd;

zapsano 9. brezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

h) obstaravani inkasa;

zapsano 9. bfezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

i) poskytovani investi¢nich sluzeb

zapsano 9. brezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

¢) investovani do cennych papirli na vlastni Gcet;
- d) finan¢ni pronajem (financ¢ni leasing);

zapsano 16. kvétna 2011

e) platebni styk a zuc¢tovani;

zapsano 16. kvétna 2011

f) vydavéni a sprava platebnich prostiedkd;

zapsano 16. kvétna 2011

g) poskytovani zaruk;

zapsano 16. kvétna 2011

h) otvirani akreditivd;

zapsano 16. kvétna 2011

i) obstaravani inkasa;

zapsano 16. kvétna 2011

j) poskytovani investi¢nich sluzeb;

zapsano 16. kvétna 2011

hlavni investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 2 pism. a) zakona 591/1992 Sb., o cennych
papirech, ve znéni pozdéjsich predpisti (dale jen "zékon o cennych papirech"), pfijimani
a predavani pokynd tykajicich se investi¢nich instrumentd na Gcet zdkaznika, a to ve
vztahu k investi¢nim instrumentdm podle § 8a odst. 1 pism. a) a? g) zdkona o cennych
papirech,

zapsano 9. brezna 2006

hlavni investi¢ni sluzbu podle §8 odst. 2 pism. b) zakona o cennych papirech, provadéni
pokyn{ tykajicich se investi¢nich instrument(l na cizi Ucet, a to ve vztahu k investi¢nim
instrumentdm podle § 8a odst. 1 pism. a) a g) zdkona o cennych papirech,

zapsano 9. bfezna 2006

hlavni investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 2 pism. c) zdkona o cennych papirech, obchodovani
s investi¢nimi instrumenty na vlastni Gcet, a to ve vztahu k investi¢nim instrumenttm podle
§ 8a odst. 1 pism. a) az g) zakona o cennych papirech,

zapsano 9. biezna 2006

hlavni investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 2 pism. d) zdkona o cennych papirech,

zapsano 9. brezna 2006



obhospodarovani individualnich portfolii na zakladé volné tGvahy v ramci smluvniho
ujednani se zakaznikem, je-li soucasti tohoto portfolia néktery z investi¢nich instrumentd,
a to ve vztahu k investi¢nim instrumentim podle § 8a odst. 1 pism. a) az g) zakona

o cennych papirech,

hlavni investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 2 pism. e) zakona o cennych papirech, upisovani
emise investi¢nich instrumentd nebo jejich umistovani, a to ve vztahu k investi¢nim
instrumentdm podle § 8a odst. 1 pism. a) a b) zdkona o cennych papirech,

zapsano 9. bfezna 2006

doplrikovou investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. a) zdkona o cennych papirech,
Uschova a spréava jednoho nebo nékolika investi¢nich instrumentd, a to ve vztahu
k investi¢nim instrumentdm podle § 8a odst. 1 pism. a) az c) zakona o cennych papirech,

zapsano 9. brezna 2006

doplrikovou investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. c) zakona o cennych papirech,
poskytovani Gvérd nebo pljéek zékaznikovi za Gcelem provedeni obchodu s investi¢nimi
instrumenty, jestlize poskytovatel ivéru nebo pljc¢ky je icastnikem tohoto obchodu, a to
ve vztahu k investi¢nim instrumentfim podle § 8a odst. 1 pism. a) az d) a g) zakona

o cennych papirech,

zapsano 9. brezna 2006

doplrikovou investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. d) zakona o cennych papirech,

poradenska ¢innost tykajici se struktury kapitalu, primyslové strategie a s tim souvisejicich

otazek, jakoz i poskytovani porad a sluzeb tykajicich se fuzi a koupi podniku,

zapsano 9. bfezna 2006

doplrikovou investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. e) zdkona o cennych papirech, sluzby
souvisejici s upisovanim emisi podle § 8 odst. 2 pism. e) zdkona o cennych papirech, a to
ve vztahu k investi¢nim instrumentim podle § 8a odst. 1 pism. a) a b) zdkona o cennych
papirech,

zapsano 9. biezna 2006

dopliikovou investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. f) zdkona o cennych papirech,
poradenska ¢innost tykajici se investovani do investi¢nich instrumentd, a to ve vztahu
k investi¢nim instrumenttm podle § 8a odst. 1 pism. a) aZ g) zédkona o cennych papirech,

zapsano 9. brezna 2006

doplrikovou investi¢ni sluzbu podle § 8 odst. 3 pism. g) zakona o cennych papirech,
provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investic¢nich sluzeb,

zapsano 9. bfezna 2006

j) vydévani hypoteénich zastavnich listd;

zapsano 9. brezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

k) finanéni makléfstvi;

zapsano 9. bfezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

1) vykon funkce depozitére;

zapsano 9. brezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

m) sméndrenska cinnost (ndkup devizovych prostredki);

zapsano 9. bfezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

n) poskytovani bankovnich informaci;

zapsano 9. bfezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

0) obchodovani na vlastni Ucet nebo na ucet klienta s devizovymi hodnotami a se zlatem;

zapsano 9. bfezna 2006

vymazano 16. kvétna 2011

p) prondjem bezpecnostnich schranek;

zapsano 9. biezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

q) ¢innosti, které pfimo souviseji s ¢innostmi uvedenymi vyse.

zapsano 9. bfezna 2006
vymazano 16. kvétna 2011

k) vydavani hypoteénich zastavnich listd;

zapsano 16. kvétna 2011

1) finanéni makléfstvi;

zapsano 16. kvétna 2011

m) vykon funkce depozitare;

zapsano 16. kvétna 2011

n) sménarenska ¢innost (nakup devizovych prostredkl);

zapsano 16. kvétna 2011

0) poskytovani bankovnich informaci;

zapsano 16. kvétna 2011



p) obchodovani na vlastni Gcet nebo na ucet klienta s devizovymi hodnotami a se zlatem;

zapsano 16. kvétna 2011

q) pronajem bezpecnostnich schranek;

zapsano 16. kvétna 2011

r) ¢innosti, které pfimo souviseji s ¢innostmi uvedenymi vyse.

zapsano 16. kvétna 2011

Statutarni organ -
predstavenstvo:

Clen predstavenstva:

Hans Peter Horster
Praha 5, Janackovo nabr. 23

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 11. fijna 1996

Clen pFedstavenstva:

Dr. Karl-Joachim Lubitz
Praha 6, Na Ostrohu 51

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 11. fijna 1996

Clen predstavenstva:

DAVID SVOIJITKA, nar. 13.2.1961
Praha 1, Pafizska 17

zapsano 11. fijna 1996
vymazano 25. listopadu
1997

Clen predstavenstva:

IVAN CERNOHORSKY, dat. nar. 8. Ginora 1962
Praha 1, Opatovicka 180/8

zapsano 31. prosince 1998
vymazano 17. listopadu
1999

Clen predstavenstva:

JUDr. KAREL KRATINA, dat. nar. 25. kvétna 1951
Praha 4, Jihlavskd 422/36

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 31. kvétna 1999

Clen pFedstavenstva:

DAVID SVOJITKA, dat. nar. 13. Unora 1961
Praha 1, Sirokd 14

zapsano 25. listopadu 1997
vymazano 31. kvétna 1999

Clen pFedstavenstva:

DAVID SVOJITKA, dat. nar. 13. Unora 1961
Praha 7, Jana Zajice 40

zapsano 31. kvétna 1999
vymazano 29. srpna 2000

Clen pFedstavenstva:

Hans Peter Horster

Praha 5, Janackovo nabf. 23

Den zéniku ¢lenstvi: 30. zafi 2001
nar. 6.2.1951

zapsano 11. fijna 1996
vymazano 19. bfezna 2002

Clen pFedstavenstva:

JUDr. KAREL KRATINA, dat. nar. 25. kvétna 1951
Praha 4, Prazského povstani 675/42
Den zéniku ¢lenstvi: 30. zari 2001

zapsano 31. kvétna 1999
vymazano 19. bfezna 2002

Clen pFedstavenstva:

Hartmut Adolf Hagemann

Praha 6, Na Fialce I. 1555/67
Den zéniku ¢lenstvi: 30. zari 2001
narozen: 01.08.1957

zapsano 29. srpna 2000
vymazano 19. bfezna 2002

Clen pFedstavenstva:

FRANCO BRAMBILLA, dat. nar. 3. listopadu 1955
Praha 6, Na zavéji 568, PSC 16000

Den vzniku ¢lenstvi: 1. fijna 2001

Den zaniku Clenstvi: 15. listopadu 2001

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 7. Fijna 2002

Clen pFedstavenstva:

Ing. DAVID GRUND, dat. nar. 24. Gnora 1955

zapsano 19. bfezna 2002




Sestajovice, K lukdm 702
Den vzniku funkce: 4. Gnora 2003
Den vzniku clenstvi: 1. fijna 2001

vymazano 1. fijna 2003

Clen piedstavenstva:

Hartmut Adolf Hagemann, dat. nar. 1. srpna 1957
Praha 6, Na Fialce I. 1555/67, PSC 16000

Den vzniku clenstvi: 1. fijna 2001

Den zaniku clenstvi: 31. ledna 2003

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 11. ervna 2003

Clen predstavenstva:

MANFRED MEIER, dat. nar. 27. srpna 1942

Hostivice, K lesu 1350, okres Praha-zépad, PSC 25301
Den vzniku ¢lenstvi: 10. fijna 2001

Den zaniku Clenstvi: 1. zafi 2002

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 7. Unora 2003

Clen pFedstavenstva:

JUDr. KAREL KRATINA, dat. nar. 25. kvétna 1951
Praha 4, Prazského povstani 675/42

Den vzniku ¢lenstvi: 1. fijna 2001

Den zéniku clenstvi: 31. ledna 2003

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 11. éervna 2003

predseda:

Ing. DAVID GRUND, dat. nar. 24. Unora 1955
Sestajovice, K lukdm 702

Den vzniku funkce: 4. Gnora 2003

Den zaniku funkce: 4. listopadu 2007

Den vzniku ¢lenstvi: 1. fijna 2001

zapsano 1. fijna 2003
vymazano 5. listopadu
2007

Clen pFedstavenstva:

Ing. PETR BRAVEK, dat. nar. 4. srpna 1961
Praha 10, Dykova 19, PSC 10100

Den vzniku ¢lenstvi: 12. prosince 2001
Den zéaniku ¢lenstvi: 30. dubna 2005

zapsano 28. srpna 2002
vymazano 31. ledna 2006

clen:
Dr. UDO SZEKULICS, dat. nar. 19. prosince 1958 zapsano 7. unora 2003
Praha 4 - Hodkovi¢ky, Nad Udolim 62/338, PSC 14700 vymazéano 13. za¥ 2005
Den vzniku Elenstvi: 1. zafi 2002
Den zéniku ¢lenstvi: 30. ¢ervna 2005

clen:
Ing. VESLAV MICHALIK, CSc., dat. nar. 1. bfezna 1963 zapsano 11. ¢ervna 2003
Doni Biezany 405, PSC 25241 vymazano 1. fijna 2003
Den vzniku élenstvi: 1. tnora 2003

clen:

Ing. VESLAV MICHALIK, CSc., dat. nar. 1. bfezna 1963

Dolni Biezany 405, PSC 25241

Den vzniku ¢lenstvi: 1. Unora 2003

Den zaniku ¢lenstvi: 30. listopadu 2004

zapsano 1. fijna 2003
vymazano 3. kvétna 2005

mistopfedseda pfedstavenstva:

Ing. JIRT KUNERT, dat. nar. 31. ledna 1953

Praha 6 - Bubenet, Pod Kadtany 1107/19, PSC 16000

Den vzniku funkce: 2. dubna 2004

Den zaniku funkce: 4. listopadu 2007

Den vzniku ¢Elenstvi: 1. dubna 2007

zapsano 19. dubna 2007
vymazano 5. listopadu
2007

predseda predstavenstva:

Ing. JIRT KUNERT, dat. nar. 31. ledna 1953

Praha 6 - Bubeneg, Pod Kastany 1107/19, PSC 16000

Den vzniku funkce: 5. listopadu 2007

Den zaniku funkce: 1. dubna 2010

Den vzniku clenstvi: 1. dubna 2007

Den zéniku clenstvi: 1. dubna 2010

zapsano 5. listopadu 2007
vymazano 20. kvétna 2011




mistopfedseda pfedstavenstva:

Ing. DAVID GRUND, dat. nar. 24. Unora 1955
Sestajovice, K lukdm 702

Den vzniku funkce: 5. listopadu 2007

Den zéniku funkce: 24. dubna 2009

Den vzniku ¢lenstvi: 1. fijna 2001

zapsano 5. listopadu 2007
vymazano 4. Cervence
2009

¢len pfedstavenstva:

Dr. PETER KOERNER, dat. nar. 18. kvétna 1959
A-1180 VideN, Pétzleinsdorf Hohe 33
Den vzniku ¢lenstvi: 1. prosince 2004
Den zaniku ¢lenstvi: 1. prosince 2006

zapsano 3. kvétna 2005
vymazano 15. ¢ervna 2009

clen:

Christian Franz Bruckner, dat. nar. 19. Gnora 1971
Hellwagstrasse 14/7/12, 1200 Viden

Den vzniku ¢lenstvi: 15. srpna 2003

Den zéaniku ¢Elenstvi: 30. cervna 2005

pobyt v CR: Praha 6, GallaSova 585/9

zapsano 8. prosince 2003
vymazano 13. zari 2005

clen predstavenstva:

Alfred Fisselberger, dat. nar. 21. bfezna 1964
Ober-Grafendorf, Daniel Granstrasse 8

Den vzniku Elenstvi: 1. ervence 2005

Den zaniku Clenstvi: 31. srpna 2006

zapsano 13. zafi 2005
vymazano 18. zari 2006

clen predstavenstva:

CHRISTIAN SUPPANZ, dat. nar. 27. prosince 1950
1120 Viden, Meidlinger Hauptstrasse 7-9/2/53
Den vzniku clenstvi: 1. ¢ervence 2005

Den zaniku Clenstvi: 31. fijna 2006

zapsano 13. zafi 2005
vymazano 20. bfezna 2007

élen predstavenstva:

Mgr. FRIEDERIKE KOTZ, dat. nar. 22. listopadu 1962
Débliger Hauptstrasse 11, DG 29, 1190 Viden

Den vzniku funkce: 1. listopadu 2006

Den zaniku funkce: 28. bfezna 2007

zapsano 20. bfezna 2007
vymazano 19. dubna 2007

élen predstavenstva:

Ing. DAVID GRUND, dat. nar. 24. Unora 1955
Sestajovice, K lukdm 702

Den vzniku ¢lenstvi: 1. fijna 2006

Den zaniku Clenstvi: 1. fijna 2009

zapsano 4. Cervence 2009
vymazano 20. kvétna 2011

élen predstavenstva:

Ing. ALES BARABAS, dat. nar. 28. bfezna 1959
Praha 4, U Dubu 1371, PSC 14000
Den vzniku ¢lenstvi: 1. dubna 2007
Den zaniku ¢lenstvi: 1. dubna 2010

zapsano 19. dubna 2007
vymazano 20. kvétna 2011

Massimiliano Fossati, dat. nar. 30. ledna 1968
Bussero, Via J.Kennedy 11/B, 200 60

Den vzniku ¢lenstvi: 1. Unora 2008

Den zaniku Clenstvi: 5. zafi 2008

zapsano 25. brezna 2008
vymazano 22. ledna 2009

predseda predstavenstva:

Ing. JIRT KUNERT, dat. nar. 31. ledna 1953

Praha 6 - Bubeneg, Pod Kastany 1107/19, PSC 16000

Den vzniku funkce: 1. dubna 2010

Den vzniku clenstvi: 1. dubna 2010

zapsano 20. kvétna 2011
vymazano 12. f{jna 2012

mistopfedseda predstavenstva:

Paolo Iannone, dat. nar. 15. prosince 1960

Praha 5 - Smichov, Svédska 1036/17, PSC 15000

Den vzniku funkce: 26. dubna 2012

Den vzniku ¢lenstvi: 26. dubna 2012

zapsano 9. kvétna 2012
vymazano 12. fijna 2012




predseda predstavenstva:

Ing. JIRT KUNERT, dat. nar. 31. ledna 1953

Praha 4 - Z&béhlice, Jihovychodni III 789/60, PSC 14100
Den vzniku funkce: 1. dubna 2010

Den zéniku funkce: 1. dubna 2013

Den vzniku ¢lenstvi: 1. dubna 2010

Den zéniku ¢lenstvi: 1. dubna 2013

zapsano 12. fijna 2012
vymazano 14. ¢ervna 2013

predseda pfedstavenstva:

Ing. JIRT KUNERT, dat. nar. 31. ledna 1953
Jihovychodni III 789/60, Zabéhlice, 141 00 Praha 4
Den vzniku funkce: 1. dubna 2013

Den vzniku ¢lenstvi: 1. dubna 2013

zapsano 14. ¢ervna 2013

mistopfedseda predstavenstva:

Paolo Iannone, dat. nar. 15. prosince 1960
Praha 4 - Michle, Baarova 1540/48, PSC 14000
Den vzniku funkce: 26. dubna 2012

Den vzniku clenstvi: 26. dubna 2012

zapsano 12. fijna 2012

élen predstavenstva:

Ing. ALES BARABAS, dat. nar. 28. bfezna 1959
Praha 4 - Branik, U dubu 1371/98, PSC 14700
Den vzniku clenstvi: 1. dubna 2010
Den zéniku clenstvi: 1. dubna 2013

zapsano 20. kvétna 2011
vymazano 14. ¢ervna 2013

¢len pfedstavenstva:

Ing. DAVID GRUND, dat. nar. 24. Unora 1955
Sestajovice, K lukdm 702, okres Praha-vychod, PSC 25092

Den vzniku ¢lenstvi: 1. fijna 2009
Den zéniku Clenstvi: 1. fijna 2012

zapsano 20. kvétna 2011
vymazano 12. fijna 2012

¢len pfedstavenstva:

Domenico Pignata, dat. nar. 28. dubna 1955
Mildno, Via Cielo 2

Den vzniku ¢lenstvi: 1. ledna 2009

Den zéniku ¢lenstvi: 1. ledna 2012

zapsano 22. ledna 2009
vymazano 9. kvétna 2012

¢len pfedstavenstva:

Dr. PETER KOERNER, dat. nar. 18. kvétna 1959
A-1180 VideN, Pétzleinsdorf Hhe 33
Den vzniku ¢lenstvi: 1. prosince 2006
Den zéaniku ¢Elenstvi: 31. bfezna 2009

zapsano 15. ervna 2009
vymazano 15. ¢ervna 2009

mistopfedseda pfedstavenstva:

Paolo Iannone, dat. nar. 15. prosince 1960
Varsava, Jana Pawla II 80/A

Den vzniku funkce: 24. dubna 2009

Den zéaniku funkce: 26. dubna 2012

Den vzniku ¢lenstvi: 24. dubna 2009

Den zéniku ¢lenstvi: 26. dubna 2012

zapsano 4. Cervence 2009
vymazano 9. kvétna 2012

¢len pfedstavenstva:

Ing. ALES BARABAS, dat. nar. 28. bfezna 1959
U dubu 1371/98, Branik, 147 00 Praha 4
Den vzniku ¢lenstvi: 1. dubna 2013

zapsano 14. ¢ervna 2013

¢len pfedstavenstva:

Ing. DAVID GRUND, dat. nar. 24. Gnora 1955
Sestajovice, K lukdm 702, okres Praha-vychod, PSC 25092
Den vzniku ¢lenstvi: 1. fijna 2012

zapsano 12. fijna 2012

¢len pfedstavenstva:

Gregor Peter Hofstaetter-Pobst, dat. nar. 15. dubna 1972
Praha 6 - Nebusice, K vinicim 698, PSC 16400
Den vzniku ¢lenstvi: 1. prosince 2011

zapsano 11. ledna 2012




¢len pfedstavenstva:

Domenico Pignata, dat. nar. 28. dubna 1955
Mildno, Via Cielo 2

Den vzniku ¢lenstvi: 1. ledna 2012

Den zaniku ¢lenstvi: 1. fijna 2012

zapsano 9. kvétna 2012
vymazano 12. fijna 2012

¢len pfedstavenstva:

Mgr. JAKUB DUSILEK, MBA, dat. nar. 17. prosince 1974
Praha 10 - Uhfinéves, Mé&si¢ni 1366/10, PSC 10400
Den vzniku ¢lenstvi: 1. fijna 2012

zapsano 12. fijna 2012

¢len pfedstavenstva:

MIROSLAV STROKENDL, dat. nar. 12. listopadu 1958
Bratislava, Charkovska 7 , 841 07, Slovenska republika
Den vzniku ¢lenstvi: 1. prosince 2013

zapsano 1. prosince 2013

Zplisob jednani:

Spolecnost zavazné zastupuji a za ni podepisuji:

a) dva clenové predstavenstva spolecné

b) jeden ¢len predstavenstva s jednim prokuristou

c) dva prokuristé spole¢né

a to tak, ze k vypsanému nebo vytiSténému jménu spolec¢nosti
pfipomi jednajici své vlastnoruéni podpisy s uvedenim funkce,

ve které jednaiji.

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 5. listopadu
2007

Jménem banky jedna jeji pfedstavenstvo jako kolektivni statutarni organ. Jednat za
predstavenstvo jménem banky v{¢i tietim osobdm mohou ktefikoliv dva ¢lenové
predstavenstva spolecné. Podepisovat jménem banky mohou ktefikoliv dva ¢lenové

pfedstavenstva spole¢né, a to tak, Ze pFipoji svij podpis k napsané nebo vyti§téné firmé

banky. Zastupovat banku navenek a podepisovat za banku dale mohou spole¢né dva

prokuristé, a to tak, Ze ptipoji svlij podpis k napsané nebo vytist&né firmé& banky a pripoji

dovétek s odkazem na prokuru.

zapsano 5. listopadu 2007

Dozoréi rada:

Dr. CLAUS NOLTING
85521 Ottobrunn, Ganghofer Str. 19, Spolkova republika Némecko

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 31. prosince
1998

JUDr. BOHUSLAV KLEIN, dat. nar. 27. bfezna 1952
Praha 6, Ve Stfe$ovickach 49, PSC 16900

zapsano 31. prosince 1998
vymazano 31. kvétna 1999

Peter O.Kdlle

80331 Mnichov, Westenriederstr. 4, Spolkova republika Némecko
Den vzniku clenstvi: 30. cervence 2001

Datum narozeni 26.4.1945

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 19. bfezna 2002

HELMUT KONRAD

85598 Baldham, Heideweg 42, Spolkova republika Némecko
Den zaniku Clenstvi: 6. srpna 2001

Datum narozeni 14.8.1946

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 19. bfezna 2002

Caspar von Hauenschild dat.nar. 17. listopadu 1947
81425 Mnichov, Mauerkircherstr.187 , Spolkova republika Némecko
Den zaniku clenstvi: 30. ¢ervence 2001

zapsano 31. prosince 1998
vymazano 19. bfezna 2002

Dr. OLAF SCHEER, dat. nar. 9. bfezna 1957
81377 Mnichov, Seebenseestr. 5, Spolkova republika Némecko
Den zaniku Clenstvi: 30. ¢ervence 2001

zapsano 31. prosince 1998
vymazano 19. bfezna 2002

Dr. WOLF SCHUMACHER, dat. nar. 29. bfezna 1958
81377 Mnichov, Waldsaumstr. 10a, Spolkova republika Némecko
Den zaniku ¢lenstvi: 28. listopadu 2000

zapsano 31. prosince 1998
vymazano 19. bfezna 2002

KARL SAUER, dat. nar. 19. ¢ervence 1942
81827 Mnichov, Dresselstrasse 34
Den zéniku ¢lenstvi: 30. ¢ervence 2001

zapsano 31. kvétna 1999
vymazano 19. bfezna 2002




Dr. ERICH HAMPEL, dat. nar. 25. Gnora 1951
Schrutkagasse 36, A - 1130 Viden

Den vzniku clenstvi: 30. cervence 2001

Den zaniku Clenstvi: 2. kvétna 2002

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 7. fijna 2002

Mag. MARTIN GRULL, dat. nar. 25. Fijna 1959
Dr. Hans Schirff Gasse 21, 2340 Mdadling
Den vzniku ¢Elenstvi: 30. ¢ervence 2001

Den zaniku Clenstvi: 18. listopadu 2004

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 3. kvétna 2005

Mag. WOLFGANG HALLER, dat. nar. 23. kvétna 1951
Rudolfplatz 3/16, 1010 Viden

Den vzniku ¢lenstvi: 30. ¢ervence 2001

Den zaniku Clenstvi: 19. kvétna 2003

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 22. listopadu
2003

HEINZ MEINDLINGER, dat. nar. 6. zafi 1955
Kalmusweg 46/Haus 107, 1220 Viden
Den vzniku clenstvi: 30. ¢ervence 2001

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 7. unora 2003

Dkfm. GERHARD BAYREUTHER, dat. nar. 30. kvétna 1959

Karl-Greiner-Gasse 45, 2390 Perchtoldsdorf
Den vzniku ¢lenstvi: 30. ¢ervence 2001
Den zaniku Clenstvi: 21. bfezna 2002

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 7. fijna 2002

Dr. Vincenzo Antonio Gallo, dat. nar. 12. Ffijna 1940
Via S. Francesco D "Assisi 17, Milan

Den vzniku ¢lenstvi: 30. ¢ervence 2001

Den zaniku Clenstvi: 15. listopadu 2001

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 7. fijna 2002

VIKTOR FARKA, dat. nar. 15. zafi 1965
Kralupy nad Vitavou II, PSC 27801
Den vzniku ¢lenstvi: 6. srpna 2001
Den zaniku Clenstvi: 15. listopadu 2001

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 7. fijna 2002

predseda dozorci rady:

Mag. Dr. JOHANN STROBL, dat. nar. 18. zafi 1959
Walbersdorf, Hauptstrasse 37, 7210, Rakouska republika
Den vzniku funkce: 28. bfezna 2007

Den zaniku funkce: 3. srpna 2007

Den vzniku clenstvi: 28. bfezna 2007

Den zaniku Clenstvi: 3. srpna 2007

zapsano 19. ¢ervence 2007
vymazano 24. ledna 2008

élen dozoréi rady:

CARLO MARINI, dat. nar. 23. bfezna 1968

Piacenza, Str. Ne Farnese 81, 29100, Italska republika
Den vzniku clenstvi: 5. listopadu 2007

Den zaniku Clenstvi: 5. Unora 2011

zapsano 24. ledna 2008
vymazano 20. kvétna 2011

¢len dozoréi rady:

ELENA PATRIZIA GOITINI, dat. nar. 15. ¢ervna 1969
Milano, Via Fiori Chiari 14, 20125, Italska republika
Den vzniku clenstvi: 5. listopadu 2007

Den zaniku Clenstvi: 28. dubna 2008

zapsano 24. ledna 2008
vymazano 17. Cervence
2008

¢len dozordéi rady:

CARLO VIVALDI, dat. nar. 2. prosince 1965
Videf, Kohlergasse 17, PSC A-1180
Den vzniku ¢lenstvi: 5. listopadu 2007

zapsano 24. ledna 2008
vymazano 25. bifezna 2008

¢len dozordéi rady:

Graziano Cameli, dat. nar. 18. srpna 1967
Trieste, Strada Costiera 31, 34136

Den vzniku clenstvi: 29. dubna 2008

Den zaniku Clenstvi: 2. bfezna 2011

zapsano 17. Cervence 2008
vymazano 20. kvétna 2011




predseda dozor¢i rady:

CARLO VIVALDI, dat. nar. 2. prosince 1965
Viden, Kéhlergasse 17, PSC A-1180

Den vzniku funkce: 5. prosince 2007

Den zéniku funkce: 5. GUnora 2011

Den vzniku ¢lenstvi: 5. listopadu 2007

Den zaniku ¢lenstvi: 5. unora 2011

zapsano 25. brezna 2008
vymazano 20. kvétna 2011

mistopfedseda dozoréi

rady:

CARMINE FERRARO, dat. nar. 14. prosince 1944
Monza (MI), Via Monviso 33, 20052, Italska republika
Den vzniku funkce: 28. bfezna 2007

Den zéniku funkce: 26. ¢ervence 2011

Den vzniku ¢lenstvi: 28. bfezna 2007

Den zéniku Elenstvi: 26. ¢ervence 2011

zapsano 12. zafi 2007
vymazano 15. zafi 2011

¢len dozorci rady:

THOMAS GROSS, dat. nar. 17. srpna 1965

Starnberg-Sécking, Briindlwiese 1, 82319, Spolkova republika Némecko
Den vzniku ¢lenstvi: 28. bfezna 2007

Den zaniku ¢lenstvi: 18. prosince 2008

zapsano 19. Cervence 2007
vymazano 22. ledna 2009

HEINZ MEIDLINGER, dat. nar. 6. zafi 1955
Kalmusweg 46/Haus 107, 1220 Viden

Den vzniku ¢lenstvi: 30. ¢ervence 2001
Den zéniku ¢lenstvi: 30. ¢ervence 2006

zapsano 7. Unora 2003

vymazano 15. zari 2011

Ing. JIRI DRBOHLAYV, dat. nar. 7. dubna 1970
Praha 8, K Halmy¥i 687/15, PSC 18100

Den vzniku ¢lenstvi: 6. srpna 2001

Den zéniku ¢lenstvi: 19. Gnora 2004

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 24. éervence
2004

JUDr. PETR DUSEK, dat. nar. 26. ledna 1962
Praha 9, Dé¢inska 9, PSC 19000

Den vzniku ¢lenstvi: 6. srpna 2001

Den zéniku ¢lenstvi: 24. dubna 2003

zapsano 19. bfezna 2002
vymazano 22. listopadu
2003

HARALD NOGRASEK, dat. nar. 5. fijna 1958
Leopold Moser Gasse 4/1/158, 1020 Viden
Den vzniku élenstvi: 21. bfezna 2002

Den zéaniku Elenstvi: 6. zafi 2004

zapsano 7. fijna 2002
vymazano 3. kvétna 2005

élen dozoréi rady:

HELMUT BERNKOPF, dat. nar. 10. kvétna 1967
A-1180 Viden, Hockegasse 85/4

Den vzniku clenstvi: 6. prosince 2004

Den zaniku Clenstvi: 28. bfezna 2007

zapsano 3. kvétna 2005
vymazano 19. dubna 2007

élen dozoréi rady:

HARALD VERTNEG, dat. nar. 26. ¢ervna 1959
A-1130 Videni, Felixgasse 21

Den vzniku ¢lenstvi: 7. zafi 2004

Den zéniku ¢lenstvi: 23. fijna 2007

zapsano 3. kvétna 2005
vymazano 24. ledna 2008

Mgr. FRIEDERIKE KOTZ, dat. nar. 22. listopadu 1962
Débliger Hauptstrasse 11, DG 29, 1190 Viden

Den vzniku funkce: 21. bfezna 2002

Den zaniku funkce: 30. Fijna 2006

zapsano 7. fijna 2002
vymazano 20. biezna 2007

WILLIBALD CERNKO, dat. nar. 7. ¢ervence 1956
Freyung 3/3/7, 1010 Viden

Den vzniku clenstvi: 2. kvétna 2002

Den zaniku Clenstvi: 19. kvétna 2003

zapsano 7. fijna 2002
vymazano 22. listopadu
2003

élen:

Mag. FRIEDRICH KADRNOSKA, dat. nar. 28. ¢ervna 1951

zapsano 22. listopadu 2003




Carabelligassee 5/106, 1210 Viden
Den vzniku clenstvi: 19. kvétna 2003
Den zaniku Clenstvi: 19. Unora 2004

vymazano 21. ervna 2004

élen:

RALF CYMANEK, dat. nar. 13. Gnora 1969
Ridigergasse 9/10,1050 Viden

Den vzniku clenstvi: 4. prosince 2003
Den zaniku clenstvi: 31. ledna 2005

zapsano 21. cervna 2004
vymazano 10. ervna 2005

¢len dozoréi rady:

ROBERT ZADRAZIL, dat. nar. 16. fijna 1970
Polgarstrasse 21/4, A-1220 Viden

Den vzniku ¢lenstvi: 1. Unora 2005

Den zéniku ¢lenstvi: 23. fijna 2007

zapsano 10. ervna 2005
vymazano 24. ledna 2008

élen:
DDr. REGINA PREHOFER, dat. nar. 2. srpna 1956 zapsano 21. ¢ervna 2004
Adolfstorgasse 49/2/7, 1130 Viden vymazano 19. dubna 2007
Den vzniku clenstvi: 30. ledna 2004
Den zéniku clenstvi: 28. bfezna 2007

clen:

JUDr. JAROSLAVA LAUROVA, dat. nar. 2. zari 1959
Praha 5, Amforova 1886, PsC 15500
Den vzniku ¢élenstvi: 3. ¢ervna 2003
Den zéniku ¢Elenstvi: 3. ¢ervna 2008

zapsano 22. listopadu 2003
vymazano 17. éervence
2008

HELENA SRAMKOVA, dat. nar. 18. kvétna 1954
Praha 4 - Kamyk, Li¢kova 633/8, PSC 14200
Den vzniku ¢lenstvi: 11. bfezna 2002

Den zéniku ¢lenstvi: 21. ¢ervna 2006

zapsano 7. fijna 2002
vymazano 20. bfezna 2007

Ing. PAVEL SLAMBOR, dat. nar. 12. bfezna 1972
Praha 5, Cerno$ickd 614, PSC 15531
Den vzniku ¢lenstvi: 21. dubna 2004
Den zéniku ¢lenstvi: 30. kvétna 2008

zapsano 27. fijna 2004
vymazano 14. srpna 2008

¢len dozordi rady:

Ing. JAKUB STAREK, dat. nar. 18. zafi 1972

Praha 4 - Kamyk, Otradovicka 731/11, PSC 14000
Den vzniku ¢lenstvi: 15. listopadu 2006

Den zéniku ¢lenstvi: 30. kvétna 2008

zapsano 20. bfezna 2007
vymazano 14. srpna 2008

¢len dozorci rady:

JUDr. IVANA BURESOVA, dat. nar. 11. Fijna 1953
Praha 1, Dlouha 714/36, PSC 11000
Den vzniku ¢lenstvi: 18. ¢ervna 2008
Den zaniku ¢lenstvi: 18. ¢ervna 2011

zapsano 14. srpna 2008
vymazano 15. zari 2011

¢len dozorci rady:

EVA MIKULKOVA, dat. nar. 29. ledna 1957
Kladno - Kroehlavy, Dlouha 512, PSC 27201
Den vzniku ¢lenstvi: 18. ¢ervna 2008

Den zéniku ¢lenstvi: 18. cervna 2011

zapsano 14. srpna 2008
vymazano 15. zari 2011

¢len dozorci rady:

Ing. PAVEL §LAMBOR, dat. nar. 12. bfezna 1972
Praha 5, Cernogicka 614, PSC 15531
Den vzniku ¢lenstvi: 18. ¢ervna 2008
Den zéniku ¢Elenstvi: 18. cervna 2011

zapsano 14. srpna 2008
vymazano 15. zari 2011

predseda dozor¢i rady:

Francesco Giordano, dat. nar. 13. fijna 1966
Viden, Morzinplatz 1, 1010

Den vzniku funkce: 2. bfezna 2011

Den vzniku clenstvi: 2. bfezna 2011

zapsano 15. zafi 2011



¢len dozorci rady:

Gerhard Deschkan, dat. nar. 20. Gnora 1967
Viden, MatzingerstraBe 11/11, A-1140
Den vzniku ¢lenstvi: 19. prosince 2008

zapsano 15. ¢ervna 2009

¢len dozorci rady:

Gianfranco Bisagni, dat. nar. 11. zari 1958
IlIfov, Pipera Tun., Oxford Gard. 5
Den vzniku ¢lenstvi: 2. bfezna 2011

zapsano 20. kvétna 2011

¢len dozorci rady:

Tomica Pustisek, dat. nar. 24. dubna 1969
Viden, Judengasse 1, A 1010

Den vzniku ¢lenstvi: 28. Gnora 2011

Den zéniku ¢lenstvi: 26. dubna 2012

zapsano 20. kvétna 2011
vymazano 9. kvétna 2012

¢len dozorci rady:

HEINZ MEIDLINGER, dat. nar. 6. zafi 1955
Kalmusweg 46/Haus 107, 1220 Viden

Den vzniku ¢lenstvi: 30. ¢ervence 2006
Den zéniku ¢lenstvi: 30. ¢ervence 2011

zapsano 15. zafi 2011
vymazano 15. zari 2011

¢len dozorci rady:

Ebreo Giorgio, dat. nar. 4. listopadu 1948
Milano, Via Cervignano 16
Den vzniku ¢lenstvi: 26. ¢ervence 2011

zapsano 15. zafi 2011

¢len dozorci rady:

HEINZ MEIDLINGER, dat. nar. 6. zafi 1955
Viden, Kalmusweg 46/Haus 107, 1220
Den vzniku ¢lenstvi: 1. srpna 2011

zapsano 15. zafi 2011

¢len dozorci rady:

Ing. MILAN RIHA, dat. nar. 19. kvétna 1966
Praha 9 - Kyje, Splavna 1489, PSC 19800
Den vzniku ¢lenstvi: 18. ¢ervna 2011

zapsano 15. zafi 2011

¢len dozordi rady:

JUDr. IVANA BURESOVA, dat. nar. 11. fijna 1953
Praha 1 - Staré Mésto, Dlouha 714/36, PSC 11000
Den vzniku ¢lenstvi: 18. ¢ervna 2011

Den zaniku ¢lenstvi: 30. listopadu 2013

zapsano 15. zafi 2011
vymazano 10. ledna 2014

élen dozoréi rady:

EVA MIKULKOVA, dat. nar. 29. ledna 1957
Kladno - Kro¢ehlavy, Dlouha 512, psC 27201
Den vzniku ¢lenstvi: 18. ¢ervna 2011

zapsano 15. zafi 2011

élen dozoréi rady:

Mauro Maschio, dat. nar. 8. kvétna 1969
Kyjev, Anri Barbyusa Str. 5, 03150
Den vzniku clenstvi: 26. dubna 2012

zapsano 22. ¢ervna 2012

Jediny akcionar:

Bayerische Hypo- und Vereinsbank Aktiengesellschaft
80538 Mnichov, Am Tucherpark 16, Spolkova republika Némecko

zapsano 31. prosince 1998
vymazano 19. bfezna 2002

Bank Austria Akktiengesellschaft
Vordere Zollamtsstrasse 13, 1030 Viden

zapsano 28. srpna 2002
vymazano 2. dubna 2003

Bank Austria Creditanstalt AG
Vordere Zollamtsstrasse 13, 1030 Viden

zapsano 2. dubna 2003
vymazano 22. ledna 2009




UniCredit Bank Austria AG
Viden, Schottengasse 6-8, 1010
reg. ¢. FN 150714 p

zapsano 22. ledna 2009
vymazano 1. prosince 2013

Akcie:

100 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 15000000,00 K¢

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 25. listopadu
1997

100 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 16320000,00 K¢

zapsano 25. listopadu 1997

200 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 13375000,00 K¢

zapsano 25. listopadu 1997

74000 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 10000,00 K¢

zapsano 31. prosince 1998
vymazano 27. srpna 2010

294000 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 10000,00K¢

zapsano 27. srpna 2010
vymazano 31. kvétna 2011

436500 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 10000,00K¢&

zapsano 31. kvétna 2011

10 ks kmenové akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 7771600,00 K¢

zapsano 11. ¢ervence 2003

106563 ks akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 46 ,- K¢

zapsano 1. prosince 2013

Zakladni kapital:

1 500 000 000,- K¢

zapsano 1. ledna 1996
vymazano 25. listopadu
1997

4 307 000 000,- K¢
Splaceno: 100%

zapsano 25. listopadu 1997
vymazano 31. prosince
1998

5047 000 000,- K¢
Splaceno: 100%

zapsano 31. prosince 1998
vymazano 11. ¢ervence
2003

5124 716 000,- K&
Splaceno: 100%

zapsano 11. ¢ervence 2003
vymazano 27. srpna 2010

7 324 716 000,- K¢
Splaceno: 100%

zapsano 27. srpna 2010
vymazano 31. kvétna 2011

8 749 716 000,- K¢
Splaceno: 100%

zapsano 31. kvétna 2011
vymazano 1. prosince 2013

8 754 617 898,- K¢
Splaceno: 100%

zapsano 1. prosince 2013

Ostatni skutecnosti:

Jediny akcionar:
"Bayerische Vereinsbank Aktiengesellschaft
80333 Mnichov, SRN, Kardinal-Faulhaber-Str. 14"

zapsano 16. kvétna 1997
vymazano 31. prosince
1998

Spolec¢nost je pravnim nastupcem zrusené spolecnosti HYPO-BANK CZ
a.s., ICO 44266120 se sidlem Praha 1, Stépanska 27, ktera byla
zapsana v obchodnim rejstiiku vedeném Krajskym obchodnim soudem
v Praze v oddilu B, vloZce 1105, a presla na ni veskera prava a
zévazky zrusené spolec¢nosti.

zapsano 31. prosince 1998

Spolec¢nost, jakozto nastupnicka, byla slouc¢ena se zanikajici
spolecnosti Bank Austria Creditanstalt Czech Republic, a.s. se
sidlem Praha 1, Revoluéni 7, IC 15271064, dosud zapsané v
obchodnim rejstfiku vedeném u Méstského soudu v Praze v oddilu
B, vlozce 570. Na spolecnost preslo jméni zanikajici

spolecnosti Bank Austria Creditanstalt Czech Republic, a.s.

zapsano 1. fijna 2001



Jediny akcionar ve funkci valné hromady spolecnosti HVB Bank Czech Republic a.s. rozhodl

zapsano 16. ¢ervna 2003

20.5.2003 nasledovné:
1. Rozhodl o zvy$eni zakladniho kapitalu spole¢nosti tak, ze zakladni kapital spole¢nosti
bude zvysen o ¢astku 77.716.000,- K& ( slovy: sedmdesat sedm milionl sedm set Sestndact

vymazano 11. éervence

tisic korun Ceskych). Celkova vyse zakladniho kapitalu spole¢nosti bude Cinit
5.124.716.000,- KC ( slovy: pét miliard jedno sto dvacet ¢tyfi miliony sedm set Sestnact
tisic korun ceskych). Zakladni kapitdl bude zvySen upsanim novych akcii nepenézitym
vkladem. Upisovani akcii nad ¢astku navrhovaného zvyseni zékladniho kapitélu se
nepfipousti.

2. Bude upséno 10 ks ( slovy deset kust) novych kmenovych akcii na jméno v zaknihované

podobé o jmenovité hodnoté& 7.771.600,- K& ( slovy: sedm miliond sedm set sedmdesat
jeden tisic Sest set korun Ceskych) kazda. Prevoditelnost akcii je omezena stejné jako jiz
emitované akcie, tj. k Ucinnosti prevodu akcii spole¢nosti se vyZzaduje souhlas valné
hromady. Emisni kurz se bude rovnat jmenovité hodnoté. Emisni azio se bude rovnat nule.
3. Veskeré akcie budou upsany jedinym akcionafem s vyuzitim jeho prednostniho prava.
Upis bude proveden uzavienim smlouvy o upsani akii, jejiz ndvrh spole¢nost doruéi
jedinému akcionari, a bude probihat v sidle spole¢nosti dva tydny ode dne doruceni
oznameni spolecnosti o nabyti pravni moci usneseni Méstského soudu v Praze o zapisu
rozhodnuti o zvyseni zékladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku. Pfedstavenstvo
spolecnosti oznami zacatek této Ihlty jedinému akcionafi pisemnym ozndmenim. Bude
upsano 10 ks ( slovy: deset kust novych kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé

0 jmenovité hodnot& 7.771.600,- K& ( slovy: sedm miliond sedm set sedmdesét jeden tisic
Sest set korun ¢eskych) kazdd, pri¢emz jejich emisni kurs se bude rovnat jejich jmenovité
hodnoté.

Pohledévka spoleénosti na splaceni emisniho kurzu 10 ks ( slovy: deset kust) akcii, tj.
pohledavka ve vysi 77.771.600,- K& ( slovy: sedmdesat sedm milion& sedm set sedmdesat

jeden tisic Sest set korun ¢eskych), bude splacena nepenézitym vkladem ( uzavienim
pisemné smlouvy o vkladu zaknihovanych cennych papirtl) do 30 (slovy: tficeti) dnii ode
dne uzavreni smlouvy o upsani akcii, a to v prostorach spole¢nosti HVB Bank Czech
Republic a.s. na adrese Praha 1, ndm. Republiky 3a/¢.p.2090, PSC 110 00 v pracovni dny
od 9.00 do 15.00 hodin.

4. Predmétem vkladu je 100.000,- ks ( slovy: jedno sto tisic kusd) kmenovych akcii CA IB
Securities, a.s., se sidlem Praha 5, Nam.Kinskych 602, PSC 150 00, ICO: 43 00 45 80,
zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze oddil B, vlozka 1136.
Akcie zni na jméno a jsou vydany v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1.000,- K¢
( slovy: jeden tisic korun ¢eskych) kazdd. Vyse uvedené akcie jsou ve vlastnictvi jediného
akcionare Bank Austria Creditanstalt AG s obchodni adresou Vordere Zollamtsstrasse 13,
1030 Viden, Rakouska republika.

Akcie byly ocenény znalcem jmenovanym usnesenim Méstského soudu v Praze pod ¢.j. Nc

4127/2003, ktery predmét nepenézniho vkladu ocenil ¢astkou 77.716.000,- KC ( slovy:
sedmdesat sedm milionli sedm set $estndct tisic korun &eskych). Za tento nepenéity vklad

bude upsano 10 ks ( slovy : deset kustl) novych kmenovych akcii na jméno v zaknihované
podobé& ve jmenovité hodnoté 7.771.600,- K& ( slovy : sedm miliond sedm set sedmdesat
jeden tisic Sest set korun ¢eskych) kazda.

2003

Spolecnost HVB Bank Czech Republic a.s. je pravnim nastupcem obchodni spole¢nosti BAPS
s.r.0., se sidlem Praha 1, Revoluéni 15, PSC : 11000, IC: 48591947, dosud zapsané v
obchodnim rejstfiku Méstského soudu v Praze v oddilu C, vlozka 18549, ktera byla zrusena
bez likvidace prevzetim jméni jedinym spole¢nikem, spolec¢nosti HVB Bank Czech Republic
a.s.Rozhodnym dnem prevodu jméni je 1.1.2003.

zapsano 1. fijna 2003

Na spole¢nost HVB Bank Czech republic a.s., jako nastupnickou spole¢nost, preslo

v dsledku fuze slou¢enim jméni zanikajici spole¢nosti Zivnostenska banka, a.s., se sidlem
Praha 1, Na P¥kopé 858/20, PSC 113 80, IC: 000 01 368, zapsané v obchodnim rejstfiku
vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vloZka 1350.

zapsano 5. listopadu 2007

Na spole¢nost UniCredit Bank Czech Republic, a.s., pfeslo jméni obchodni spole¢nosti HVB
Reality CZ, s.r.o., IC: 604 65 859, se sidlem na adrese: Praha 1, Staré Mé&sto, Revoluéni
17/764, PSC: 110 00, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze
v oddile C, vlozce 26741, kterd byla zruéena bez likvidace v disledku prevzeti jméni
spolecnikem, spolecnosti UniCredit Bank Czech Republic, a.s.

zapsano 10. prosince 2008

Na spole¢nost UniCredit Bank Czech Republic, a.s., jako nastupnickou spole¢nost, preslo

v dlsledku flze slou¢enim jméni zanikajici spole¢nosti UniCredit Factoring, s.r.o., se sidlem
Praha 2, Italska 24/1583, PSC: 120 00, IC: 27182827, zapsané v obchodnim rejst¥iku
vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil C, vioZzka 102595.

zapsano 1. listopadu 2009

Rozhodnutim jediného akcionafe pii vykonu plsobnosti valné hromady bylo dne 4. srpna

zapsano 10. srpna 2010

2010 pfijato toto usneseni:

Za prvé: Zakladni kapital se zvySuje z dosavadni vyse 5.124.716.000,- K¢ o ¢astku
2.200.000.000,- K¢ na ¢astku 7.324.716.000,- K¢ za nasledujicich podminek:

- upisovani akcii nad ¢astku navrhovaného zvyseni zakladniho kapitalu se nepfipousti,
- nové akcie mohou byt upsany vylu¢né penézitym vkladem,

- zvys$eni zakladniho kapitalu bude provedeno upsanim 220.000 ks novych kmenovych
akcii na jméno, v zaknihované podobé, o jmenovité hodnoté 10.000,- K¢ kazda, akcie

vymazano 27. srpna 2010




nebudou kétované,

- akcie nebudou upisovany s vyuzitim prednostniho prava ve smyslu § 204a
obchodniho zékoniku vzhledem k tomu, Ze se jediny akcionar vzdal svého prednostniho
prava pred timto rozhodnutim,

- emisni kurs kazdé akcie z takto upisovanych akcii se rovna jmenovité hodnoté jedné
akeie,

- akcie budou upsany ve Smlouvé o upsani akcii uzaviené s jedinym akcionarem
spolec¢nosti, tj. UniCredit Bank Austria AG, se sidlem v politické obci Viden, obchodni adrese
1010 Viden, Schottengasse 6-8, Rakouska republika, Cislo firmy FN 150714 p (dale jako
"smlouva o upsani akcii"). Smlouva o upsani akcii bude uzaviena v sidle spole¢nosti
UniCredit Bank Czech Republic, a.s., na adrese Praha 1, Na PFikopé 858/20. Lhiita pro
upsani novych akcii predem uréenym zajemcem - jedinym akcionafem spolecnosti, ¢ini 14
dnli ode dne podani ndvrhu na zapis rozhodnuti o zvy$eni zékladniho kapitalu do
obchodniho rejstfiku. Pocatek b&hu této Ihlity bude predem uréenému zdjemci ozndmen
dopisem doru¢enym osobné nebo doporucené postou spolu s ndvrhem na uzavreni smlouvy
0 upsani akcii. Upisovani akcii predem uréenym zdjemcem mize zadit dfive, neZ usneseni
valné hromady o zvysSeni zékladniho kapitadlu bude zapsdno do obchodniho rejstiiku, je
vSak vazdno na rozvazovaci podminku, jiz je prévni moc rozhodnuti o zamitnuti ndvrhu na
zapis rozhodnuti jediného akcionare o zvyseni zakladniho kapitalu do obchodniho rejstfiku,
- v pfipadé, Ze nebudou jedinym akcionafem upsany véechny nabidnuté akcie v
souladu s timto rozhodnutim, je upisovani akcii dle ustanoveni § 167 obchodniho zakoniku
neudinné.

Za druhé: Pfedem uréeny zajemce - jediny akcionar spolec¢nosti, je povinen splatit emisni
kurz véech nové upsanych akcii do 15 pracovnich dnll ode dne uzavieni smlouvy o upsani
akcii, a to vyhradné penézitym vkladem na zvlastni tcet zfizeny spolecnosti za timto
ucelem, ¢. Uc¢tu 2105666393/2700.

Rozhodnutim jediného akcionare pfi vykonu plsobnosti valné hromady bylo dne 5.5.2011  zapsano 16. kvétna 2011
pfijato toto usneseni: vymazano 31. kvétna 2011
Za prvé: Zakladni kapitdl se zvySuje z dosavadni vyse 7.324.716.000,- K¢ o ¢astku
1.425.000.000,- K¢ na ¢astku 8.749.716.000,- K¢ za nasledujicich podminek:

- upisovani akcii nad ¢astku navrhovaného zvyseni zédkladniho kapitélu se nepfipousti,

- nové akcie mohou byt upsany vylu¢né penézitym vkladem,

- zvySeni zékladniho kapitdlu bude provedeno upsanim 142.500 ks novych kmenovych akcii
na jméno, v zaknihované podobé, o jmenovité hodnoté 10.000,- K¢ kazdd, akcie nebudou
kdtované,

- akcie nebudou upisovany s vyuzitim prednostniho préva ve smyslu § 204a obchodniho
zdkoniku vzhledem k tomu, Ze se jediny akcionaf vzdal svého pfednostniho prava pred
timto rozhodnutim,

- emisni kurs kazdé akcie z takto upisovanych akcii se rovna jmenovité hodnoté jedné
akeie,

- akcie budou upsany ve Smlouvé o upsani akcii uzaviené s jedinym akcionafem
spolecnosti, tj. spole¢nosti UniCredit Bank Austria AG, se sidlem v politické obci Viden,
obchodni adresa 1010 Viden, Schottengasse 6-8, Rakouska republika, Cislo firmy FN
150747 p (dale jako "smlouva o upsani akcii"). Smlouva o upsani akcii bude uzaviena

v sidle spolec¢nosti UniCredit Bank Czech Republic, a.s., na adrese Praha 1, Na Prikopé
858/20. Lhiita pro upséani novych akcii predem uréenym zdjemcem - jedinym akcionafem
spole¢nosti, &ini 14 dnll ode dne podéni ndvrhu na zépis rozhodnuti o zvy$eni zdkladniho
kapitélu do obchodniho rejstfiku. Po¢atek b&hu této Ihlity bude pfedem uréenému zjemci
oznamen dopisem doru¢enym osobné nebo doporucené postou spolu s navrhem na
uzavreni smlouvy o upsani akcii. Upisovani akcii predem uréenym zdjemcem mize zadit
dfive, nez usneseni valné hromady o zvysSeni zakladniho kapitalu bude zapsano do
obchodniho rejstriku, je vSak vazano na rozvazovaci podminku, jiz je pravni moc
rozhodnuti o zamitnuti ndvrhu na zapis rozhodnuti jediného akcionare o zvyseni zakladniho
kapitalu do obchodniho rejstfiku,

- v piipadé, Ze nebudou jedinym akciondfem upsany vSechny nabidnuté akcie v souladu

s timto rozhodnutim, je upisovani akcii dle ustanoveni § 167 obchodniho zdkoniku
neucinné.

Za druhé: Predem uréeny zdjemce - jediny akciondr spolecnosti, je povinen splatit emisni
kurs vech nové upsanych akcii do 15 pracovnich dnl ode dne uzavieni smlouvy o upsani
akcii a to vyhradné penézitym vkladem na zvlastni (éet zfizeny spole¢nosti za timto
ucelem, ¢. uctu 2106463483/2700.

Spole¢nost UniCredit Bank Czech Republic, a.s., 1C: 649 48 242, se sidlem na adrese Praha zapsano 30. listopadu 2012
4 - Michle, Zeletavska 1525/1, PSC 140 92, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném

Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlioZzka 3608, se jako nastupnicka spolecnost sloucila se

zanikajici spolec¢nosti UniCredit CAIB Czech Republic a.s., 1€: 610 65 668, se sidlem na

adrese Praha 4, Zeletavska 1525/1, PSC 140 00, zapsanou v obchodnim rejst¥iku vedeném

Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 8132. Na spole¢nost UniCredit Bank Czech

Republic, a.s., jakozto nastupnickou spolecnost, preslo jméni spolecnosti UniCredit CAIB

Czech Republic a.s., jakozto zanikajici spole¢nosti; nastupnicka spole¢nost UniCredit Bank

Czech Republic, a.s., vstoupila do pravniho postaveni zanikajici spole¢nosti UniCredit CAIB

Czech Republic a.s.

Spole¢nost UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., IC: 649 48 242, se sidlem na zapsano 1. prosince 2013
adrese Praha 4 - Michle, Zeletavskéa 1525/1, PSC 140 92, zapsana v obchodnim rejstiiku

vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 3608, se jako nastupnicka spolecnost

sloucila se zanikajici spole¢nosti UniCredit Bank Slovakia a.s., IC: 00 681 709, se sidlem na



adrese Bratislava, Sancova 1/A, psC 813 33, Slovenska republika, zapsanou v obchodnim
rejstfiku vedeném Okresnim soudem Bratislava I, odil Sa, vlozka 34/B. Na spole¢nost
UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s., jakozto nastupnickou spolecnost, preslo
jméni spolecnosti UniCredit Bank Slovakia a.s., jakozto zanikajici spole¢nosti; nastupnicka
spolecnost vstoupila do pravniho postaveni zanikajici spole¢nosti UniCredit Bank Slovakia,
a.s.

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst. 5 zakona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
spolecnostech a druzstvech.






