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Problems of Valuation of Banks and Other Financial
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Abstract

The aim of this contribution is to analyze the valuation problems concerning banks and other
financial institutions such as for example investment funds and pension funds. The
methodology is prepared by respecting the basic principles of the valuation of enterprises with
the projection of the specifics of single financial institutions. In case of banks the income
approach based on dividend potential and obligation prices model are the most suitable
approaches. The income approach is based on two phase method supposing the ability to
identify the future plan of single income activities and the ability to manage the risk
management of banks. The discounted rate is derived from the CAPM model where coefficient
B equals 1. Also in case of pension funds the income approach based on dividend potential is
used whereas in case of investments funds the property approach is the best.
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1. Zakladni identifikace problému, cile prispévku a pouzitych metod

Ocenovéani bank a dalSich financnich instituci, jako napf. spofitelnich a uvérovych
druzstev, investi¢nich spolecnosti, investi¢nich fondii a penzijnich fondd, je velmi zajimavou
a lakavou oblasti problematiky ocefiovani. Na financni instituce je nutné pohliZet jako na
specifické podnikatelské subjekty, které pracuji oproti klasickym podnikiim v podstatné Sirsi
mife s penéZnimi prostiedky, poskytuji finan¢ni sluzby, investuji penize své i svych klientl a
nckteré z nich rovnéZz poskytuji dveéry. Neméné dulezitym faktem je skuteCnost, Ze tyto
instituce vyuzivaji ke svému podnikédni v hojné mife cizi prosttedky, které maji svéreny od
svych klientl, pfi¢emz v piipad¢ jejich uspéSného zhodnoceni se o podilu na vynosech se
svymi klienty déli. Vzhledem k tomu, Ze v piipadé€ praktického ocenovani zodpovida znalecky
ustav Ci znalec v plné §ifi za provedené ocenéni a za vypocet konkrétni hodnoty ocefiovaného
subjektu, je celkem ziejmé, Ze by mély byt k dispozici urcité ocenovaci standardy, postupy,
které dosud chybi, a kterych by se méli znalci drzet, coZz pochopitelné nevylucuje i jejich
subjektivni pfistup zejména pokud se tyka odhadli budouciho trzniho potencidlu, ohodnoceni
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rizika apod. Cilem tohoto pfispévku bude tedy strucné vymezeni téchto standardll a postupt
pro financni instituce, kterych by se méli znalci a znalecké ustavy drzet. Pokud mame
stanoven cil, je nezbytné identifikovat i metody, kterymi se ke splnéni cile miZeme
dopracovat. Jak jiz bylo v uvodu naznaceno, jsou finan¢ni instituce podnikatelskymi subjekty,
jejichz cilem je podobné jako u klasickych podnikli dosahovéni zisku ¢i maximalizace jejich
trzni hodnoty, z cehoZ vyplyva, Ze 1 pii ocenovani finan¢nich instituci bude mozné vychazet
z ocenovacich standardi pomérné jiZ propracovanych pro klasické podniky. Na strané druhé
stran¢ vSak bude nezbytné nutné respektovat jiz diive zmin€nd specifika téchto instituci a
jejich promitnuti do praktickych ocenovacich postupi. Postup pfi ocenovani finan¢nich
instituci bude tedy podobné¢ jako v piipad¢ klasickych podnikl vychdzet z podrobné financni
analyzy piisluSné financni instituce s cilem jednak souhrnného posouzeni jejiho finan¢niho
zdravi a jednak vytvofeni vychozi pozice pro sestaveni finan¢niho pldnu a posouzeni
schopnosti nepfretrzitého trvani na going-concern principu. Vyhodou provadéné financni
analyzy zejména u bank bude pfedevSim skutecnost, Ze bude mozZzno v relativné SirS$i mife
vyuzit metodu komparativni neboli srovndvaci, kdy jsou ndrodnimi bankami obvykle
publikovany dosahované hodnoty za celé odvétvi a znalec pak ma moZnost porovnat situaci
v ocenlované bance s timto udajem a na zdkladé tohoto pak identifikovat mozné oslabeni
banky do budoucnosti ¢i naopak jeji skryty potencidl, ktery bude moZzné vyuZzit pfedevSim
v posileni budouciho postaveni banky na ptisluSném trhu.

2. Stru¢na analyza vyuzitelnosti zakladnich metod ocenovani pri
jejich aplikaci na finan¢ni instituce

Jak zndmo ze zdkladni teorie ocenovdni, existuji tfi zdkladni pfistupy k ocenovani
podnikatelskych subjekti a to sice metoda vynosovad, majetkova a trzniho srovnani.

Relativné nejméné vyuZzitelnou, avSak nejlépe zpracovatelnou metodou ocenéni, bude
metoda ocenéni majetkového, nebot’ v piipadé financnich instituci jsou podstatné vice
propracovany metody oceniovani jednotlivych druht aktiv a vétSina z nich je jiZ na rozdil od
klasickych podnikd pifimo na zdklad€ postupt uctovani pro banky a dalsi financni instituce
pfecenéna na redlnou trzni hodnotu, kterd je pii tomto zplsobu ocenovdni povazovédna za
klicovou. Cim redlngji jsou ocenény jednotlivé slozky majetku oceniovaného subjektu, tim je
vysledné ocenéni logicky realngjsi a odraZi naroky na trzni hodnotu podniku. Na stran¢ druhé
je vSak nutné podotknout, Ze vyuzitelnost majetkového ocenéni je velmi omezené, nebot’ se da
vyuzit pro cenéni jednotlivych sloZzek majetku pro ucely ucetni nebo danové a nikoliv pro
ocenéni finan¢ni instituce jakoZto podnikatelského subjektu.

Pokud se tykd ocefiovdni metodou trznitho srovndni, jednd se v zdsad€ o obdobny postup,
jako je tomu v piipad¢ ocenovani klasickych podniki, kdy at’ jiZ v pfipad¢ ocetlovani na bazi
srovnatelnych transakci ¢i na bazi srovnatelnych podnikli, bude nezbytné nutné nalézt
srovnatelnou jiz provedenou transakci €i finan¢ni instituci, jejiZ hodnota je zndma, coZ jisté
neni jednoduchd zdleZitost zejména i ztoho dlvodu, Ze identifikované hodnoty jsou
uzkostlivé tajeny, ¢i se v nékterych piipadech zndmych z praxe mohou vyraznym zptsobem
od sebe liSit. Pokud se tykd pouziti pfislusnych ndsobiteld lze vyuZit ukazatell zndmych
z oblasti ocenovani podniku, at’ jiZ majetkovych ¢i vynosovych, pfi¢emz pro banky se jako
nejlépe vyuzitelné jevi v piipad€ srovnatelné banky ukazatel P/E ¢i M/B (Martet/Book Value)
(Hrdy, 2005, s. 98) a v pfipadé€ srovnatelnych transakei jiz zminény pomér M/B ¢i pomér
rocniho zisku po zdanéni bez uvazovani zisku mimofaddného (Hrdy, 2005, s. 99). Zasadnim
problémem pii pouZiti metody trzniho srovnani vS§ak muiZe byt odliSny piistup k fizeni rizik
nami ocenované banky a banky srovndvané, coZ ma pak zasadni dopad predevsim do hodnoty
vykdzaného roc¢niho zisku, ktery je pfedmétem srovnani. Zvlasté v poslednim obdobi vSak
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dochdzi k neustdlému zptisnovani a sjednocovani nékterych otdzek tykajicich se rizika na
mezindrodni drovni, napf. v rdmci systému BASLE III a také jiz nemusi existovat obava
ohledné¢ podstatné odliSného pojeti zdkladni podnikatelské legislativy v oblasti bankovnictvi,
jak se o tom diive zminovaly n€které publikace (napt. Hrdy, 2005, s. 99). Nejrozvinutéjsi trh
s bankami je v USA, proto je tam také metoda trzniho srovnani nejvice pii oceiovani bank
vyuZivéna.

Vynosové ocenovani finan¢nich instituci bude metodou klicovou, nebot’ podobné jako u
klasickych podnikd ndm pravé tato metoda bude nejlépe vystihovat budouci potencidl dané
ocenované instituce na principu vychdzejicim z principu obecné ekonomické teorie, tj. Ze
hodnota ekonomického aktiva pro vlastnika je ddna souCasnou hodnotou budoucich
finan¢nich tokd, které budou vlastnikovi aktiva plynout. Vzhledem k jiz dfive zminénému
vysokému podilu cizich zdroji ve formé¢ vklada klientl finan¢nich instituci se bude jevit jako
nejvhodnéjsi metoda nikoliv klasickych volnych penéznich tokii FCF, ale volnych penéZnich
tokli pro majitele FCFE (Free Cash Flow Equity). Zdkladem vynosového ocenovani proto
bude odnimatelny Cisty vynos, ktery v piipad€ finan¢ni instituce akciové spolecnosti bude
predstavovan dividendovym potencidlem, ktery by mohl byt akcionaifim vyplacen. Ddle je
tieba se zamyslet nad tim, z jakého vykazu bude tento odnimatelny Cisty vynos identifikovan.
Rozhodné neni vhodné doporucit vykaz cash flow, ktery je nutné u financnich instituci chipat
na rozdil od podniki spiSe jako doplitkovy (Hrdy, 2005, s. 32), nebot’ na rozdil od klasického
podniku je vétSina transakci financnich instituci s pohybem penéZnich prosttedkli spojena.
Déle je nutné si uvédomit, Ze pokud hovofime o odnimatelném cistém vynosu a
dividendovém potencialu je jasné, Ze tento musi byt odvozen pravé ze zisku ucetniho. Tento
ucetni zisk by mél byt obvykle u finan¢nich instituci ztotoZnén s redlnymi penéZnimi
prostredky, coZ umoznuje pon€kud nepfesné odvozeni disponibilniho penézniho piijmu pro
majitele pravé z upraveného vykazu zisku a ztrat. Ziskovy pftistup je stdle vice také podpoien
skuteCnosti, Ze se neustdle prohlubuje komplexnost nabizenych sluZzeb finan¢nich instituci
(Hrdy, 2004, s. 85), ptfi¢emz tento trend pokracuje i v soucasnosti. Nezbytné nutnd a klicova
pro co nejpiesnéjSi postup ocenéni tak bude schopnost planovat zisk pravé z jednotlivych
dil¢ich Cinnosti finan¢nich instituci. V piipad€ bank bude klicovy pfedevs§im zisk drokovy,
zisk z poplatkil a sluZeb a zisk z investi¢ni ¢innosti. Je celkem ziejmé, Ze zisk z jednotlivych
¢innosti bude planovatelny s riznou mirou obtiZnosti, pfi¢emz nejobtiznéji planovatelny bude
zisk z jiZ zminéné investini ¢innosti. Pfi pldnovani zisku jednotlivych ¢innosti u finan¢nich
instituci bude nezbytnd dislednd segmentace trhu a schopnost odhadnout budouci trzni vyvoj
vdaném segmentu i schopnost pfislusné finan¢ni instituce tento vyvoj zachytit a
s pfihlédnutim k vnitinimu potencidlu také vyuZzit. Vzhledem k omezené schopnosti pldnovat
jen na urcité omezené obdobi, bude 1 u vétSiny financnich instituci zapotiebi provést vynosové
ocenéni dvoufdzovou metodou, pri¢emz obdobi prvni faze bude obdobim schopnosti sestaveni
redlného planu a druhé obdobi pak klasickou pokracujici hodnotou. S vynosovym ocefiovanim
je také spojena identifikace urokové miry k diskontovani, coz bude zaleZitost pro samostatnou
kapitolu.

3. Identifikace iirokové miry k diskontovani u vynosového ocenovani
finan¢nich instituci

Pro stanoveni trokové miry k diskontovédni se u podnikatelskych subjekti pouzivaji rizné
pfistupy. V prvni fad€ jednotlivé postupy zavisi na tom, zda potfebujeme identifikovat tuto
urokovou miru pro ucely stanoveni investicni hodnoty nebo pro uUcely hodnoty
objektivizované. Naro¢néjSi pochopiteln¢ bude stanoveni diskontni trokové miry pro
objektivizované hodnoceni, nebot’ je nutné vychdzet z obecné uzndvanych dat ¢i z dat
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akceptovanych trhem (Hrdy, 2005, s. 4). V piipad€ investi¢ni hodnoty je moZné pouZit
urokovou miru, kterd odpovidd vynosnosti alternativni investice, kterou ma investor k
dispozici nebo jednoduSe poZadované vynosnosti investorem. Tento postup je pochopitelné
dobfe vyuzitelny i v pfipadé ocenovani finan¢nich instituci. V piipad€ stanoveni diskontni
urokové miry pro ucely stanoveni objektivizované hodnoty se uZivaji nejCastéji dva
nasledujici pfistupy a to sice stanoveni vazenych (priimérnych) ndkladii kapitalu podniku nebo
postupnd identifikace trokové miry jako soucet bezrizikové urokové miry a rizikové ptirdzky,
pfi¢emz tato miZe byt stanovena tzv. stavebnicovou metodou.

Stavebnicovd metoda spocivd v postupném postizeni Uplného rizika a to nejen
systematického, ale i specifického. Nejprve dochdzi k vymezeni faktort rizika a ddle pak
k jejich ohodnoceni. V rdmci ohodnoceni stupné rizika je tfeba stanovit stupnici pro
hodnoceni, pficemZ tuto stupnici je pak nutné pfevést na velikost rizikové ptirdzky (Marik,
2007, s. 236). Aplikace stavebnicové metody na oblast bank je zpracovdna v odborné
literatute (Hrdy, 2003). Je vsak tfeba zdiiraznit, Ze stavebnicovd metoda se mize pro ucely
ocenovani finan¢nich instituci jevit jako diskutabilni, nebot’ specifika podnikédni piislusnych
finanCnich instituci v¢etné rizika trhu, oboru, managementu, konkurence apod. jsou jiZ
zahrnuta pravé do identifikace disponibilniho penéZniho pfijmu pro majitele a to zejména ve
formé& opravnych poloZek ¢i ve formé kapitdlovych ptidéli na zdkladé poZadavku ukazatele
kapitadlové pfimétenosti, které tento disponibilni penéZni pfijem sniZuji, coz jiZ je v podstaté
vyjadienim pfislusného rizika (Hrdy, 2005, s. 4).

Metoda vaZenych ndkladi kapitdlu neni pro tucely oceniovani finan¢nich instituci pfilis
vhodnd, nebot” finan¢ni instituce se vyznacuji jednim vyraznym specifikem, které spociva v
jiz diive zminéné vysoké zadluZenosti, pricemz z tohoto diivodu se stanovuje disponibilni
penéZni tok pro majitele, tzv. dividendovy potencidl ¢i pii ocetiovdni podnikd pouZivany
princip Free Cash Flow Equity (FCFE). Proto bude nutné v piipad¢ financnich instituci
stanovit ndklady vlastniho kapitdlu. Pro tento ucel jsou ve finan¢ni teorii zndmy zejména tfi
zékladni pfistupy a to sice dividendovy rustovy model, model oceniovéni kapitdlovych aktiv —
linie kapitdlového trhu a odvozeni na zékladé poZadované ¢i ocekdvané vynosnosti.

V ptipad¢ dividendového ristového modelu vyvstdva problém, zda pouZit ocekdvanou ¢i
sou¢asnou dividendu. V piipadé ocekdvané dividendy by se jednalo o problematiku
dividendového potencidlu, kterd by pak byla obsaZena jak v disponibilnim penéZnim piijmu pro
majitele, tak v urokové mife k diskontovani. Z tohoto divodu by bylo vhodnéjsi priklonit se k
dosavadnim vypldcenym dividenddm, nebot’ tyto odrdZeji dosavadni vynosnost vloZeného
kapitalu, kterd by méla byt pozadovéna i v budoucnosti.

U linie kapitdlového trhu je nutné posoudit pfedevSim identifikaci koeficientu 3,
piipadné bezrizikové trokové miry, kde se objevuje obcCas polemika o tom, zda pouZivat
urokovou miru z pokladni¢nich poukazek, které jsou skutecné téméf bezrizikové, ale
kratkodobé, nebo pak urokovou miru z dlouhodobych stitnich dluhopisti. Vzhledem k tomu,
Ze se jednd o skute¢né dlouhodoby Casovy horizont, je tteba se ptiklonit spiSe k dlouhodobym
staitnim dluhopisiim. Pokud se tyka koeficientu B, je jeho identifikace nepomérné sloZitéjsi a
existuje celd Skdla riiznych doporucenych postupt (napt. Marik, 2007).

Pokud se tyka bank, pouZivd se povétSinou turokovd mira vypocitand na zdkladé linie
kapitdlového trhu s tim, Ze koeficient beta se udava roven jedné, nebot’ se predpoklada, ze vyvoj
hodnoty akcii banky kopiruje vyvoj trzniho portfolia. Tato koncepce se dd akceptovat, nebot
namdhavé zjistovani koeficientu beta se zcela nevyplaci vzhledem k tomu, Ze vliv na vysledné
ocenéni je podstatné redukovdn. Zapocitani rizikové pfirdzky v rdmci linie kapitdlového trhu
vSak muze narazit na problém jiz diive zminéného tzv. dvojiho zapocitani rizika do procesu
oceniovani nebot’ i disponibilni penéZni piijem pro majitele obsahuje promitnuti rizika a to jak v
podobé opravnych poloZek u o€ekdvanych ztrét, tak v podobé ukazatele kapitdlové pfimétenosti
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pro ucely neoCekdvanych ztrat. Je vSak tieba si uvédomit, Ze tato rizika se liSi od rizika
promitnutého do diskontni udrokové miry, kde se promitd ptedevSim rizikovad pfirdzka
odpovidajici zméné vynosnosti oceflované banky v zdvislosti na trznim portfoliu, jak je tomu i u
klasickych podnikd. Rizika obsazend v penéZnim piijmu odrazeji rizika vyplyvajici ze specifik
bankovniho podnikdni, tj. z poskytovani Gvért a z citlivosti bankovnich vynosli na zmény trZznich
podminek.

Pokud se tykd spofitelnich a uvérovych druzstev je pouZziti linie kapitdlového trhu i
dividendového modelu vyloucena, nebot’ nejsou akciovymi spole¢nostmi a tudiz nejsou znamy
trzni ceny akcii ani vyplacené dividendy. RovnéZ diskutabilni je identifikovat ndklady vlastniho
kapitdlu na zdkladé rentability podnikdni. I kdyz podle zdkona o spofitelnich a dvérovych
druZstev je jiz mozné rozdélovat zisk mezi majitele, je primdrnim posldnim druZstevni zdloZny
uspokojovat potieby svych ¢lent. Efekt je tedy nejen v podobé vytvoreného zisku, ale také napt. v
cerpani vyhodnych uvérti a ve vy$§im zhodnocovéni vloZenych vkladi. I z tohoto divodu by
urokovd mira mohla byt volena na udrovni dlouhodobych statnich dluhopist, tj. bezrizikové
urokové miry, nebot’ staci dosaZeni i nizs§iho zisku pii uspokojeni dal$ich potteb.

U investi¢nich spolecnosti a investi¢nich fondu, které je nutné je chdpat jako podnikatelské
subjekty, by se jist¢ dobie uplatnil pfistup na zdkladé poZadované vynosnosti majiteli. Je
pochopiteln¢ velmi obtiZzné identifikovat zejména pro tcely objektivizovaného ocenéni jakousi
priimérnou vynosnost akceptovanou trhem. MoZnd by stdlo za dvahu pouZit primérnou vynosnost
vloZzeného kapitdlu investi¢nich spolecnosti a fondi v dané zemi, coz by mohl byt odrazovy
mustek pro objektivizované ocenéni.

Penzijni fondy jsou akciovymi spole¢nostmi, akcie ov§em nebyvaji obchodovatelné na burze a
z tohoto divodu je opét nevyuZitelny model linie kapitdlového trhu. VyuZitelny by mohl byt
model dividendovy, nebot’ 10 % z dosaZeného zisku miZze byt rozdéleno dle rozhodnuti valné
hromady a rovnéZ by bylo mozné za vyplacené dividendy dosadit moZzné vyplacené dividendy,
tzv. dividendovy potencidl. Uplatnit by se dala rovnéZ poZadovand vynosnost majiteli ¢i pro
piipad objektivizovaného ocenéni obvykld vynosnost penzijnich fondi.

Pro tucely objektivizovaného hodnoceni u vSech finan¢nich instituci by bylo moZzné vyuZit
vynosnosti jednotlivych finan¢nich instituci za nékolik uplynulych let ve vybranych zemich, ¢imz
by bylo mozZné ziskat objektivizovanou hodnotu nabizenou trhem.

4. Specifika a postupy ocenovani komeré¢nich bank

I kdyZ je velmi obtizné stanovit jednoznacny postup, ktery by vedl ke stanoveni hodnoty
znamé z oblasti ocetlovani podniki jako tzv. hodnoty objektivizované, tj. hodnoty, kde budou
dodrZeny jakési objektivni postupy, je tfeba se o to alespont pokusit. Tento objektivni postup
by pak mél eliminovat vyraznéjsi rozdily pii oceniovani bank, i kdyzZ je tfeba zdiraznit, Ze ani
sebelépe propracovangj$i standardy pro ocenovdni bank neodstrani rozdily v posouzeni
budouciho vyvoje bankovniho trhu a postaveni dané banky na tomto trhu a déle pak
v posouzeni rizika a to zejména rizika Uvérového, které spociva i v analyze jednotlivych
dluznikd v rozsahu zndmém z ocenovani podniku. Odhad téchto vySe uvedenych skute¢nosti
pak musi znalec velmi precizn¢ zdiivodnit a svd tvrzeni ndleZit¢ podloZzit. Na zdklad¢
teoretickych i praktickych piistupt k oceniovani bank (napt. Rezaee, 2001 nebo Hrdy, 2005) je
mozné doporucit dva zdkladni piistupy k ocenéni banky a to sice metodou vynosovou na
zéklad¢ dividendového potencidlu dané banky a dile pak metodou obliga¢niho cenového
modelu, tzv. Bond Pricing Model. PouzZity by mély byt obé metody, pfiCemZz metoda
obliga¢niho cenového modelu by méla byt metodou tzv. opatrnéj$i bez bezprostfedniho
promitnuti budouciho potencidlu banky. Obé metody stanovi pro znalce urcité rozpéti, pro
piipadné vyjedndvani o prodejni nebo kupni cen¢, nebo se miiZe znalec pfiklonit k vyssi nebo

Vv s Vev s

niz§i hodnot¢ na zdklad¢ analyzy tzv. vnitfnich a vngjSich faktorii, které maji na hodnotu
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banky vliv. Jednd se napi. o otdzku pracovniho prostiedi, technického zdzemi, procesi u
vnitinich faktordi, ¢i demografickou, ekonomickou nebo konkuren¢ni analyzu v piipadé
faktord vnéjSich.

Vynosova metoda bude zaloZena na identifikaci odnimatelného €istého vynosu ve formé
dividendového potencidlu, ktery bude odvozen z plédnu zisku z jednotlivych €innosti véetné
tvorby rezerv a opravnych polozek a ddle pak dpravou o kapitdlové pozadavky na zdkladé
kapitdlové pfimétenosti, predpoklddanych investic nutnych k zajisténi poZadovaného ristu
zisku ¢i pridéli do zakonnych nebo statutdrnich fonda (vice viz Hrdy, 2005, s. 33-34). Tento
disponibilni penéZni pifjjem pro akciondfe ve form€ odnimatelného Cistého vynosu bude
identifikovan pro pfiblizné pét let planu a dale bude zplsobem zndmym z oceniovani podnikl
stanovena pokradujici hodnota banky. Urokové mira k diskontovani bude stanovena postupem
uvedenym v pfedchozi kapitole. V souvislosti s identifikaci hodnot obsazenych ve finanénim
planu je tfeba zminit, Ze napf. plan drokovych piijml ¢i vydaju, stejn¢ tak jako pi{jmu
z provizi se bude pldnovat v ramci jednotlivych pobocek banky a plan investicni Cinnosti az
v rdmci banky jako celku. Bude tedy nutné sestavit dil¢i plany na jednotlivych pobockich
s naslednou centralni koordinaci a syntézou. Stanoveni finan¢niho pléanu pfedchézi jiz drive
zminénad podrobné finan¢ni analyza a také analyza vnitinich 1 vnéjSich podminek banky.
Dutlezitou roli bude hrat téZ analyza jednotlivych generdtort zisku a také disledna segmentace
trhu.

Metoda obliga¢niho cenového modelu spocivéd v tom, Ze pomér trzni hodnoty a upravené
Cisté hodnoty aktiv bude stejny, jako je pomér vynosnosti a ndkladu vlastniho kapitalu
podniku (Hrdy, 2005, s. 96), pticemZ za Cistou hodnotu aktiv se povazuje rozdil mezi trzni
hodnotou majetku a zdvazky. Vzhledem k tomu, Ze pravé Cistou hodnotu aktiv i hodnoty ROE
(Return on Equity) i COE (Cost of Equity) jsou zndm¢ ¢i celkem bez problémil
identifikovatelné, vychazi jako neznama hodnota pravé znalcem hledané hodnota trzni.

Obé¢ vyse uvedené metody umoziuji riznou miru presnosti ocenéni banky. Hodnotu Ize
vynosovym ocenénim stanovit na zdkladé hrubého neptfesného odhadu, pokud vychdzime
z minulého vyvoje a jeho promitnuti bez podstatnéjSich uprav do budoucnosti, nebo na
zéklad¢ akceptovani vérohodnych a realit¢ odpovidajicich ddaji z dcetnich vykazl banky i
udajim managementu banky vcetné jim provedené marketingové studie a finanéniho planu
banky. Nejptesné¢jsi, ale také nejpracnéjsi vSak bude vyuziti téchto vySe uvedenych ddaja
avSak sjejich prehodnocenim na zdklad¢ vlastnich znalcovych zkuSenosti z oblasti
bankovnictvi i z hlediska odhadu vyvoje celé ekonomiky. Je ztejmé, Ze predevSim v takovém
piipad€é by mél ocenéni banky zpracovat zkuSeny znalecky tym, pfi¢emz kazdy Clen se pak
soustiedi na oblast, ve které mé nejvétsi zkuSenosti.

5. Specifika a postupy ocenovani dalSich finan¢nich instituci

Ocenovdéni uvérovych a spofitelnich druzstev (dédle jen druzstevni zdloZna) musi vychazet
ze specifik, které tyto instituce predstavuji. Pfedev§Sim se jednd o typ druZstva, které na
podporu hospodareni svych ¢lenti provozuje financni ¢innosti. Pfevod a pfechod ¢lenskych
prav a povinnosti Clena druzstevni zdloZny je piipustny za pfedpokladu schvdleni
predstavenstvem druZstevni zdlozny, piipadné i se souhlasem CNB v pifpadé nabyti
kvalifikované tcasti na druzstevni zdlozné€, a miize byt divodem k ocenéni. Dal§im diivodem
pro ocenéni druZstevnich zdloZen je ptredevSim vycisleni ztraty, kterd druZstevni zdloZné
vznikla z diivodu neopriavnéného odnéti licence Utadem pro dohled nad druZstevnimi
zéloZnami ¢i pii rozhodovéni o vyhodnosti ¢i nevyhodnosti splynuti ¢i slouceni. Metodou pro
ocenéni by méla byt vynosovd metoda odnimatelného ¢istého vynosu jako v ptipadé ocenéni
komer¢ni banky. Misto dividendového potencidlu by se vSak pracovalo se ziskem k rozdéleni
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druZstevni zdloZny. Nesmi se zapomenout na povinné ptidély do fondu pojisténi vkladii a déle
pak na opatieni o kapitdlové pfimcfenosti. Klicovou roli hraje pomér kapitidlu a rezerv
druZstevni zaloZny k rizikové vaZenym aktivim. Cim jsou tato aktiva rizikov&jsi, tim vice
kapitdlu bude zapotfebi ponechat a sniZuje se tim moZnost vyplaty zisku k rozdéleni.
Disponibilni penéZni piijem by pak vychdzel z istého zisku po zdanéni po odecteni piidélt
do rizikového fondu a rezervniho fondu ze zisku a piidélu eventuelné z divodu posileni
ukazatele kapitdlové pfimétenosti. Vzhledem k tomu, Ze piipadné odnéti licence by bylo na
zékladé jist€¢ padnych a ndlezit€¢ podloZenych divodu, bylo by dkolem znalce pred vlastnim
ocenénim prokdzat Zivotaschopnost druZstevni zalozny pii zachovani licence na principu
going-concern. V piipadé provadeéni ocenéni za ucelem flize by bylo moZzné vyuZit obecné
poznatky, které se tykaji oceniovani fizi, tj. ocenéni obou fuzovanych druzZstevnich zaloZen
pied fuzi a poté ocenéni nové vzniklé druZstevni zdloZny. Rozhodujicim by mohl byt napt.
synergicky efekt vznikly na zdkladé ukazatele kapitdlové priméfenosti, kde by mohlo dojit
k urcité uspote kapitdlu druZstevni zaloZny na zdklad¢ sniZeni rizikovosti aktiv.

Ocenovani investi¢nich spolecnosti a investiénich fondd bude zdleZitost velmi
komplikovand a jen obtiZné realizovatelnd, nebot’ jak jiZ bylo naznaceno pfi ocenovani bank,
je budouci odhad a pldnovani vynosl zinvestiéni ¢innosti velmi komplikovanou, ne-li
nemoznou zdleZitosti. Z toho diivodu se miiZe u investi¢niho fondu jevit jako nejvyhodnéjsi
majetkové ocenéni (Hrdy, 2004, s. 93), nebot’ akcionafi nemaji ndrok na zpétny odkup svych
podilti a jakoZto spolumajitelé spolecnosti budou povazovat ¢istou hodnotu svych aktiv za
velmi dileZitou. Piipadného nového majitele bude totiZ zajimat, jaky majetek pti koupi ziska.
Pon¢kud komplikovanéj$i bude situace u investi¢ni spolecnosti, kterd obhospodatuje
samostatné podilové fondy, ¢i fondy investi€ni, nebo penzijni. Hodnota vlastniho jméni
podilovych fondl vSak bude mit podstatny vliv na hodnotu investi¢ni spole¢nosti. Bude vSak
velmi obtiZné stanovit velikost tohoto majetku do budoucnosti. Z tohoto diivodu se miiZe jevit
jako vhodnéjsi metoda Cistého odnimatelného vynosu, ale stanovend na zdklad¢ historickych
dat minulého vyvoje. Takovéto ocenéni je vSak mozné pouze u relativné stabilnich
investi¢nich spoleCnosti se stabilizovanym podilem na trhu. Vychézet pfi ocefiovédni by se
m¢élo z upraveného Cistého zisku (Hrdy, 2004, s. 93), ktery je tvofen Cistym urokovym ziskem,
ziskem z poplatkti a provizi sniZeny o v§eobecné provozni ndklady a dan.

Penzijni fondy jsou finan¢ni instituce akciového typu, které podléhaji pomérné¢ dusledné
kontrole a relativné omezenym moZnostem investovani. Z toho vyplyvd i mensi rizikovost
jejich portfolia. Vzhledem k formé akciovych spolecnosti a vzhledem k vyrazn€ lepSim
moZznostech pldnovani predikce vyvoje na trhu, i kdyZ je otdzkou, co zplsobi piipadné
schvdleni druhého pilife v rdmci diichodové reformy, je mozné povazovat za vhodnou metodu
¢istého odnimatelného vynosu, ktery miiZze byt identifikovan jako soucet planovaného Cistého
urokového vynosu, vynosu z poplatkli a provizi, vynost zakcii a podili po odecteni
vSeobecnych provoznich ndkladli a dané z pifjmt. Potencidl k rozdéleni je vSak na zakladé¢
usneseni valné hromady nejvice 10 % z vytvofeného zisku. Vzhledem k omezené moznosti
planovani je mozné uvazovat opét dvoufazové metodé.
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