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1. Zakladni identifikace problému, cile prispévku a pouzitych metod

Ocaiovani bank a dalSich finamich instituci, jako nap spditelnich a U¥rovych
druZstev, investhich spolénosti, investinich fondi a penzijnich fondl, je velmi zajimavou,
lakavou a dosud ne‘ifiS koncegné teoreticky zpracovanou oblasti problematikymoe&ni.
Na finartni instituce je nutné pohliZet jako na specifickéukatelské subjekty, které pracuji
oproti klasickym podnikm v podstataé SirSi mfe s pedznimi prostedky, poskytuji finaéni
sluzby, investuji penize své i svych kligrat rekteré z nich rovéZ poskytuji Uéry. Nemér
dulezitym faktem je skutaost, Ze tyto instituce vyuZzivaji ke svému podnikahojné mie
cizi prostedky, které maji ¥eny od svych Kklierit, piicemz v gipac jejich usgsSného
zhodnoceni se o podilu na vynosech se svymi klidéliy Vzhledem k tomu, Ze vifpadt
praktického ocgovani zodpovida znalecky Ustéivznalec v plné i za provedené océni a
za vypaet konkrétni hodnoty o@evaného subjektu, je celkenfepme, Ze by rly byt
k dispozici utité oceiovaci standardy, postupy, které byly doposud prex@ny jen
v omezené ni¢. Znalci by se @i téchto standand drzet, coZ pochopitetnnevylutuje i
jejich subjektivni pistup zejména pokud se tyka odtadudouciho trzniho potencialu,
ohodnoceni rizika apod. Cilem tohotigpivku bude tedy stkiné vymezeni&chto standaritl
a postug pro finareni instituce, které by #ti znalci a znalecké Ustavy respektovat. Pokud
mame stanoven cil, je nezbytné identifikovat i rdgidkterymi se ke spémi cile mizeme
dopracovat. Jak jiz bylo v Givodu naZeao, jsou finaéni instituce podnikatelskymi subjekty,
jejichz cilem je podohnjako u klasickych podnikdosahovani ziskdi maximalizace jejich
trzni hodnoty, ZehozZ vyplyva, Ze iip ocaiovani finanich instituci bude mozné vychéazet
z ocaiovacich standatddpomerné jiz propracovanych pro klasické podniky. Na s&anuhé
jejich promitnuti do praktickych ofievacich postup Postup §i oceaiovani finagnich
instituci bude tedy podobnako v gipad klasickych podnil vychazet z podrobné finami
analyzy pislusné finanni instituce s cilem jednak souhrnného posouzgitiojdinartniho



zdravi a jednak vytieni vychozi pozice pro sestaveni fidaimo planu a posouzeni
schopnosti negtrzitého trvani na going-concern principu. Vyhodprovadné finareni
analyzy zejména u bank budéegevsSim skutsost, Ze bude mozno v relativ§irsi mfe
vyuzit metodu komparativni neboli srovnavaci, kdpu narodnimi bankami obvykle
publikovany dosahované hodnoty za celéédva znalec pak ma moznost porovnat situaci
v ocaiované bance stimto Udajem a na z&klemhoto pak identifikovat mozné oslabeni
banky do budoucnostii naopak jeji skryty potencial, ktery bude moznéiziy predevsim

v posileni budouciho postaveni banky #alpsném trhu.

2. Struéna analyza vyuzitelnosti zakladnich metod odevani pri jejich
aplikaci na finanéni instituce

Jak znamo ze zakladni teorie toeani, existuji ii zakladni pistupy k océovani
podnikatelskych subjekt a to sice metoda vynosova, majetkova a trZzniho/nsui.
V piispivku se bude pracovat s pojmem trzni hodnota, cdibgmota vyjadena v peezich
nebo pedznich ekvivalentech, za kterowize byt aktivum s#néno mezi kougchtivym
kupujicim a prodejechtivym prodavajicim, jednajiéiformovar, rozum@ a bez natlaku
(Marik, 2007, s. 22-23) a dale pak s pojmem objektiwdza hodnota. Tato hodnota byva
v odborné literatte definovana nap jako typizovana a jinymi subjektyrgzkoumatelna
vynosova hodnota, ktera je stanovena z pohledunikas neomezenpodléhajicim danim,
pricemz tato hodnota je stanovena Zadgpokladu, Ze podnik bude pokpaat v nezreneném
konceptu, @ vyuZiti realistickych ¢ekavani v rdmci trznich moznosti, rizik a dalSititaiv
pusobicich na hodnotu podnikMaiik, 2007, s. 27) nebo jakwodnota, ktera je v co nejéi
miFe postavena na vSeobeécnznavanych datech afigejim vypatu by nely byt dodrzeny
urc¢ité zasady a pozadavky. Tato hodnota anbyt zakladem oceéni potencialu (vnitni
hodnoty) bankyHrdy, 2005, s. 12). Gbhodnoty lze ztotoznit zaipdpokladu, Ze se pouZiji
trzni data.

Relativre nejmér vyuzitelnou, avSak nejlépe zpracovatelnou metaokeréni, bude
metoda oceni majetkového, nelbov piipact financnich instituci jsou podstatnvice
propracovany metody ottevani jednotlivych druin aktiv a ¥tSina z nich je jiz na rozdil od
klasickych podnik ptimo na zakladl postug Gctovani pro banky a dalSi finami instituce
precerdna na realnou trzni hodnotu, kterd jie fomto zpisobu océovani povazovana za
klicovou. Cim redlrji jsou ocerny jednotlivé slozky majetku oievaného subjektu, tim je
vysledné ocefni logicky redlrjSi a odrézi naroky na trzni hodnotu podniku. Megladni
metody majetkoveho oceéni pati Gcetni hodnota vlastniho kapitalu a substrhodnota.

Ocereni Cetni hodnotou vlastniho kapitalu je nejjednodudi& také nejménpresny
zpasob, i kdyz v pipact bank diky vySe zmiimym postuim &tovani gesrgjSi, nez u
klasického podniku. Vychézi se 2ainich hodnot bankovniho majetku snizenych o hadnot
cizich zdrofi. V praxi je mozné tuto metodu pouzit s tim, Zeopky oce®né na realnou
hodnotu pofipact oSetené opravnou polozkou ponechame v hoé&natbankovniho
Gcetnictvi a ostatni polozky na realnou hodnotavedeme pomoci postliunamych pro
klasické podniky. Na realnou hodnotu jsou v bankowriketnictvi obvykle pecergny i
oSeteny opravnou poloZzkouipdevSim cenné papiry, derivaty, majetkov@sti, ostatni
finan¢ni investice, pohledavky za bankami, pohledavkilemty. Frecenit je nutné hmotny a
nehmotny majetek a to na zakdgobstum znamych z oaevani podniku (nap Brad&-Fiala
2007).
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V piipact ocergni metodou substéni hodnoty se poita s reprodusni hodnotou
jednotlivych aktiv sniZzenou offslusné opdtbeni, picemz po od&eni realného oceni
zavazk ziskame substé&ni hodnotu netto. Océni nekterych slozek bankovniho majetku
v pifipadt pouziti metody substéni hodnoty je popsano podrafjinv odborné literatie
(Hrdy, 2005). Kléovou roli pro znalce bude v tomtdipact hrat jeho schopnost posoudit
vérohodnost bankovnimi specialisty identifikovanoaympodobnost nesplaceni bankovnich
pohledavek fedevsim v fipact ostatnich pohledavek za klienty a dale pak odiedauitniho
rizika u miznych druli finanénich investic.

Majetkove oceéni je vhodné vyuzit pro oceni zejména jednotlivych slozek majetku
pro &ely etni nebo déové, ale nmize byt vhodné i pro océni banky tzv. metodou
obligatniho cenového modeli@Sené v ramci kapitoly. 4.4¢i v pripadct nesplni podminky
going-concern v fipadt nag. likvidace banky.

Pokud se tykad o@é®vani metodou trzniho srovnani, jedna se v zdsadbdobny
postup, jako je tomu vifpadt ocaiovani klasickych podnik kdy & jiz v pripadt oceiovani
na bazi srovnatelnych transakcina bazi srovnatelnych podrikbude nezbyinutné nalézt
srovnatelnou jiz provedenou transakgi finan¢ni instituci, jejiz hodnota je znama, coz
vyZzaduje pomarn¢ rozvinuty trh s finadnimi institucemi a dostatekékohodnych informaci
tykajicich se d&chto obchod. Urcitou moznost pro ziskanédhto informaci mohou skytat
nag. databaze Reuthers, Bloomberg, Capital Q, Mergpmd. Na rozdil od vynosovych
metod pracujicich fiedevSim s budoucim potencialerfisfjusSné finanni instituce, vychazi
metoda trzniho srovnanirgdevsSim z ocemi obdobnych aktivci z ceny, za kterou byl
obdobna aktiva ¢kdo ochoten v minulosti koupit. Oc&ri metodou trzniho srovnani je tedy
mere pracné, nez je tomu \ipad oceréni vynosového, nicmérvyzaduje nalezeni préyiz
zmirgné srovnatelné finani instituce a dale pakigdpoklada relativh presné ocefni této
financni instituceci transakce, se kterou je srovnavanocéiiou roli zde bude hrat velikost,
rast, zisk, rozsah sluzeb, riziko, rozsah trznihcepoiélu, investini portfolio a také trzni
kapitalizace srovnavané finam instituce. Pokud se tyka pouzitfigjuSnych nasobitéllze
vyuzit ukazatél znamych z oblasti oéevani podniku, @& jiz majetkovych¢i vynosovych,
piicemz pro banky se jako nejlépe vyuZzitelné jeviipgd srovnatelné banky ukazatelE ci
M/B (Market/Book ValuejHrdy, 2005, s. 98) a vifpact srovnatelnych transakci jiz zndiy
poner M/B ¢i porrer rochich zisk po zdaeni bez uvazovani zigknima-adnych(Hrdy, 2005,

s. 99). DalSi moznosti je pouZiti ukazatele M/TBMa(ket/Tangible Book Valueki
dividendovych vynos. Pokud jsou znamyifslusné hodnoty, je mozné dopditupramérné
hodnoty P/E¢i M/B srovnatelné finaini instituce za Wité obdobi. Zdsadnim problémerti p
pouziti metody trzniho srovnani vSakize byt odliSny fistup ktizeni rizik nami ocgované
nag. banky a banky srovnavané, coz ma pak zasadniddgpedevsSim do hodnoty
vykazaného réniho zisku, ktery je igdmétem srovnéni. Zvlastv poslednim obdobi vSak
dochéazi k neustaléemu #giovani a sjednocovaniékierych otazek tykajicich se rizika na
mezinarodni Grovni, n&pv rdmci systému BASLE Il a také jiZ nemusi exigtt obava
ohledre podstatg odliSného pojeti zakladni podnikatelské legishatvoblasti bankovnictvi,
jak se o tom tilve zmhovaly rekteré publikace (napHrdy, 2005, s. 99). Nejrozving§i trh

s bankami je v USA, proto je tam také metoda trdrétovnani nejvicetrpoceaiovani bank
vyuzivdna. | v pipact nalezeni vhodné napbanky ¢i srovnatelné transakce se znalec
nevyhnetreSeni gkterych aplik&nich probléni, jako nap. trzniho zamsfeni srovnavanych
bank, skladby jejich Kliefit cili vlastniki a v gipad® mezinarodniho srovnani i odliSného
srovnani zakladni podnikatelské legislativy.ie tyto problémy je mozné konstatovat, ze
v piipac® nalezeni vhodné fing&ni instituce ¢i vhodné transakce bude metoda trzniho
srovnani z praktického hlediska lépe akceptovatetoZ doklada i skutmost, Ze v praxi



ocaiovani se metody trzniho srovnani pouzivaji nejviegména pak vipac komegnich
bank.

Vynosoveé ocgovani finanich instituci bude metodou &tivou, neb6é podobr jako
u klasickych podnik ndm pra¥ tato metoda bude nejlépe vystihovat budouci pddedané
ocaiovaneé instituce na principu vychazejicim z obeck@nemické teorie, tj. Ze hodnota
ekonomického aktiva pro vlastnika je danacssnou hodnotou budoucich firkaiich toki,
které budou vlastnikovi aktiva plynout. Vzhledenjizkdiive zmignému vysokému podilu
cizich zdrofi ve forme vkladi klienti financnich instituci se bude jevit jako nejvhagBi
metoda nikoliv klasickych volnych pé&mich toki FCF, ale volnych petnich toki pro
majitele FCFE (Free Cash Flow Equity). Zaklademmosového oaevani proto bude
odnimatelny ¢isty vynos, ktery v fipadt financni instituce akciové spalaosti bude
piedstavovan dividendovym potencialem, ktery by moytl akcion&iim vyplacen. Dale je
treba se zamyslet nad tim, z jakého vykazu bude taiménatelnyisty vynos identifikovan.
Rozhodi neni vhodné dopotit vykaz cash flow, kterje nutné u finaenich instituci chapat
na rozdil od podnik spiSe jako dopkovy (Hrdy, 2005, s. 32), nebBma rozdil od klasického
podniku je ¥tSina transakci finamich instituci s pohybem pé&mich prosiedki spojena.
Dale je nutné si wdomit, Zze pokud howime o odnimatelnémtistém vynosu a
dividendovém potencialu je jasné, Ze tento musioblyozen pra¥ ze zisku Getniho. Tento
Gcetni zisk by mil byt obvykle u finakdnich instituci ztotoZ&n s realnymi pefznimi
prostedky, coZz umoduje porekud negesné odvozeni disponibilniho @gniho gijmu pro
majitele pra¥ z upraveného vykazu zisku a ztrat. Ziskovistup je stale vice také podeo
skut&nosti, Ze se neustaf@ohlubuje komplexnost nabizenych sluzeb finan instituci
(Hrdy, 2004, s. 85),fjiemzZ tento trend pok&aje i v sodasnosti. Nezbythnutna a kikova
pro co nejpesrEjSi postup ocefi tak bude schopnost planovat zisk gravjednotlivych
dil¢ich cinnosti finagnich instituci. V pipact bank bude ktiovy predevsim zisk arokovy,
zisk z poplatk a sluzeb a zisk z investii ¢innosti. Je celkemigjmé, Ze zisk z jednotlivych
¢innosti bude planovatelny 8anou mirou obtiZznosti,fgemz nejobtizgi planovatelny bude
zisk z jiz zmigné invesitni ¢innosti. Ri planovani zisku jednotlivycliinnosti u finadnich
instituci bude nezbytnaidledna segmentace trhu a schopnost odhadnout Hudnicvyvoj
vdaném segmentu i schopnostispusné finadni instituce tento vyvoj zachytit a
s pihlédnutim k vnitnimu potencialu také vyuzit. Vzhledem k omezen@gohbsti planovat
jen na utité omezené obdobi, bude i WtSiny finartnich instituci zapdébi proveést
vynosové ocedni dvoufazovou metodou, figemz obdobi prvni faze bude obdobim
schopnosti sestaveni reédlného planu a druhé ohphbiklasickou pokraujici hodnotou.
S vynosovym oagvanim je také spojena identifikace Urokové mididkontovani, coz bude
zalezitost pro samostatnou kapitolu.

3. ldentifikace urokové miry k diskontovani pri oceaiovani finan¢nich
instituci

Pro stanoveni urokové miry k diskontovani se u padelskych subjeki pouzivaji
razné gistupy. V prvnifad® jednotlivé postupy zavisi na tom, zdaiebujeme identifikovat
tuto Urokovou miru pro dely stanoveni invesini hodnoty nebo pro ¢ély hodnoty
objektivizované. NarngjSi pochopiteld bude stanoveni diskontni Urokové miry pro
objektivizované hodnoceni, nebge nutné vychazet z obecmznavanych dati z dat
akceptovanych trhenfHrdy, 2005, s. 4). V ifpac investtni hodnoty je mozné pouzit
arokovou miru, ktera odpovida vynosnosti altermdtivnvestice, kterou ma investor k
dispozici nebo jednoduSe poZadované vynosnostistovem. Tento postup je pochopiteln
dohre vyuzitelny i v pipad oceaiovani finagnich instituci. V pipac stanoveni diskontni
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arokové miry pro &ely stanoveni objektivizované hodnoty, coz je hadn&terou je mozné
dosdhnout  dodrzeni pedepsanych objektivizovanych posiupse vyuzivaji naklady
vlastniho kapitalu stanovené na zaklashodelu ocgovani kapitalovych aktivei linie
kapitalového trhu nebo stanovené jakocsbibezrizikové urokové miry a rizikovéif@zky,
piicemz tato mze byt stanovena tzv. stavebnicovou metodou.

Stavebnicova metoda sfiga v postupném postizeni Uplného rizika a to nejen
systematického, ale i specifického. Nejprve docHézymezeni faktar rizika a dale pak
k jejich ohodnoceni. V ramci ohodnoceni stipnizika je ¥eba stanovit stupnici pro
hodnoceni, picemztuto stupnici je pak nutnérevést na velikost rizikovéipazky (Marik,
2007, s. 236). Aplikace stavebnicové metody na stblzank je zpracovana v odborné
literature (Hrdy, 2003). Je vSakeba zdraznit, Ze stavebnicova metoda sézm pro édely
ocaiovani finagnich instituci jevit jako diskutabilni, nebepecifika podnikaniifislusnych
financnich instituci ¥etn® rizika trhu, oboru, managementu, konkurence apsodu jiz
zahrnuta prav do identifikace disponibilniho pé&miho gijmu pro majitele a to zejména ve
forme opravnych polozeki ve forn¥ kapitalovych pidelii na zaklad pozadavku ukazatele
kapitalové pimérenosti, které tento disponibilni p&mi prijem snizZuji, coz jiz je v podstat
vyjadrenim gislusného rizikgHrdy, 2005, s. 4).

Metoda vazenych nakladkapitalu neni pro &ely oceiovani finagnich instituci pilis
vhodna neba’ financni instituce se vyzralji jednim vyraznym specifikem, které spea v
jiz diive zmirgné vysoké zadluzenostifipemz z tohoto dvodu se stanovuje disponibilni
pergzni tok pro majitele, tzv. dividendovy potencidl pii oceiovani podnik pouzivany
princip Free Cash Flow Equity (FCFE). Proto budénéuv gipadt finanénich instituci
stanovit naklady vlastniho kapitalu. Pro tentel(sou ve finatini teorii znamy zejméndit
zakladni pistupy a to sice dividendovyistovy model, model ogevani kapitalovych aktiv —
linie kapitalového trhu a odvozeni na zakligbZzadovanéi ocekavané vynosnosti.

V piipact dividendovéhotrstového modelu vyvstava problém, zda poudékavanou
¢i sowtasnou dividenduV pripads sowasné dividendy by nebyl patrrdostaténé zohledrn
budouci potencial ogevané finagni instituce. Z tohototi/odu by bylo vhod§si piklonit se k
budoucim vyplacenym dividendam, nébgto odrézeji budouci vynosnost vloZzeného kapijtalu
kterd by ndla byt poZzadovana, coz je ¢4né zaleZitost v praxi otevani bank.

U linie kapitdlového trhu je nutné posouditegevsim identifikaci koeficientys,
piipadré bezrizikové urokové miry, kde se objevujecab polemika o tom, zda pouzivat
arokovou miru z pokladonich poukazek, které jsou skéwe témei bezrizikové, ale
kratkodobé, nebo pak urokovou miru z dlouhodobyéi&h dluhopis. Vzhledem k tomu,
Ze se jedna o skutet dlouhodobytasovy horizont, jeféba se fklonit spiSe k dlouhodobym

statnim dluhopiam. Pokud se tyka koeficienfy je jeho identifikace nepa¥me slozZigjsi a
existuje cela Skalaiznych doportenych postup (nag. Marik, 2007).

Pokud se tyka bank, pouZiva se @8inou Urokova mira vygd@tana na zakladlinie
kapitalového trhu s tim, Ze pro identifikaci koédittu 3, je mozné pouzit znamé postupy hap
dle Damodarana (200%) vyuZzit pamérné p bank v dané zemi stim, Ze je mozné wtizd
identifikaci p nap z kometniho ap investtniho bankovnictviJe zejmé, ze3 z investéniho
bankovnictvi bude vyraznvyssi, nebt se jedna o rizikaySi oblast s velmi problematickou
budouci schopnosti odhadiigiuSného vyvoje. Jedna ze spolesti zabyvajici se otevanim
bank, ktera si z pochopitelnyclivddi negeje byt jmenovana, pouziva koeficightoven jedné
neba’ se gedpoklada, Ze vyvoj hodnoty akcii banky kopirujeojstrzniho portfolia. Otazkou je,
zda tuto koncepci je mozné zobecnit. Pronosaci standardy je vho#si doporgit vypocet



koeficientup dle Damodana (200%) s moznym vyuzitim informaci z databazi typu Resjte
Bloomberg, Capital 1Q nebo Ibbotson apod.

Zapaitani rizikové pirazky v ramci linie kapitalového trhu vSaki#e narazit na problém
jiz drive zmirgného tzv. dvojiho zapdtani rizika do procesu ottevani neb6 i disponibilni
perézni @ijem pro majitele obsahuje promitnuti rizika a & y podob opravnych polozek u
ocekavanych ztrat, tak v poddbkazatele kapitalové&iméerenosti pro Gely ne@dekavanych ztrat.
Je vSakieba si ugdomit, Ze tato rizika se liSi od rizika promitnutédio diskontni Grokové miry,
kde se promitaipdevsim rizikova firazka odpovidajici z&mé vynosnosti ocgované banky v
zavislosti na trznim portfoliu, jak je tomu i u klekych podnik. Rizika obsazena v p&mim
piijmu odrazeji rizika vyplyvajici ze specifik bankdko podnikani, tj. z poskytovani &ni a z
citlivosti bankovnich vynasna zngny trznich podminek.

Pokud se tyka spitelnich a U¥rovych druzstev je pouziti linie kapitalového trinu
dividendového modelu vyl@ena, nebt nejsou akciovymi spot@ostmi a tudiz nejsou znamy
trzni ceny akcii ani vyplacené dividendy. R&¥rdiskutabilni je identifikovat naklady vlastniho
kapitalu na zaklatlrentability podnikani. | kdyz podle zédkona o Sfgbnich a U¢rovych druzstev
je jiz mozné roz#8ovat zisk mezi majitele, je primarnim poslanimaitevni zalozny uspokojovat
potreby svych¢lena. Efekt je tedy nejen v podslvytvoreného zisku, ale také napy cerpani
vyhodnych O¥ra a ve vysSim zhodnocovani vioZenych vklad z tohoto dvodu by Urokova
mira mohla byt volena na Urovni dlouhodobych stétrdluhopis, tj. bezrizikové arokové miry,
neba’ sta&i dosazeni i nizSiho ziskuipuspokojeni dalSich piwb.

U investEnich spolénosti a investnich fondi, které je nutné je chapat jako
podnikatelské subjekty, by se fistHolre uplatnil gistup na zakla#l poZzadované vynosnosti
majiteli. Je pochopiteth velmi obtizné identifikovat zejména protaly objektivizovaného
oceréni jakousi pémeérnou vynosnost akceptovanou trhem. Mozna by stalaiwahu pouzit
pramérnou vynosnost vliozeného kapitalu invésich spolénosti a fond v dané zemi, coz by
mohl byt odrazovy risstek pro objektivizované ocemi.

Penzijni fondy jsou akciovymi spaleostmi, akcie ovSem nebyvaji obchodovatelné na
burze a z tohototvodu je ogt nevyuzitelny model linie kapitalového trhu. Vytethy by mohl
byt model dividendovy, nelsal0 % z dosaZzeného ziskuite byt rozdleno dle rozhodnuti valné
hromady a rovéZ by bylo mozné za vyplacené dividendy dosadit réodyplacené dividendy,
tzv. dividendovy potencial. Uplatnit by se dala m& poZzadovana vynosnost majitéli pro
ptipad objektivizovaného océmni obvykla vynosnost penzijnich foind

Pro &ely objektivizovaného hodnoceni u vSech fi#r@ich instituci by bylo mozné vyuzit
vynosnosti jednotlivych finammich instituci za &olik uplynulych let ve vybranych zemictimz
by bylo mozné ziskat objektivizovanou hodnotu neb@ trhem.

4. Specifika a postupy ocovani komerénich bank
4.1. Zakladni principy ocenovani komernich bank

| kdyZz je velmi obtizné stanovit jednozimy postup, ktery by vedl ke stanoveni
hodnoty znamé z oblasti agevani podnik jako tzv. hodnoty objektivizované, tj. hodnoty,
kde budou dodrzeny jakési objektivni postupy, figbd se o to alespopokusit. Tento
objektivni postup by pak gheliminovat vyrazsjSi rozdily i oceiovani bank, i kdyz jeréba
zdiraznit, Ze ani sebelépe propracatjgahstandardy pro ogievani bank neodstrani rozdily
v posouzeni budouciho vyvoje bankovniho trhu agwesti dané banky na tomto trhu a dale
pak v posouzeni rizika a to zejména rizik&ndvého, které spgva i v analyze jednotlivych
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dluzniki v rozsahu znamém z agevani podniku. Odhad¢hto vySe uvedenych skdteosti
pak musi znalec velmi precizrnzdivodnit a sva tvrzeni ndleéitpodlozit. Na zakla#l
teoretickych i praktickych ifistupi k oceiovani bank (nap Rezaee, 2001 nebo Hrdy, 2005)
je mozné doportit dvé zakladni metody océni banky a to sice metodou vynosovou na
zaklad dividendoveho potencialu dané banky a dale pakodoeet obliggniho cenového
modelu, tzv. Bond Pricing Model. Pouzity byélm byt ob: metody, picemz metoda
obligatniho cenového modelu by dha byt metodou tzv. opatési bez bezprostdniho
promitnuti budouciho potencialu banky. Oimetody stanovi pro znalcecité rozgti, pro
piipadné vyjednavani o prodejni nebo kupniccaebo se rize znalec fklonit k vySSi nebo
nizs§i hodnat na zaklad analyzy tzv. vninich a vijSich faktofi, které maji na hodnotu
banky vliv. Jedna se napo otazku pracovniho prdetli, technického zazemi, protes
vnitinich faktofi, ¢i demografickou, ekonomickou nebo konkufen analyzu v fipad
faktoni vngjSich.

4.2. Vynosové océiovani komerénich bank

Vynosova metoda bude zaloZzena na identifikaci odtéméhocistého vynosu ve
form¢ dividendového potencialu, ktery bude odvozen mplaisku z jednotlivyckinnosti
véetre tvorby rezerv a opravnych polozek a dale pak (guaw kapitalové pozadavky na
z&kladt kapitalové pimeienosti, pedpokladanych investic nutnych k zajist poZadovaného
rastu zisku¢i pridéla do zakonnych nebo statutarnich fandento disponibilni pefZni
piijem pro akciong ve forng odnimatelnéhgistého vynosu bude identifikovan pralgiznée
pét let planu a dale bude @gpobem znamym z otevani podnik stanovena pokiaijici
hodnota banky. Vzorec pro vyget hodnoty komeéni banky bude vypadat nasledujicim
zpisobem:

_& D, ,Dyx(+g), 1
Sa+)  i-g  a+)"

1)

Kde H - trzni hodnota komeéni banky ,
D, — dividendovy potencial v n-tém roce,
N — pocet let, po které je stanovovan firdain plan
n — jednotliva léta finadniho planu,

diskontni Urokova mira,
g — pozadovany réni nafist dividend.

Diskontni Urokova mira bude stanovena postupem anigd v fedchozi kapitole.

V souvislosti s identifikaci hodnot obsazenych weafcnim planu je teba zminit, Ze nap
plan drokovych fjma ¢i vydaja, stejreé tak jako @ijmu z provizi se bude planovat v ramci
jednotlivych poboéek banky a plan investii ¢innosti az v rdmci banky jako celku. Bude tedy
nutné sestavit dii plany na jednotlivych poli&ach s naslednou centralni koordinaci a
syntézou. Stanoveni finamiho planu pedchazi jiz dive zmirna podrobna finami analyza
a také analyza vritich i vrgjSich podminek banky. @ezZitou roli bude hrat téz analyza
jednotlivych generatdrzisku a také dkledna segmentace trhu. Disponibilni gam pijem
pro akcion& neboli odnimatelny vynos jakozto dividendovy peoiél bude stanoven
nasledujicim zfisobem:

D,=C,-K,=I,-P =0, (2)

Kde D, — disponibilni peszni gijem pro akcion#e ,
Cp — cisty perzni prijem,
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kapitalové pozadavky na zaktadkazatele kapitalovéimeérenosti,

— nutné investice k zaji&i poZadovanéhaistu zisku,

P; — zakonné a statutarnfigély do fondi ze zisku,

O, — omezujici finadni podminky vyplaty dividend dle Obchodniho zakenik

Cisty perzni pijem by byl odvozen z nasledujiciho zjednoduserséhématu:
C,=U,+V,+V,+Z, +0,~-N,-R-O+P-D, (3)

Kde C, — cisty perézni pijem,
U, — ¢&isty trokovy vynos,
V. — Vynosy z cennych pagiy
V, — cisty vynos z poplatka provizi,
Z: — zisk z finagnich operaci,
O, — ostatni vynosy zd&Znécinnosti,
N, — vSeobecné provozni naklady.
R — tvorbarezerv,
O - tvorba opravnych polozek,
P — pouZiti rezerv a opravnych polozek,
D - daiz g@ijmau.

4.3. Sestaveni finakniho planu pro Uéely vynosového oceaini komeréni banky

VySe uvedenyisty perézni grijem bude nutné identifikovat na zaktagodrobr
zpracovaného finamiho planu komeni banky. Sestaveni finaniho planu pedchazi
peilivé zpracovana finami analyza banky. Jejim cilem je nejen souhrnnéymeni jejiho
finanéniho zdravi a jeji schopnosti zhodnocovat vioZeaitiédl, ale také ipraveni podklad
praw pro sestaveni fin&niho planu. Vyhodou finami analyzy v pipadt komegnich bank
je jiz diive zmirgna skuténost, Ze narodni bankyiplusnych zemi publikuji pravideimidaje
tykajici se pislusného bankovniho sektoru v dané zemi a znalkeenth moznost porovnat
Gdaje v ocgované bance s celym bankovnim sektorem a identdiktak slabé i silné stranky
ocaiované banky a tyto informace pak vyuzff mlentifikaci budouciho potencialu dané
banky a vyvoje jejich jednotlivych generatdrodnoty. B praktickém sestaveni finaniho
planu banky je mozné pouzivétzakladni metody (Hrdy, 2005, s. 74):

» zdola nahoru — tzv. bottom up,
* shora dof — tzv. top down,
* kombinovana.

V pripact prvni metody jednotlivé poltky a samostatné centralni Utvaregkladaji
centru svoje vlastni plany ke schvaleni. Centrumrd#imuje rozpétovy proces. Vyhodou této
metody je aktivni zapojeni jednotlivych nositebzpatu.

V piipact druhé metody centrum stanovi fian plan, ktery rozepiSe jednotlivym
dilcim atvaim a pobdkam ke splani. Vyhodou této metody je vysokd mira centralizace
soulad s dlouhodobym strategickym planem.

Kombinovana metoda je nejvyhag$i, nebd spojuje vyhody prvnich dvou metod,
nicméré také nejnaréngjSi z hlediska dohadovacihizeni, neb6 se gipravuji varianty
rozpatu na mistni i centralni arovni a pak dochazi vaidkoording&ni i dohadovaci etapy
k findlnimu sestaveni rozpiu.
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Pri sestavovani finaimiho planu pro &ely oceiovani je nezbytna spoluprace znalce
s managementem banky a vramci dohadovad¢ibeni se zagfit zejména na realnost
piedpokladanych hodnot, tj. pokud se hapiedpoklada zvySeni prodeje konkrétniho
bankovniho produktu na konkrétnim trhu, musi bytnmverecizré zdivodnéno, na zaklad
jakych realnych fedpoklad se toto navySeniirpdpoklada. Sestaveni planu banky peely
ocaiovani bude probihat tak, Ze sejprve do pipravované struktury planu promitnou
stavajici jiz uzakené obchody a aktivitfHrdy, 2005, s. 76) a to jak v ramci jednotlivych
pobaiek, tak v rdmci celé banky. Déle se pak promitadianiniho planu navrh dalSich
aktivit a to & uz na bazi znovu obnoveni jizide ukortenych aktivit a obchadu stavajicich
Klientt, ¢i na bazi ziskani novych kliahta novych obchad DileZitou roli zde budou hrét
generatory zisku (tzv. drivers), za které je moimg@ipad® oceiovani kometnich bank
povaZovat zejména (Hrdy, 2005, s. 76):

* poskytované wvy,

* prijimana depozita,

» poskytované bankovni sluzby a z nich prameniciagoph provize,
* investini bankovnictvi.

Pri analyze poskytovanych @émi je tteba vzit do Gvahy zejménatpmyslovy a
ekonomicky potencial vifpact jak podnikatelskych subjekttak i ol&ani, neba schopnost
cerpat a splacet éwy bude mimo jiné zavisla ro¥d na ekonomické prosperitdaného
regionu, kde fisobi gislusna pob&ka banky. Totéz plati, pokud se tykidjipmnanych depozit.
Podrobna analyza praély sestaveni planu byda probihat veiech zékladnich rovinach
(Hrdy, 2005, s. 76):

* vrovire jednotlivych segmeitrhu,
* vrovire jednotlivych poskytovanych bankovnich produkt
* v kombinaci segment-produkt

Segmentace trhu iwie probihat od obecného ke konkrétnimu sderndm nap.
nejprve pouze na segment fyzickych osob nepodiikatsegment podnikatelskych subjekt
Segment fyzickych osob nepodnikdtgdak miZze byt élenén nag. dle wku, dle profese,
apod. Segment podnikatelsky je pak moZtenit jednak podle velikosti podnikatelskeho
subjektu, nebo pak podle oboru podnikani a to zegmé&a podnikové gmyslové a podniky
sluzeb, ¢i podle formy podnikani, nap fyzicka osoba podnikatel, osobni sgolesti,
spol&nost s rdenim omezenym, akciové spatesti, druzstva apod.

V ramci koordingni a dohadovaci etapy je nutné s&iuk promitat riziko do
finantniho planu na zakl@dodhadu opravnych polozek a rezerv, které je nuyinorit. Zde
se vychazi fedevSim z fedchozi zkuSenosti, kterou banka mainapoblasti ztratovych
avéra a jinych finagnich operaci apod.

Zawrecnou fazi je pipojeni planu investni cinnosti, ktera vyplyva fedevsim
Zz mnozstvi volnych petznich progtedki, které ma banka zejména po pokrytiénmvych
obchodi k dispozici. Jedna se o apeu situaci, nez ktera nastava fipact klasického
podniku, kdy po naplanovanych aktivitach a jejist&nym pokrytim z internich zdrdj
nasleduje hledani zdfojdalSich, tzv. zatky, neboli anglicky ,plug“. Nesrse rovez
zapomenout na planovaniipadného navySeni kapitalu usdedku ukazatele kapitalové
piiméienosti. To nize nastat zejména ¥ipad, kdy banka expanduje, a tedy bude



potrebovat ¥tSi kapitalovy polStéana kryti rizik, nebo pokud se zvySuje v ramci aj&iho
bankovniho podnikéni podil rizikejgich aktivit.

4.4. Ocaiovani komerénich bank metodou oblig&niho cenového modelu

Metoda oblig&niho cenového modelu sfiea vtom, Zeponer trzni hodnoty a
upravenécisté hodnoty aktiv bude stejny, jako je gomrynosnosti a nakladu vlastniho
kapitalu podnikuHrdy, 2005, s. 96),ipiemz z&istou hodnotu aktiv se povazuje rozdil mezi
trzni hodnotou majetku a zavazky. Vychazime tedgsledujici rovnice:

R
H=—xU, 4
C (4)

Kde H - trZzni hodnota komeéni banky ,
R return on equity — navratnost vlastniho kapitalu,
C - néklady vlastniho kapitalu podniku,
U - upraven&ista hodnota aktiv, rozdil mezi trzni hodnotou aktizavazky

Urcitou nevyhodou této metody je skimast, Ze nezohlédje budouci potencial a
eventuelni #st oce&iované komeii banky, takze méa tendenci hodnotu banky pomlee
(Hrdy, 2005, s. 96). Na straruhé je vyhodou, Ze minulé hodnoty a Udaje jsalekb Iépe
kvantifikovatelné, nez népsné budouci odhady. DalSi vyhodou je skubst, Ze ¥tSina a to
zejména finaénich aktiv komefni banky je jiz v detnictvi uvedena v trzni hodriot je
mozné je bezdtSich problém pro &ely ocerni rovnou pevzit.

4.5. Stanoveni vysledné trzni hodnoty banky

Oke vySe uvedené metody umngi riznou miru pesnosti ocedni banky. Hodnotu
lze vynosovym ocemim stanovit na zakl&dhrubého nefesného odhadu, pokud vychazime
z minulého vyvoje a jeho promitnuti bez podsigich Uprav do budoucnosti, nebo na
z&klad akceptovani &rohodnych a realit odpovidajicich Udéjz etnich vykasa banky i
Gudajam managementu bankyetrg jim provedené marketingové studie a figr@ho planu
banky. NejpesrEjSi, ale také nejpra¢jsi vSak bude vyuzitiéthto vySe uvedenych Udaj
avSak sjejich fehodnocenim na zakladvlastnich znalcovych zkuSenosti z oblasti
bankovnictvi i z hlediska odhadu vyvoje celé ekoitgmle Zejmé, Ze pedevSim v takovém
piipadt by mél ocereni banky zpracovat zkuSeny znalecky tyrfigegmz kazdylen se pak
soustedi na oblast, kde ma ne&fgi zkuSenosti. Jak jiz bylaride uvedeno, abmetody nam
stanovi ukité rozggti, v ramci kterého se e znalec pohybovat a dir tak vyjednavaci
pozici pro koupi a prodej komari banky. Také je mozné seikponit k vySSi nebo nizsi
hodnot na zaklad provedené analyzy viiitich a vijSich faktoti. Mezi vnitni faktory pati
zejména (W.D. Miller, 2001, s. 136):

o zisk,
« lidé,
» pracovni prostedi,
» technické zazemi,

* portfolio,

* bankovni produkty,
* procesy,

» vlastnictvi,
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* planovani,
» potencial.

Mezi vrejSi faktory paiti (Hrdy, 2005, s.65):

» demograficka analyza,
» ekonomicka analyza,
e konkuremni analyza

5. Specifika a postupy ocgovani dalSich finar€nich instituci
5.1. Ocaiovani uwrovych a spditelnich druzstev

Ocaiovani O¥rovych a sptitelnich druzstev (dale jen druZstevni zéloZzna) imus
vychazet ze specifik, které tyto institucegstavuji. Fedevsim se jedna o typ druzstva, které
na podporu hospo#eni svychélena provozuje finatni ¢innosti. To ma za nésledek rtap
moznost poskytovani @i ¢lenim za vyhodgjSich podminekéi vysSi Ur@eni vloZzenych
vkladi. Znalec proto musi velmi beddvposoudit a analyzovat finami hospodgeni
ocaiované druzstevni zalozny a jeji schopnost takovgtmdné podminky pro svéleny
ekonomicky unést.fevod a pechod¢lenskych prav a povinnostiena druzstevni zalozny je
piipustny za pedpokladu schvalenii@dstavenstvem druzstevni zaloznyjppdré i se
souhlasemCNB v pripads nabyti kvalifikované &asti na druZstevni zalo¥na mize byt
davodem k oceéni. DalSim dvodem pro ocemi druzstevnich zalozen jeifguevsim
vycisleni ztraty, ktera druzstevni zal@éZmznikla z divodu neopraviného odgiti licence
CNB ¢i pii rozhodovani o vyhodnostii nevyhodnosti splynutéi slouseni. Metodou pro
oceréni by mela byt vynosova metoda odnimatelngfistého vynosu jako vifpads ocergéni
komegni banky. Misto dividendového potencialu by se v3acovalo se ziskem k roddni
druzstevni zaloZzny. Nesmi se zapomenout na poyifidédly do fondu poji&ni vkladi a dale
pak na opdeni o kapitalové jimérenosti. Kltovou roli hraje porr kapitdlu a rezerv
druzstevni zalozny k rizikavvazenym aktitm. Cim jsou tato aktiva rizikajsi, tim vice
kapitdlu bude zaptebi ponechat a sniZzuje se tim moZznost vyplaty zikktozcEleni.
Disponibilni pewzni pijem jakoZzto zaklad pro oceémi by pak vypadal nasledujicim
zpiasobem:

Dp:zc'_Pf_Pk_Pd’ (5)
Kde D, — disponibilni peszni gijem,
Z: — Ccisty zisk,
P — zakonny a statutarntiplél do fondu,
= piidél na zaklad nutnosti vyhowt ukazateli kapitalové ipméienosti pro
X druzstevni zaloZny,
Py — dalSi gidély zejména k udrZzeni pozadovaného zisku.

Kli¢ovy pro identifikaci disponibilniho pe#aniho gijmu bude také eventuelnfigel
na zaklad ukazatele kapitalovérimérenosti, ktery stanovuje pra@ély druzstevnich zalozen
CNB s tim, Ze kapitalovatimerenost muséinit nejméré 8 % a lze ji zjednodudeérvypciitat
nag. dle nasledujiciho vzorce:

K
A+B

x8




Kde P

kapitalova piméirenost v %,

K — kapitél druzstevni zalozny,

A — kapitadlovy pozadavek A,

B - kapitdlovy poZadavek B,

P piidél na zaklad nutnosti vyhowt ukazateli kapitalové ipnéienosti pro

druzZstevni zalozny.

Kapitalovy pozadavek A se rovna kapitdlovému poxkdak awrovému riziku
investéniho portfolia a kapitalovy poZadavek B se rovnécto kapitalovych poZzadawvk
k uvérovému riziku obchodniho portfolia a kémovému riziku. Stanoveny mohou byt také
dalsi kapitalové pozadavk¢gNB nag. k oper&nimu riziku apod. Na zéakl@dzakona o
druzstevnich a spibelnich druzstev pouziva druzstevni zaloZznd kékladni, nebo specielni
postupy. Specielni musi mit schvaleGNB. Je proto nezbytné, aby se znalékladns
seznamil s metodikou pouZivanou pro stanoveni &mpé Fimeirenosti v pislusné
druZstevni zalozn

V pipadré ocereni za &elem odgti licence, které byva na zakkagist¢ padnych a
nélezi¢ podloZenych divodi, by bylo Ukolem znalce fpd vlastnim ocemim prokazat
Zivotaschopnost druzstevni zaloZznyi achovani licence na principu going-concern.
V piipact provadni ocerni za @&elem fuze by bylo mozné vyuZzit obecné poznatkyékse
tykaji oceiovani fuzi, tj. ocetni obou fuzovanych druzstevnich zalozeedofuzi a poté
oceréni now vzniklé druzstevni zalozny. Rozhodujicim by moft bag. synergicky efekt
vznikly na zaklad ukazatele kapitalovétrimnérenosti, kde by mohlo dojit k &ité Uspde
kapitalu druzstevni zalozny na zalkdahizZeni rizikovosti aktiv.

5.2. Ocaiovani investnich fonda a investnich spolé&nosti

Oceaiovani investinich spolénosti a investnich fondi bude zalezitost velmi
komplikovana a jen obtiZrealizovatelna, nelfgak jiz bylo nazn&eno [ ocaiovani bank,
je budouci odhad a planovani vyfosg investéni ¢innosti velmi komplikovanou, ne-li
nemoznou zalezitosti. Z tohdivbdu se nize u investiniho fondu jevitjako nejvyhod#si
majetkové ocemmi (Hrdy, 2004, s. 93), nebakciondi nemaji narok na zpny odkup svych
podili a jakoZto spolumajitelé spdleosti budou povazovatistou hodnotu svych aktiv za
velmi dilezitou. Ripadného nového majitele bude totiz zajimat, jalajetek pi koupi ziska.
Porekud komplikovagjSi bude situace u inves&ti spol€nosti, ktera obhospotlge
samostatné podilové fondyj fondy investéni, nebo penzijni. Hodnota vlastniho ¢ma
podilovych fond vSak bude mit podstatny vliv na hodnotu investspol€nosti. Bude vSak
velmi obtizné stanovit velikost tohoto majetku dambucnosti. Z tohotoitvodu se Mze jevit
jako vhodrjsi metodatistého odnimatelného vynosu, ale stanovena nadghlatorickych
dat minulého vyvoje. Takovéto ocsm je vSak mozné pouze u relatévrstabilnich
investinich spolénosti se stabilizovanym podilem na trhu. Vychazetopeiovani by se
melo z upravenéhgisteho zisku a to nasledujicimigmbem:

D,=Z,+Z,-N,-D, (6)
Kde D, — disponibilni pedzni prijem,

Z, — cisty urokovy zisk,

Z, — zisk z poplatk a provizi,

N, — vSeobecné provozni néaklady,
D - daiz @ijmau,
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Klicovym @ijmem bude patmh piijem z provizi za obhospottavani podilovych
fonda, investEénich fondi ¢i penzijnich fond. Proto bude nutné jeho planovarinovat
mimoradnou pozornost a analyzovae@evsim pevnost a dlouhodobost smluv tykajicich se
praw tohoto obhospodavani. Vzhledem k tomu, Ze investi ¢innost, jak jiz bylo dive
zmirgno, je velmi obtizé planovatelna, dopotuji nékteré teorie (Hrdy, 2005, s. 196patit
disponibilni pedzni pijem ve form odnimatelnéhdistého vynosu vahamizigemzéim bude
prislusny pe&ni prijem blize k datu oceni, tim bude mit vySSi vah@tazkou je, zda tento
piistup ma reélny vyznam, nebanenSi vyznam pozgich @ijmia je do utité miry
zohledrén i jiz vlastnim diskontovanim, takze se objevugg@ona polemika, jako je tomu
v pripad rizikové girdzky u vzdalegSich gijma z investice.

5.3. Oceiovani penzijnich fondi

Penzijni fondy jsou finami instituce akciového typu, které podléhaji Roms
dusledné kontrole a relatignomezenym moZznostem investovani. Z toho vyplyvaensn
rizikovost jejich portfolia. Vzhledem k forénakciovych spolénosti a vzhledem k vyraZn
lepSim moznostech planovani predikce vyvoje na trkdyz je otazkou, co Zigobi gipadne
schvéleni druhého pi v ramci dchodové reformy, je mozné povazovat za vhodnou doeto
cistého odnimatelného vynosu na bazi disponibilrpbaizniho gijmu pro majitele, ktery
muze byt identifikovan nésledujicim @gobem:

D,=U,+V,+V,-N,-D-P, -P,, @)

Kde D, — disponibilni peszni gijem pro akcionge ,
U, — Ccisty arokovy vynos,
V. — vynosy z cennych papiy
V, — vynosy z poplatk a provizi,
N, — vSeobecné provozni naklady,
D - daiz pjmi,
P; — pridély do zdkonnych a statutarnich fand
P, — pridély nutné pro zaji%ni budouciho potencialu penzijnihofondu

Potencial k rozéleni je vSak na zaklgdusneseni valné hromady dle zakona nejvice
10 % z vytvdeného zisku. Vzhledem k omezené moznosti plangeamiozné ogt uvazovat
opet dvoufazové metad

_& D, ,Dyx(+g), 1

TEay T img o an)y ©

Kde H - hodnota penzijniho fondu ,

dividendovy potencial v n-tém roce,

pocet let, po které je stanovovan firgan plan
jednotliva léta finatniho planu,

diskontni arokova mira,

poZadovany réni nakist dividend.
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Zaveér
Pfi stanoveni oavacich standafdpro komeéni banky a dalSi finami instituce je fieba
vychazet z obecnych atevacich princig a postup platnych pro klasické podniky a tyto

principy a postupy upravit na zakkagromitnuti specifik prayvtéchto komeénich bank a
dalSich finafnich instituci. Tato specifika se odrazeji zejménaraci s pe&nimi



prostedky, v ziskavani vklad ¢i poskytovani uera nebo v poskytovaniaenych druli
financnich sluzeb. Dlezita jsou roviZz zakonna op#&tni pro jednotlivé finatni instituce,
které budou mit také vyragsi vliv na gistupy k océovani. Z jednotlivych metod se jevi
jako teoreticky nejsprawjsi metody vynosové zohladjici budouci potencial ifslusné
financni instituce. Tyto metody jsou vSak nesniimarainé, pokud se tykarpdevSim odhadu
budouciho vyvoje na jednotlivych bankovnich trziahz vyvoje zakladnich generaior
hodnoty finagni instituce. | proto se v ottevaci praxi velmiasto vyuzivaji metody trzniho
srovnani. Div¢jSi zna&ny problém nalezeni srovnatelnych fidarch institucic¢i transakci
nam v posledni dabstale vice usnadiji propracovana inforngai databaze. Majetkove
oceréni se pouziva spiSe na oérhjednotlivych slozek majetkuiislusné finatni instituce,
¢i v pripad® nenapl@ni going-concern principu. Kiovou metodou je vijpack investtnich
fonda, kde mozZnost planovéani budouciho vyvoje inwestéinnosti je velmi omezena, ne-li
nemozna a ifpadného nového nabyvatele akcii bude: jtjimat hodnota majetku, kterou
ziska. Majetkové oceéni se také velmi ddk vyuzije v pipact ocergni na zaklad metody
obligatniho cenového modelu, kteryue byt rozumnym kompromisem mezi vynosovymi
metodami a metodami trzniho srovnéni. VzhledemnkutoZe finadni instituce maji velmi
vysoky podil ciziho kapitalu ve forRnzejména iznych vkladi od stadateli, neni mozné
aplikovat metodu klasickych volnych pgmich toKi, ale je feba se sousdit na pedzni
piijem pro majitele, tj. odnimatelny p&mi gijem, ktery si mohou majitelé vyplatit, aniz by
byla ohroZena stabilita, kapitdlovéimpérenostéi budouci vyvoj finagni instituce. Schopnost
planovat tento odnimatelny pgmi @ijem je velmi obtizné a mozné jen n&it¢ omezené
obdobi, proto je feba pouzit dvoufazovou metodu tnoeani s identifikaci ®ekavané
pokraiujici hodnoty. Dilezitou roli bude hrat schopnost planovat geneyatoodnoty a
jednotlivé ziskovécasti gislusnych finatnich instituci. Vzhledem ktomu, Ze finan
instituce pracuji s peanimi prostedky ve velké nige, je mozné zjednodu&eidentifikovat
odnimatelnyisty vynos na bazi ziskové.

Pfi ocenovani bank, pokud neni vyslo¥rznama hodnota srovnatelné baridkysrovnatelné
transakce, je nejvyhodj$i pouzit jednak vynosovou metodu zaloZenou nanodielném
¢istém vynosu v podabdividendového potencialu a dale pak metodu obtigeo cenového
modelu. OB vypccitané hodnoty vygeneruji tité rozgti, které niiZze slouZzit bd’ jako oblast
pro vyjednavani ofppadné kupnti prodejni ced nebo se riize znalec fklonit k vysSici
nizSi hodnat na zaklad provedené finatni analyzyci analyzy vnitnich ¢i vnéjSich faktof.
Diskontni Urokovou miru je nejlépe mozné odvodiine kapitalového trhu s vyuzitim
bezrizikové arokové miry rovné uarokové imi z dlouhodobych statnich dluhopisa
s vyuzitim koeficienty vypcocitaného dle Damodararta dalSich dive uvedenych postup
Dulezité je si také wsdomit, Ze komemi banka se sklada z mnoha p&dlq na kterych je
zapotebi zpracovat dil plany gedevSimcistych arokovych fjmi a @ijmu z poplatk a
provizi, gicemz zaérecna syntéza se pak provede na urovni centraly ¢gme finalni fazi
se provede plan investii ¢innosti, cozZ je planovaginnost zdaleka nejobtizj$i. Nesmi se
zapomenout ani na planovani opravnych poloZzek ervez ipadnych kapitalovychijdéla
na zaklad ukazatele kapitadlovérimerenosti.

Pt ocenovani druzstevnich zalozen se vyuzije vymetoda odnimatelnéhisteho vynosu,
piicemz za tent@isty vynos budeme povazovat zisk, ktery bude mabaélit mezi ¢leny
druzstevni zalozny po o&eni gipadnych kapitalovychifdélu z divodu dodrzeni ukazatele
kapitalové piméirenosti. Problematické pro znalceibe byt roviz prokazani stalého trvani
druzstevni zalozny na znameém principu going-coneargedpokladu, Ze se ocari provadi
za Gelem vyisleni ztraty z @vodu neopravéného odgiti licenceCNB.
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U investEni spolé€nosti se jevi jako nejvyhodj$i majetkové ocemi, nebd hodnota
ziskaného majetku bude nového akclengst velmi zajimat a navic schopnost planovat je
zde velmi mala. U investni spol€nosti bude moci byt vyuzita vynosova metoda ovSam n
bézi historickych dat vzhledem k jiz znsimé omezené moznosti planovat.

U penzijnich fond pripada do avahy ag podobri jako u bank odnimateln§isty vynos ve
form¢ dividendového potenciélu, ktery vSak bude &iimimezen tim, Ze valna hromada mé
moznost rozdit pouze 10 % z dosazenékistého zisku. MenSi riziko vyplyvajici z velmi
silnych regulédnich a omezujicich opani se promité v nizsi bei disponibilniho zisku.

Je teba zdraznit, Ze publikované standardkedstavuji vychozi material, jehoZkteré ¢asti
jsou podroba zpracovany v odborné liter&w (Hrdy, 2005) vetrg demonstrovani na
konkrétnich pikladech a zarowve material, ktery bude v budoucnosti jestdokonalovan

s

tohoto Usili pak bude standardizovany postup, kteyy mél byt vyuZzit @i oceiovani
finanénich instituci VCR a ktery by mil vyudstit ve stanoveni objektivizované trzni hodnot
vychéazejicich z obe¢nakceptovanych postappii oceiovani respektujici data akceptovana
trhem.

Literatura:

[1] BRADAC, A., FIALA, J., 2007:Nemovitosti, ocvani a pravni vztahy4. vydani,
Praha: Linde, 2007, 744 s.

[2] DAMMODARAN, A. 2001.: The Dark Side of ValuatiofPrentice-Hall, Inc. 2001

[3] HAZEL, J.,J. 1996. e Bank Valuation Handbookwin Publications, USA, 1996 ,329 s.

[4] HRDY, M., 2005.0ceiovani fina@nich instituci Praha: Grada Publishing, 2005, 216 s.

[5] HRDY, M., 2005. Problematika diskontni Grokové mipii vynosovém oagovani
finan¢nich instituci.ln Sbornik z mezinarodni konference Financecetnictvi ve vde,
vyuce a praxiZlin, 2005, s. 62-63
[6] HRDY, M., 2005. Ockovaci standardy pro oevani finagnich instituci VCR a SR.In
Sbornikz mezinarodni konference Standardy prorogéni podnikuPraha, 2005, s. 74-
81
[7] HRDY, M, 2004. Ocgovani nebankovnich finanich instituciln Sbornik z mezinarodni
konference Metodické problémy goeani podnikuPraha, 2004, s. 85-99
[8] HRDY, M., 2003. Analyza rizika #p oceiovani bank.In Sbornik z mezinarodni
konference Sa@asné problémy o@evani podniku si@tazem na faze a akvizicPraha:
Oeconomica, 2003, s. 7-23
[9] HRDY, M. 2002.0ceiovani bankPraha: Oeconomica, 2002, 141 s.
[10] HRDY, M., 2002. Metody od®mvani bank a jejich aplikace ¢R. In Sbornik
z mezinarodni konference @oeani podniku v podminkach transformujicich se
ekonomik Praha, 2002, s. 33-44

[11] JILEK, J., SVOBODOVA, J. 2003. &&tnictvi bank a finatnich instituci. Praha: Grada
Publishing, 2003, 496 s.

[12] MILLER, W.D. 1995.Commercial Banks Valuatiodohn and Sons, Inc., USA, 1995,
263 s.

[13] MARIK, M. et al., 2007: Metody og®vani podniku. Proces ocgri, zakladni metody a
postupy. 2. vydani, Praha: Ekopress, s.r.o., 2097 s.



[14] Opateni CNB ¢&. 6 ze dne 12&ervence 2006, kterym se stanovi pravidla kapitalové
piimérenosti, angaZzovanosti, a umitho fidiciho a kontrolniho systému sjielnich a
avérovych druzstev. ¥stnik CNB, ¢astka 9, ronik 2006

[15] REZAEE, Z., 2001. Financial Institutions, ValuatsprMergers and Acquisition. Wiley
John and Sons, USA, 2001, 434 s.

[16] Zakong¢. 189/2004 Sh. o kolektivnim investovani veémnpozdjSich gedpigi

[17] Z&kong¢. 87/1995 o spidtelnich a U¢rovych druZstev ve Zmi pozdjSich gedpisi

[18] Z&kon¢. 42/1994 o penzijnimipojiSténi se statnim ifispivkem ve zini pozdjSich
predpisi

Smérnice byla uverejnéna:

HRDY, Milan. Ocegiovaci standardy pro kom@i banky a dalsi finami instituce Oceiovani 2011,
ro¢. 4,¢. 3, s. 21-36. ISSN 1803-0785.

55



