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Uvod

Khniha ,,Oceniovani finan¢nich instituci zapliiuje mezeru na trhu odborné literatury
tykajici se problematiky ocenovani podnikatelskych subjektt a je uréena zejména
znalctim a znaleckym spole¢nostem, které se praktickym ocefiovdnim zabyvaji,
studenttim vysokych $kol ekonomického zaméfeni a v§em, ktefi si chtéji rozsitit
své znalosti z oblasti oceflovdni. Publikace fesi problematiku ocefiovdni bank
a dalSich finan¢nich instituci uctujicich podle vyhldsky ¢. 501/2002 Sb., Minister-
stva financi, kterou se provadéji nékterd ustanoveni zdkona ¢. 563/1991 Sb.,
o Ucetnictvi, ve znéni vyhlasky ¢. 473/2003. Jednd se o komercni banky, tivérova
a sporitelni druzstva, investi¢ni spolecnosti, investi¢ni fondy a penzijni fondy.
Potieba fesit tuto problematiku vznikla jednak v roviné teoretické, kdy se pfipravuji
Ceské ocenovaci standardy a ddle pak v roviné praktické, kdy se objevily poZadav-
ky ze strany znalecké vefejnosti na zpracovani praktického postupu pfi oceniovani
financénich instituci. Jednd se o problematiku velmi specidlni, kterd je ve vétSiné
pripadi zdleZitosti nikoliv pouze jednotlivych znalct, ale celych znaleckych
tyma a firem. Tyto firmy drZzi své know-how piisné pod poklickou, coZ je jednim
z diivodu, pro¢ je dané problematice vénovéna jen okrajovd pozornost, a to i v li-
teratuie zahrani¢ni. Ani mezindrodni (IVS — International Valuation Standards)
ani evropské (EVS — European Valuation Standards) oceniovaci standardy nefesi
danou problematiku komplexné a viceméné se zabyvaji obecnymi postupy pro
oceniovani vSech podnikatelskych subjektl (tzv. business valuation) nebo ocerio-
vanim specifickych ¢asti majetku finan¢nich instituci, napf. cennych papirt apod.

Cilem této publikace je proto komplexné zpracovat problematiku oceriovani fi-
nan¢nich instituci véetné vypracovani doporucenych postupi, které by mély byt
dodrZeny pfi oceniovéni. I z tohoto diivodu by kniha mohla slouzit jako uZite¢na
pomiicka pro feSeni piipadnych spori o objektivnosti vypracovanych posudki. Je
tieba zdiraznit, Ze pfi ocenovani jakychkoliv podnikatelskych subjektt bude vy-
sledek vZdy subjektivni zdleZitosti jednotlivych znalct. Zejména se bude liSit je-
jich pohled na trZn{ potencidl ocefiovanych subjektii a na ocefiovani rizika. Nic-
méné urcité objektivni postupy musi byt dodrZeny tak, abychom se mohli co
nejvice pribliZit k tzv. objektivizované ¢i investi¢ni hodnoté — viz ddle. Nejvetsi
pozornost je vénovdna oceflovdni bank, které jsou klicovou finanénf instituci.
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Metodicky kniha vychdzi z analyzy obecnych ocefiovacich postupti pro podniky,
které jsou aplikovdny na specifika finan¢nich instituci a uvedené poznatky ddle
syntetizuje a zpracovava do podoby jednotlivych oceniovacich postupt. Pravé ne-
znalost téchto specifik je nejcastéjsi chybou pfi zpracovani praktickych posudkt
i nékterych ve svété navrhovanych teoretickych pristupti. Vysledkem ocenéni
proto musi byt kombinace znalosti téchto specifik a obecnych oceniovacich postu-
pi. Nezbytnd je rovnéz znalost prace s rizikem, faktorem ¢asu a icetnimi postupy.
I z tohoto divodu je kniha rozdélena do n¢kolika samostatnych kapitol, pficemz
prvni kapitola struéné charakterizuje finan¢ni instituce a jejich vyvoj v posled-
nich letech. Ve druhé kapitole jsou popsdny zdkladni principy a metody z oblasti
ocenovani. Kazda dalsi kapitola se pak zabyva charakteristikou a zpisobem oce-
novéani jednotlivych finan¢nich instituci, pficemz na zacdtku kapitoly je uvedena
charakteristika jednotlivych finan¢nich instituci véetné jejich pravniho vymezeni
ana z4avér kazdé kapitoly je uveden strucny, v piipadé komer¢nich bank pak po-
drobnéjsi, priklad provedeného ocenéni. Je vSak tieba zdlraznit, Ze jednotlivé
pfiklady jsou zna¢né zjednodusené, nebof precizni ocenéni, byt jedné vybrané
finan¢n{ instituce, by svym rozsahem zabralo prakticky celou tuto knihu. V zdveé-
recné kapitole jsou jednotlivé poznatky shrnuty a zdroveti je poukdzdno na urcité
aplikacni problémy, které se pti praktickém procesu oceniovani mohou vyskytovat.

Na z4vér je nutno zdiraznit, Ze se jedna o novou, v Ceské republice dosud nepub-
likovanou problematiku, pficemZ poznatky o ni se neustdle vyvijeji. Proto bude
autor rdd, pokud se s nim ¢tendfi podéli o své zkuSenosti, pfi¢emzZ svoje pfipomin-
ky a podnéty mohou zaslat na niZe uvedenou e-mailovou adresu.

Autor vyjadfuje svij dik prof. Ing. Milosi Matikovi, CSc., vedoucimu katedry fi-
nancf a ocefiovani podniku na Fakult& financi a ti&etnictvi VSE v Praze a fediteli
Institutu ocetiovani majetku pii VSE v Praze za odbornou pomoc a podporu pii
feSeni této nové problematiky. Kniha byla pfipravena v rdmci grantu Grantové
agentury CR & GA 402/05/2163 s ndzvem ,, Teoretické aspekty ocetiovéani podni-
ku v CR*. Autor rovn&Z dékuje svym rodi¢tim za vytvofeni dobrého zdzemf pro
védeckou praci a pieje ¢tendiim hodné dspéch pii studiu, zejména pak znalcim
a znaleckym spole¢nostem hodné tspéchti pfi zpracovavani praktickych ocenéni
financnich instituci.

V Praze 28. tinora 2005 Doc. Ing. Milan HRDY, Ph.D.
milany @seznam.cz
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1 Obecné ocenovaci postupy, principy,
metody a pristupy dulezité pro
proces ocenovani finan¢nich instituci

1.1 Podstata hodnoty, jeji ruzné typy a vztahy mezi nimi

Pokud budeme pracovat se slovem ,,hodnota*, mame na mysli hodnotu ekono-
mickou, tj. hodnotu vyjddfenou v penézich, kterou zaplatime, pokud budeme chtit
ziskat n¢jaké aktivum, pravo naklddat s nim a ziskavat budouci efekty vyplyvajici
z fungovani tohoto aktiva. Ekonomickd hodnota je tedy penéZni hodnota daného
aktiva. Je tieba zduraznit, Ze tato hodnota zavisi na mnoha faktorech. Mezi nej-

diileZit&jsi podle W. D. Millera (1995)" patif:

o potencidl daného aktiva a moZnost jeho vyuZiti,

o podil na vlastnictvi daného aktiva a moznost o ném rozhodovat,
o fyzické podminky daného aktiva,

o doba a misto stanoveni hodnoty,

o Cetnost vyskytu a cena pfipadnych substitutd,

o celkova ekonomickd situace.

Ekonomicka hodnota se podstatné odliSuje od pojmu cena a naklady:

o cena je aktudlni ¢dstka vynaloZend na ziskdni urcitého aktiva;

o ndklady predstavuji pro tcely ocefiovdni v penézich vyjddfenou cenu pro-
duk¢nich faktort, jako je puda, prace, kapitdl, management apod., nutnych pro
vytvofeni daného aktiva.

Cena miiZe byt niZsi nebo vyssi neZ je ekonomickd hodnota, tj. kupujici miZe dané

aktivum preplatit z dvodd, které jsou zndmy jen jemu, af uz objektivnich nebo

! Miller, W. D.: Commercial Bank Valuation. John Wiley and Sons, Inc., USA 1995, s. 3-4.
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subjektivnich. Stejné plati i o ekonomické hodnoté a ndkladech, kdy napt. ndklady
na vybudovani supermarketu budou stejné v riznych lokalitach, ale ekonomicka
hodnota riiznd vzhledem k odlisné kupni sile obyvatelstva v dané lokalité.

V dalsim textu budeme pracovat predevs§im s ekonomickou hodnotou (déle jen
hodnota). Ani pojem hodnota vSak neni zcela jednoznacny. Zdvisi na tom, jakou
hodnotu mame na mysli. Je proto tfeba definovat riznd pojeti hodnoty, kterd pak
budeme moci vyuZit pfi ocenovani finan¢nich instituci. Mezi zdkladni pojeti
hodnoty patii:

Cistd trzni hodnota, téZ trZzni hodnota nebo penéZni hodnota,

investi¢ni hodnota (subjektivni) hodnota,

hodnota pouZitelnosti — sménnd hodnota,

going-concern value,

ucetni hodnota,

likvida¢ni hodnota,

pojistnd hodnota,

vyfazovaci hodnota,

objektivizovand hodnota.

O O O O O 0O O O O

Trzni hodnota je podle M. Jokla (1997)% hodnota vyjddiend v penézich nebo pe-
néznich ekvivalentech, za kterou mize byt aktivum sménéno mezi koupéchtivym
kupujicim a prodejechtivym proddvajicim, jednajicimi informované, rozumné
a bez natlaku.

Investi¢ni hodnota je hodnota budouciho prospéchu z vlastnictvi aktiva pro kon-
krétniho kupce. Hodnota se pak miZe liSit podle riznych investori a jejich zameé-
ri a ofekdvani.

Faktory, které mohou ovlivnit investi¢ni hodnotu pro konkrétniho kupujici-
ho jsou zejména:

o kupujicim o¢ekdvané synergické efekty,
o snaha kupujiciho proniknout na novy trh,

2 Podrobnéji definice trZzni hodnoty i dal$i pojedndni o hodnoté viz Jokl, M.: Mezindrodni oceniovaci
standardy IVSC. Ceskd komora odhadcii majetku, fijen 1997 a Mafik, M.: Urovani hodnoty firem.
Ekopress, Praha 1998.
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individudlni vnimani rizika,

dariovd pozice kupujiciho,

optimismus ¢i naopak pesimismus kupujiciho,
ocekdvani budouci produkéni sily daného aktiva.

O O O O

Hodnota pouzitelnosti je vytvdfend jakoZto hodnota, kterd vznikd na zdkladé
predpokladu produktivniho pouZivdni a vyuzZivani daného aktiva v ramci funguji-
ciho podnikatelského subjektu. Nenf to oficidlné definovand cena, kterd je pouZi-
vdana profesiondlnimi znalci, stejné tak jako sménna hodnota, kde je hodnota ak-
tiva chdapana sama o sobé oddélené od fungujictho podnikatelského subjektu.
V ptipad€ pokracujici podnikatelské ¢innosti je hodnota pouZitelnosti vySsi nez
hodnota sménnd.

Going Concern Value neni opét standardizovand hodnota, ale hodnota pouZziva-
nd v souvislosti s predpokladem existujiciho a fungujiciho podnikatelského sub-
jektu, kterd se pouZiva pfi stanoveni jeho trZzni hodnoty, tj. napf. trZzni hodnota
dané banky jakoZzto Zivotaschopného existujictho a fungujiciho podnikatelského
subjektu.

Ucetni hodnota piedstavuje souhrnnou hodnotu t&etnich aktiv, ocengnych v sou-
ladu se zdkonnymi tcetnimi postupy v dané zemi. Je nutné odlisit icetni hodnotu
jednotlivého aktiva, kterd je predstavovana historickou cenou sniZenou o ptipadné
akumulované odpisy a ucetni hodnotu podnikatelského subjektu, kterd je predsta-
vovdna souctem ucetni hodnoty vSech individudlnich aktiv, sniZenou o hodnotu
vSech zdavazka. V ucetnim pojeti je pak tato hodnota také nazyvdna ¢isté obchodni
jméni.?

Likvidacni hodnota piedstavuje hodnotu, kterou ziskdme prodejem jednotli-
vych aktiv podnikatelského subjektu pii uplném uspokojeni vSech zdavazkt bé-
hem procesu likvidace daného podnikatelského subjektu.

Pojistna hodnota je jednoduse feceno penézné vyjadiend ,,zniCitelnd* ¢dst akti-
va, kterd muZe byt pojisténa za ucelem odskodnéni majitele v piipadé poskozeni
piislusné ¢dsti tohoto aktiva.

3 Cisté obchodnf jméni je vymezeno v obchodnim zdkoniku.
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Vyrazovaci hodnota je Castka, kterou ziskdime prodejem aktiva, které uz neni
funk¢ni a je vyfazovdno z provozu. D4 se vyuZit pti akvizicich, kdy banky budou
mit vybaveni (napf. pocitace), které nebude potieba vyuZzit v plném rozsahu. Pro
kupujiciho pak miZe byt uZitecné zndt vyfazovaci hodnotu tohoto vybaveni.

Objektivizovana hodnota by méla byt hodnota, kterd je v co nejveétsi mife posta-
vena na vSeobecné uzndvanych datech a pfi jejim vypoctu by mély byt dodrzeny
urcité zasady a poZadavky. Tato hodnota by méla byt zdkladem ocenéni potencia-
lu (vnitini hodnoty) oceniované banky.

1.2 Zadkladni principy teorie ocenovani

Hodnotu aktiva ovliviiuji zakladni ekonomické principy jako je nabidka a poptav-
ka a ddle éty¥i specifické ekonomické principy podle W. D. Millera (1995)*:

princip alternativy,

princip nahrazent,

princip substituce,

princip budouciho prospéchu.

O O O O

Princip alternativy fikd, Ze pfi zamySlené zméné vlastnictvi maji proddvajici
i kupujici moznost alternativniho prodeje respektive ndkupu, to znamend, Ze pro-
ddvajici md moZnost prodat i jinému nez stdvajicimu kupujicimu. Kazdy kupujici
mad pak mozZnost koupit i od jiného proddvajiciho. Tento princip je nezbytny k za-
jisténi stanoveni hodnoty v trZznim prostiedi.

Princip nahrazeni fikd, Ze proziravy kupujici nezaplati za aktivum vice, neZ jsou
ndklady nutné k nahrazeni daného aktiva aktivem stejné uZitné hodnoty. Prozira-
vy kupujici by tedy nemél zaplatit za uzivani ¢dsti aktiva vice, nez za jednotku,
kterd skytd stejné funkce. Aplikace tohoto principu na celou podnikatelskou jed-
notku je mnohem té78i, nebof stanoveni ndkladi nahrazeni celé podnikatelské
jednotky je pomérné velmi obtiZzné. Tento princip se vyuZivad pifi majetkovém
ocenéni.

4 Miller, W. D.: Commercial Bank Valuation. John Wiley and Sons, Inc., USA 1995, s. 3—4.
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Princip substituce iikd, Ze hodnota vlastnictvi aktiva md tendenci byt determino-
védna jako ndklady, které musi byt vynaloZeny na ziskdni stejného vyhovujiciho
substitutu. Témito substituty mohou byt napt. dvé banky stejné velikosti, stejného
poctu a sloZeni zaméstnancu, stejného zisku, postaveni na trhu apod. Obezietny
kupujici potom zkoumad nejen hodnotu cilové banky, ale i hodnotu, kterou je nut-
né vydat za jiny vhodny substitut. Princip substituce se pak vyuZzivd pii ocefiovani
na zdkladé trzniho srovndni.

Princip budouciho prospéchu vyjadiuje znamou ekonomickou poucku, Ze hod-
nota prislusného aktiva je ddna hodnotou budouciho ekonomického prospéchu,
ktery bude plynout jeho majiteli. Z tohoto pohledu je pak hodnota banky ddna
soucasnou hodnotou budouciho ekonomického prospéchu, ktery bude majitelim
banky plynout. Tento princip se pak vyuZiva pfi vynosovém ocenéni banky a je
vhodné zduraznit, Ze tento zptsob ocenéni je tfeba povaZzovat za kli¢ovy a nejlépe
postihujici hodnotu podnikatelského subjektu, a tim i banky.

Z vyse uvedenych zdkladnich principt stanoveni hodnoty aktiva nepiimo vyply-
vaji tii zakladni a klicové pristupy ke stanoveni hodnoty podnikatelskych
subjekti, tedy i hodnoty finan¢nich instituci:

o pfistup zaloZeny na majetkovém (ndkladovém) ocenéni:
- na zakladé ucetnich udaju,
- na zaklad¢ trznich cen;

o pfistup zaloZeny na trZznim srovndni;

o pfistup zaloZeny na vynosovém principu.

Majetkovy pristup se pouzivd pro zjisfovani majetkové podstaty podniku, kterd
je €asto oznacovdna jako substan¢ni hodnota, a to pro vSechny varianty majetkové-
ho ocenéni. Hodnota vznikld majetkovym ocenénim je chdpdna jako soucet indivi-
dudlné ocenénych sloZek majetku, od kterého je pak odectena suma individudlné
ocenénych zdvazka. Majetkové hodnocenti 1ze Clenit z hlediska nékolika kritérii.
Prvni kritérium vychdzi z toho, zda pfedpokldddme dalsi pokracovdni oceniovaného
subjektu ¢i nikoliv. V piipadé, Ze predpokldddme trvalou existenci oceflovaného
subjektu, tzv. going-concern princip, vyuzivdme majetkové ocenéni na principu
reprodukénich cen. Pokud nepfedpokldddme dlouhodobéjsi existenci podniku
dostavame se k likvida¢ni hodnoté podniku. Ta je pak rovna hodnoté, kterou zis-
kame, pokud rozproddme majetek oceflovaného subjektu za aktudlni trZni ceny.
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Majetkové ocenéni za piredpokladu pokrac¢ovani podniku mize byt chapano
trojim zpusobem:

o ocenéni na bazi historickych cen,

o ocenéni na bazi reproduk¢nich cen oznacované jako substancni hodnota v uz-
$im slova smyslu,

o ocenéni na bdzi uspofenych ndkladu.

Ocenéni na bazi historickych cen vychdzi z ic¢etnich hodnot majetku a zdvazka
ocenovaného subjektu.

Ocenéni na bazi reprodukénich cen je zaloZeno na principu, ktery vyjadfuje,
kolik by stdlo opétovné vybudovdni oceriovaného subjektu. Substan¢ni hodnota
se zjisti z reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku sniZené o ptipadné
opotfebeni. Substan¢ni hodnota brutto je pak hodnotou opétného poftizeni aktiv.
Po odecteni hodnoty dluhti vznikd substan¢ni hodnota netto. Pfi tomto zplsobu
ocenéni se tedy vychazi z trznich cen jednotlivych sloZek majetku. Pfi ocefiovani
finan¢nich instituci je na rozdil od klasickych podnikd vyhodou, Ze znacnd Cdst
jejich aktiv je jiZ ocenéna trzni hodnotou, k ¢emuZ nuti finan¢nf instituce ptislus-
né postupy uctovani.

Pfi ocenéni na bazi usporenych ndakladi nedochdzi k Zddnému izolovanému
ocenéni jednotlivych sloZek majetku, ale pracujeme s penéZnimi toky spojenymi
s jednotlivymi majetkovymi slozkami. Hodnota majetkové podstaty je v tomto
pfipadé ddna schopnosti nahradit pldnované investi¢ni vydaje s prihlédnutim
k provoznim ndkladiim a ocekdavanym vynostm.

Metoda trzniho srovnani je zaloZena na principu odvozeni hodnoty ocefiované-
ho subjektu z informaci o cenach nebo trznich hodnotiach obdobnych subjektt.
Metodu lze uplatnit pouze tehdy, pokud rozdily mezi subjekty jsou velmi malé
a lze najit srovnatelny subjekt. V pripadé financnich instituci by to mélo byt poné-

v s

kud jednodussi nez v piipadé€ klasickych podnikatelskych subjekta.
Trzni srovnani Ize uplatnit ve dvou rovinach:

o v roving srovnatelnych podniki,
o v roving srovnatelnych transakci.
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V roviné srovnatelnych podniki je srovndvan ocefiovany subjekt se subjektem,
jehoZ trzni hodnota je k urcitému obdobi zndma. Vybirdme subjekty, které jsou
béZné obchodovany na verfejnych trzich. Timto zptisobem jsou ocenény jednotli-
vé podily oceriovanych subjekti, tj. akcie. Metoda je zaloZena na principu ndsobi-
telti. Hodnota akcie je vyjadiena jako ndsobek zvolené vztahové veli¢iny, napf.
zisku. Ndsobitel je pomér trzni ceny k urcité vztahové veliciné. NejCastéji je po-
uzivan ukazatel P/E. Ndsobitelé mohou byt majetkové ¢i vynosové.

Metodika srovnatelnych transakci je obdobnd jako v predchozim piipadg, nic-
méné ndsobitele pocitdme na zdkladé ceny skutecné zaplacené za srovnatelné
subjekty, které byly proddny v posledni dobé. Hodnota oceniovaného subjektu je
pak rovna soucinu skute¢né zaplacené ceny za srovnatelné subjekty a hodnoty na-
sobitele. Ndsobitel mtiZe byt v tomto piipad€ vyjadien jako pomér ro¢nich zisku,
ucetni hodnoty ¢i trzeb oceniovaného a zndmého subjektu.

Vynosové ocenéni vychdzi z obecné uzndvaného principu, Ze hodnota kazdého
ekonomického aktiva je rovna soucasné hodnoté pravidelnych budoucich vyno-
st, které budou plynout majiteli z drZeni tohoto aktiva. Je to teoreticky nejlepst,
jako celku. Podle toho, jaké vynosy ¢i obecné efekty pro ocenéni pouZijeme, roz-
liSujeme vynosové ocenéni zaloZené na principu cash flow nebo zisku ¢i jejich
kombinace. RozliSujeme nasledujici zdkladni metody:

o diskontovanych penéZnich tokd,
o kapitalizovanych ¢istych vynosu,
o kombinované vynosové metody.

V piipadé podnikd, zejména v anglo-americké oblasti, jsou pfi ocenovani podni-

ki pouzivané metody zaloZené na principu diskontovanych cash flow. Jak si ukd-
7Zeme pozdéji, v piipadé ocefiovani financnich instituci tomu bude ponékud jinak.

1.3 Duvody pro ocenéni financnich instituci

Dalsim faktorem, ktery velmi vyznamné ovliviiuje volbu metody je divod pro
ocenéni. Podobné jako u podniki je i ocenéni finan¢nich instituci uréitou sluzbou,
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kterou si zdkaznik objedndva a kterd mu pfindsi urcity uZitek. Ocenéni finanéni
instituce proto vychdzi z riznych podnétii a muze slouZzit k riznym dcelim. Da-
vody pro ocenéni mohou byt velmi riznorodé€. Ocenéni finan¢ni instituce je nutné
pfi jeji koupi nebo prodeji, pfi vstupu novych spole¢niki, pfi fizich a akvizicich,
pri sanaci, likvidaci, konkurzu nebo pro srovndni trzni hodnoty akcii na burze
a vnitini hodnoty (potencidlu) dané finan¢n{ instituce. DileZitou roli rovnéz hraje
fakt, zda potfebujeme ocenit finan¢ni instituci jako celek, ¢i pouze nékteré slozky
jejtho majetku pro tcely daniové nebo tcetni. U kaZzdého ocenéni musi byt jasné
vymezeno, z jakého divodu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jednd a jakd
uroven hodnoty ma byt ur¢ena. Z tohoto diivodu je nesmirn¢ daleZité si na zacat-
ku kazdého ocenéni ujasnit, z jakého podnétu je ocenéni provddéno a jakd hodno-
ta md byt vysledkem ocenéni. Volba technik by pak méla byt podiizena funkcim,
které by mélo ocenéni plnit. Zejména volba metody ocefiovdni je v tomto piipadé
velmi dilezitd. Jak bude pozdéji jesté rozvedeno, pro uréeni hodnoty finan¢ni in-
stituce jakoZto podnikatelského subjektu na principu going-concern bude nej-
vhodnéjsi ocenéni vynosové. Pro ur¢eni trzni hodnoty miZeme pouZit metodu
trzniho srovndni ¢i vynosové metody, které zaloZime na penéZnich tocich oceka-
vanych trhem. Majetkové ocenéni je mozné vyuZit pro ocenéni jednotlivych slo-
Zek bankovniho majetku nebo jako zdklad pro specidlni metodu ocefiovani bank —
tj. metodu ,,obliga¢niho cenového modelu* (viz kapitola 3.2.8).

Pokud provadime ocenéni finan¢ni instituce pro tcely akvizice, je vhodné ocenit
finan¢n{ instituci ,,samu o sob&*, to znamend, jako kdyby pokracovala ve fungo-
vani jako samostatny celek na principu going-concern, tj. vé¢ného trvdni, a ddle
pak oceriujeme tuto instituci z hlediska konkrétnich zamér, které maji byt usku-
teCnény v souvislosti s fizi s jinou finan¢ni instituci. Porovndnim obou hodnot
pak ziskdme efekt synergie, pfi¢emz soucet hodnoty samostatné existujici institu-
ce a synergie muzZe tvofit horni hranici ceny.

Dilezity je rovnéz fakt, zda divodem pro ocenéni je stanoveni investi¢ni (sub-
jektivni) hodnoty ¢i hodnoty objektivizované. Investi¢ni (subjektivni) hodnota
predstavuje, jak jiZ bylo uvedeno v kapitole 1.1, hodnotu finan¢ni instituce pro
konkrétni subjekt. Proto se do hodnoty stanovené timto zpisobem promitnou in-
dividudlni o¢ekdvani, ale i ziméry daného subjektu. Kazdy subjekt totiZ miize mit
s konkrétni financn{ instituci jiné zdméry a predstavy o jejim fungovdni a vyuZiti.
To se pak promitne i do rozhodovéni o jeji koupi. Naopak objektivizovand hodno-
ta finan¢ni instituce by méla vyjadiovat hodnotu finan¢ni instituce, kterd bude
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postavena v co nejvétsi mife na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim stanoveni
budou dodrzeny pfiislusné poZzadavky a stanovené zdsady. I to je v podstaté jed-
nim ze zaméru této knihy, tj. stanovit a analyzovat ur¢ité objektivizované postupy
a zdsady, které by pfi praktickém ocenovani mély byt dodrZeny. Timto zplisobem
muzZe byt zjisténa ,,vnitfni hodnota* finan¢ni instituce, jeji potencidl. Tento pak
mizZe byt upraven o konkrétni zaméry, pozadavky a cile daného subjektu. Maze
byt také srovndvdn s trZzni hodnotou finan¢ni instituce vypocitané metodou trzni
kapitalizace s cilem zjistit, zda hodnota finan¢n{ instituce na trhu odpovidd jejimu
vnitfnimu potencidlu.

Zavérem této podkapitoly je nutné zdlraznit, Ze hodnota finan¢nf instituce je za-
visld nejen na objektivnich datech a postupech, ale Ze miiZe byt ovlivnéna i zameé-
rem ocenéni a jeho diivody a subjektivnim ¢i objektivnim pfistupem k jejimu oce-
néni. Ziskand hodnota finan¢ni instituce je pak zdkladem pro vyjedndvani o kupni
¢i prodejni cené.

BliZsi podrobnosti ohledné zamérti ocenéni a stanoveni ceny ocenovaného sub-
jektu jsou podrobné zpracovany v odborné literatuie’ a nebudou v této knize ddle
rozebirdny, nebof jsou v piipad€ ocefiovani finan¢nich instituci zaloZeny na po-
dobnych principech jako u podniku.

3 Napt.: Maiik, M. a kol: Metody ocetiovani podniku. Proces ocenéni, zdkladni metody a postupy.
Ekopress, Praha 2003, s. 402.
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2 Financni instituce, jejich specifika
a odliSnosti od Kklasickych podniku

2.1 Obecna charakteristika financnich instituci a jejich
soucasny vyvoj

Tato publikace se zabyvd ocefiovanim ndsledujicich financnich instituci:

komer¢ni banky,

spofitelni a ivérovd druzstva,

investi¢ni spolecnosti a investi¢ni fondy,
penzijni fondy.

o O O O

Finan¢ni instituce jsou charakterizovdny tim, Ze pracuji vice ¢i méné s pené¢znimi
prostiedky, poskytuji finan¢ni sluzby, investuji penéZni prostiedky (af uz svoje,
¢i svych klientit), nékteré z nich poskytuji uvéry. Dalsi vyznamnou charakteristi-
kou téchto instituci je fakt, Ze vyuzivaji ke svému podnikani v rozhodné mite cizi
penézni prostiedky, které maji svéfeny od svych klientl. V piipad€ jejich uspés-
ného zhodnoceni se 0 vynosy se svymi klienty déli. Prace s penéZnimi prostfedky
a vysoky stupeni zadluZeni md za ndsledek skutecnost, Ze pti vynosovém oceno-
vani téchto instituci se budeme opirat predevsim o vykaz ziskl a ztrdt a budeme

Nl

odvozovat disponibilni penéZni tok pro majitele, tzv. Free Cash Flow Equity
,,FCFE®. Volné penéZni toky (FCF), které identifikuji budouci penéZni tok pro
vSechny poskytovatele kapitdlu, nenachdzi pti oceniovdni finan¢nich instituci pti-
1i§ uplatnéni. Pfi¢inu miZeme najit také v tom, Ze pouZivdni vykazl cash flow
u klasickych podniki vychazi ze skute¢nosti, Ze zisk podniku nemusi byt podlo-
Zen redlnymi penéZnimi prostfedky a miZe byt vazan napt. v nedobytnych pohle-
ddvkdch. V piipadé€ financnich instituci by tomu mélo byt jinak a jejich zisk by
mélo byt mozné ztotoZnit se skutecné redlné vykdzanymi penéznimi prostiredky.
To je také diivod pro moznou toleranci z pohledu finan¢ni teorie ponékud nepie-
sného odvozoviani disponibilniho penézniho ptfijmu pro majitele z upraveného
vykazu ziskl a ztrdt. Ziskovy pfistup podporuje rovnéz i skutecnost, Ze souc¢asné
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tendence ve vyvoji finan¢nich instituci vedou ke komplexnosti nabizenych slu-
7Zeb, kdy napf. banky zac¢inaji nabizet rizné pojistovaci produkty apod. V ptipadé
Sirsitho spektra sluZeb a produktl nabizenych finan¢nimi institucemi je nezbytné
nutné, abychom byli schopni pldnovat ocekdvany zisk z jednotlivych dil¢ich ¢in-
nosti, coZ ndm umozni ocenit finan¢ni instituci nabizejici Siroké spektrum sluzeb
a produktii. Ne vSechny slozky zisku v§ak budou stejné obtizZné planovatelné. Re-
lativné nejjednodussi to bude u zisku z poplatki a provizi, nejobtiznéjsi (ne-li
prakticky nemoZzné) to bude u investi¢ni ¢innosti, jejiZ UspéSnost je znacné varia-
bilni a nezbude nic jiného, neZ odhadovat budouci zisk z této ¢innosti na zdkladé
minulych let s tim, Ze budeme predpokladat zachovani dosavadni investi¢ni stra-
tegie i persondlniho zabezpeceni této Cinnosti. Specifickym pfipadem pfi ocerio-
vani finan¢nich instituci je oceniovani konsolidovaného celku tvofeného nékolika
finan¢nimi institucemi. V tomto piipadé je mozné vyuZzit dva postupy. Ten prvni
a jednodussi vychdzi pouze z ocenéni matetské spoleCnosti, pfi¢emz potencidl
a vynosy z dcefinych spolecnosti se projevi pfi ocefiovani u matetské spolecnosti
jako vynosy z majetkovych ucasti. Slozitéjsi, ale patrné presnéjsi zpisob ocetiovani
vychdzi z ocenéni matefské spoleCnosti na individudlnim zdklad¢é bez promitnuti
vynosu z majetkovych ucasti a ddle pak samostatného ocenéni jednotlivych dil-
¢ich dcefinych spolecnosti. Soucet ocenéni jednotlivych subjektl je pak ocené-
nim celého konsolida¢niho celku. Plati zde podobné principy jako pfi ocetlovani
podnikii koncernového usporadani, proto neni tato problematika v publikaci sa-
mostatné feSena. Mimochodem ani v piipad¢ ocenovani podnika na bazi koncer-
nu neni postup pii vynosovém ocenéni jednoznacné stanoven. Pfi praktickém
provadéni vynosového ocenéni financnich instituci je nejprve nutné souhrnné po-
soudit finan¢ni zdravi dané finan¢nf instituce a jeji schopnost existovat na princi-
pu going-concern. V dal$im kroku je pak nutné identifikovat budouci potencidl
pfislusnych trhii a vyvoj podilu dané finan¢nf instituce na ném. V piipadé, Ze ten-
to vyvoj nejsme schopni identifikovat, zejména pokud se tykd tspésnosti inves-
ti¢ni ¢innosti dané finan¢ni instituce, musime vychdzet z metody znamé z ocero-
vani podnikt jako kapitalizované Cisté zisky a predpokladat budouci vyvoj
priblizné ve stejnych intencich jako byl doposud.

Metoda trZzniho srovndni je v piipadé oceniovani finan¢nich instituci pouzitelnd
jen velmi omezené, nebof jsou jen ve velmi omezeném rozsahu k dispozici trzni
hodnoty srovnatelnych subjektt ¢i ceny uskuteénénych transakei.
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Provedeni majetkového ocenéni je v pfipadé finan¢nich instituci relativné nejjed-
nodussi, nebof jsou jiZ velmi dobfe propracovdny metody ocetiovani jednotlivych
finan¢nich aktiv. Problémem je ovSem vyuzitelnost tohoto zptisobu ocenéni, ne-
bof ocetiovaci teorie jej doporucuje pouZit pouze pro ocetiovani jednotlivych slo-
Zek majetku pro ucetni a dariové ticely a nikoliv pro ocenéni dané financ¢nf institu-
ce jakoZto podnikatelského subjektu.

Na zavér této kapitoly je tfeba zduraznit, Ze ocefiovani financnich instituci je
komplikovanou zdleZitosti jesté z jednoho diivodu. Hodnota finan¢nich instituci
je velmi zavisld na celkovém makroekonomickém vyvoji véetné jeho zdakladnich
makroekonomickych udaji jako je vyvoj urokovych sazeb, HDP, inflace apod.
Touto zdvislosti vSak nemdme na mysli pouze vliv téchto velicin na zmény hodnoty
aktiv ¢i vynost finan¢nich instituct, ale také na poptdvku po nabizenych produk-
tech a sluzbdch jednotlivych finan¢nich instituci. Vyrazny vliv miZe mit také po-
liticky vyvoj a legislativni opatfeni. Typickym piikladem muzZe byt poptavka po
produktech jednotlivych podilovych fondu ¢i vyvoj poptavky po sluzbach penzij-
nich fondti nebo zmény v poptavce po jednotlivych bankovnich produktech.

2.2 Metodicky pristup k ocenovani financnich instituci

V kapitoldch 3—6 budou charakterizovany zdkladni postupy a piistupy k oceriova-
ni vymezenych financnich instituci, pfiCemz kazdé instituci je vénovana jednotli-
vd kapitola. V kazdé kapitole budou nejprve stru¢né charakterizovany jednotlivé
instituce, nebot pochopeni zdkladnich principt fungovani a hospodareni prislu$né
finan¢ni instituce v¢etné znalosti zakladnich ucéetnich vykazl je nezbytnou nut-
nosti pro jeji vérohodné a objektivizované ocenéni. Zejména je nutné identifiko-
vat specifika, kterymi se piislusnd finanéni instituce lisi od klasickych podnikd,
nebof tato specifika mohou vyraznym zptsobem ovlivnit a modifikovat zakladni
pristupy k ocenéni této instituce. Na zdkladé téchto specifik jsou pak popsany jed-
notlivé piistupy a postupy ocenéni téchto finan¢nich instituci. Jednd se vesmés
o piistup na principu vynosovém, nebof jak jiz bylo uvedeno, ocenéni jakéhoko-
liv podnikatelského subjektu jako celku nejlépe postihuje pravé ocenéni vynosové.
Specifikum jednotlivych financnich instituci se projevi zejména v identifikaci
disponibilniho penézniho pfijmu pro majitele. Ostatni fdze procesu vynosového
oceniovani budou zaloZeny na podobném principu jako je tomu u podnikd, coZ se
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zejména tyka problematiky finan¢ni, externi a interni analyzy a procesu finan¢ni-
ho pldnovidni, ktery je pro vynosové ocenéni, jak bude pozdéji uvedeno, klicovy.
Rozdil v pojeti sestaveni pldnu pro tcely oceniovdni se prece jen projevi, a to zej-
ména v tom, Ze jednotlivé poloZky zisku pfislusné finan¢ni instituce se planuji
zv14sf a rozdilnym zptsobem. Naopak procesu finanéni a interni analyzy by méla
znalci vyrazné napomoci skutecnost, Ze u nékterych finan¢nich instituci existuje
kontrola stdtnimi orgdny a kontrola depozitdfem. Novym prvkem oproti ocefiova-
ni podnikd bude promitnuti a zohlednéni rizika, které je pfi oceniovani jednotli-
vych finan¢nich instituci nutné respektovat a zohlednit. Vyznamnou soucdsti vy-
nosového ocenéni financ¢nich instituci je rovnéz stanoveni diskontni drokové
miry k diskontovani budoucich disponibilnich penéZnich pf{jmi na soucasnou
hodnotu.

Problematika stanoveni diskontni drokové miry pouZivané k diskontovdni bu-
doucich tokt plynoucich z vlastnictvi ekonomického aktiva ¢i z uskute¢néné in-
vestice v rdmci podnikatelského subjektu patii mezi kli¢ové teoretické problémy
ocenovani podnikatelskych subjektii a investicniho rozhodovani. JiZ samotny na-
zev diskontni drokovd mira vyvoldvé diskuzi a polemiku, nebof predev§im od-
bornici piisobici v oblasti bankovnictvi ¢asto zdtraziuji, Ze pojem diskontni tro-
kovd mira by se mé¢l pouZivat pouze pro urokovou miru vyhlasovanou centrdlni
bankou, jini namitaji, Ze si tento ndzev nemohou pfivlastiiovat pouze bankéfi, ale
Ze ma §irsi pouZiti.

Pro ucely ocenovadnti je jiZ pomérné podrobné zpracovana problematika diskontni
trokové miry pro oblast klasickych podnikd, i kdyZ i zde jsou nékteré problémy
jesté zcela nedofeSeny. V Ceskych podminkdch se zaslouZili o rozvoj finanéni
teorie v oblasti diskontni trokové miry pro ucely ocenovani podnikti pfedevsim
manzelé Matikovi, ktef publikovali na toto téma celou sérii studii. V zahranic¢i
byly publikovany nékteré studie A. Dammodaranem, poptipadé je mozné pfi te-
Seni spornych otdzek vyuZzit zkuSenosti z praxe némeckych soudd. Problematika
diskontni drokové miry pro ucely oceniovani bank a dalSich finan¢nich instituci
neni v podminkdch CR viibec fe$ena, a ani v zahranic{ se s nf prakticky nesetkd-
me. Dokonce ani ve dvou nejzndméjSich publikacich zabyvajicich se ocefiovdnim
bank a dalSich financnich instituci nejsou specifika stanoveni diskontni drokové
miry pro ucely oceflovani finan¢nich instituci zminéna a v kapitoldch o diskontni
urokové mite jsou popisovany obecné postupy, které plati pro klasické podniky.
Musime pfipustit, Ze pfi stanoveni diskontni trokové miry pro dcely ocefiovani



