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Uvod

Ocenovani financnich instituci je specidlni oblasti ocefiovani podnikatelskych subjektt. Ve
svete se tato oblast zacala rozvijet teprve na konci minulého a na zacatku tohoto stoleti, a to
zejména v publikacich autort Hazel (1996), Miller (1995) a Rezaee (2001). Postupné
dochazelo k dalSimu rozvoji ocenovacich piistupli, pficemz za zminku stoji zejména
publikace autorti Massari, Gianfrate a Zanetti (2014). V Ceské republice dochéazi k rozvoji
problematiky ocenovani finan¢nich instituci béhem prvniho desetileti tohoto stoleti S tim, ze
nejprve byla analyzovana problematika ocefiovani komerénich bank, poté pojistoven
a dalSich financnich instituci. Za zminku stoji zejména publikace autora Hrdy (2005, 2011,
2012, 2013, 2015), Hrdy-Duchackova (2011), Kralik (2007) a Hejdukova (2009, 2010).
Postupy ocefiovani finanénich instituci v CR byly postupné zdokonalovany, coz vyustilo
V publikovani oceniovacich standardti pro komeréni banky (Hrdy, 2018), pro komer¢ni
pojistovny (Hrdy-Duchackova, 2017) i pro dalsi finanéni instituce (Hrdy, M. aj., 2017). Tyto
ocenovaci standardy vychézeji z obecnych oceniovacich principti a postupii uplatiiovanych pro
tradi¢ni podniky, do kterych jsou promitnuta specifika jednotlivych finan¢nich instituci. Tento
pristup se opira o skute¢nost, ze komeréni banky, komeréni pojistovny, penzijni spole¢nosti,
investicni spolecnosti jsou také podnikatelské subjekty, které jsou zaloZeny za ucelem
dosahovani zisku. I ztoho divodu budou u nich pouzitelné¢ vSechny tii zakladni piistupy
k ocenovani klasickych podnikt, tj. vynosové ocefiovani, ocefiovani metodou trzniho
porovnéani a ocenovani majetkové, pficemz budouci potencial oceflované financni instituce
nejlépe postihuji metody vynosové, poptipadé metody trzniho porovnani. Pfi sestavovani
ocenovacich standardll pro finan¢ni instituce je pochopitelné nezbytné respektovat specifika
pfislusné finan¢ni instituce, kterd ovlivni nejen preferenci ptislusné metody, ale také zplsob
jeji aplikace, napt. v ptfipadé¢ vynosového ocenovani vyuziti FCFF nebo FCFE ¢i
odnimatelnych ¢istych ziskd. Specifika jsou zohlednéna také v piipadé identifikace diskontni
urokové miry pro ucely ocetiovani, kdy je zejména zvazovano, zda pouzit vazené naklady
kapitalu nebo pouze néklady vlastniho kapitalu, pficemz ve druhém ptipad€ je nutné zvazit
zpusob identifikace koeficientu beta, kdy se u finan¢nich instituci pracuje velmi Casto s tzv.
magickou jednic¢kou, kterda mize byt uplatnéna zejména u stabilnich a zralych komer¢nich
bank a komer¢nich pojiStoven. Mezi zékladni specifika financnich instituci, ktera mohou
vyraznym zplUsobem ovlivnit jejich oceflovani patii prace s penéZznimi prostiedky, vysoka
zadluzenost, obhospodafovani klientskych penéz, systém pobocek, specifickd fizeni rizik,
narocné financ¢ni planovéani apod. Navrzené Ceské ocefiovaci standardy a postupy jsou
V omezené mife pouzivany vybranymi ocenovacimi institucemi v praxi a také se pracuje na
jejich schvaleni prislusnym ministerstvem. V platnosti jsou vsak také Mezinarodni ocenovaci
standardy (International Valuation Standards IVS), které byly naposledy publikovany
ve dvojjazy¢né verzi anglicko-Ceské z roku 2017 a které poskytuji zakladni pohled na
problematiku ocenovani, pfiCemz za relevantni ocenéni se ma to, které je v souladu se
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zakladnimi principy a postupy téchto standardi véetné zohlednéni Gcelu ocenéni. Standardy
hodnoty popisuji zakladni premisi, na kterych budou zaloZzeny vysledné hodnoty
(Mezinarodni ocenovaci standardy, 2017). Cilem tohoto ptispévku je proto posoudit, zda
navrzené Ceské ocetiovaci standardy pro finanéni instituce (COSFI) jsou v souladu se
zakladnimi principy a postupy Mezinarodnich oceniovacich standardi (IVS), coz by zvysilo
jejich relevantnost, seridznost a vypovidaci schopnost. Pro ucely naplnéni cile tohoto
piispévku bude vyuzita metodika analyzy IVS i COSFI a jejich komparace s naslednou
syntézou ziskanych poznatkli do pfislusnych zavérd. Bude posuzovano zejména, zda
navrhované postupy oceniovani finan¢nich instituci jsou v souladu s relevantnimi a vhodnymi
ocenovacimi pristupy doporu¢ovanymi IVS vcetné zakladni premise.

1. Zakladni teoreticka vychodiska Mezinarodnich oceiiovacich standardu
(IVS) se zamérenim na ocenovani podnikatelskych subjektu

Mezinarodni ocenovaci standardy, dale jen IVS, stanovuji obecny ramec pro
ocenovani. Tento obecny ramec vychdzi z toho, Ze pfi oceiiovani podle tohoto ramce jsou
dodrzovany vSechny relevantni standardy vydané Radou pro mezindrodni ocetovaci
standardy, dale jen IVCS. Cilem této Cinnosti je posilovani kvality a vetejné divéry
oceflovani. Dilezitd je transparentnost ocefiovani a dodrzovani konceptli a zakladnich
principti ocenovani. Z toho divodu je duilezité, aby veskeré oceniovaci postupy a standardy
oceflovani vytvarené pro specializované Ucely, mezi které patii také 1 oceniovani finan¢nich
instituci, byly plné v souladu s IVS, ¢imz dojde vyrazné k posileni divéryhodnosti ocenovani
Vv téchto oblastech. Kromé obecnych principii a postupti IVS fesi 1 problematiku specifickych
ptistupt pro jednotliva aktiva, kterymi jsou ,,Podniky a obchodni podily*, ,,Nehmotna aktiva®,
»Budovy a zafizeni®, ,Prdva k nemovitym vécem®, ,,Developerské projekty” a ,,Finan¢ni
nastroje®. Z hlediska ocenovani finan¢nich instituci bude dulezité posoudit predevsim IVS pro
»Podniky a obchodni podily®, protoze finan¢ni instituce, jak jiz bylo dfive uvedeno, jsou
specifickymi druhy podniki, které jsou také ziizeny na za ucelem dosahovani zisku. Kromé
téchto standardd budou v pifipadé€ financnich instituci dilezita i IVS ,,Nehmotna aktiva®, ktera
maji specifickou podobu. Jedna se zejména o licenci, protoze vétSina financnich instituci
podléha regulovanému podnikéni, dale pak o jadrova depozita a jadrové komitenty v piipadé
komer¢nich bank a o pojistny kmen v ptipad¢ komercnich pojistoven. Je tieba se také zabyvat
IVS pro ,Finan¢ni nastroje®, protoze v ramci rozvahovych i podrozvahovych poloZek se
u finan¢nich instituci vyskytuje cela fada téchto nastrojt.

Klicové budou IVS pro ,,Podniky a obchodni podily*“. Nejprve je dulezité urcit
standard hodnoty a ucCel ocenéni. Poté je moZné pouzit néktery z doporuCovanych
ocenovacich pfistupd, tj. trzni pfistup, vynosovy piistup a nakladovy pfistup.

V piipadé¢ trzniho piistupu musi existovat urcita srovnavaci zékladna s jejiz vyuzitim
muze byt ocenéni provedeno. Musi existovat podobnost srovnavaného podniku a dostatek
pouzitelnych informaci. Pro tyto tucely by meéla byt vybirana piedevSim vetejné
obchodovatelna aktiva. Vhodné je pouziti vice srovnatelnych aktiv, pokud jsou k dispozici.
Vedle srovnatelnych transakci se pracuje téZ s metodou kapitalovych trhli, ktera mutize
v piipad¢ finan¢nich instituci hojné vyuzivana, pokud finan¢ni instituce bude vetejné
obchodovanym aktivem, coZ nastdva zejména v piipadé komer¢nich pojistoven. Klicovy je
rovnéZ vybér ocenovacich metrik, které mohou byt i vaZenym primérem néckolika téchto
metrik. Vyznamnou roli hraje i spolehlivost tidajti srovnavanych podniki a jejich ovéfitelnost.

Vynosovy pristup pro ocenovani podnikli by mél vychazet z IVS 105. Vychazi se ze
schopnosti piislusného aktiva generovat vynosy a zaroven jsou k dispozici pfimétené
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projekce téchto budoucich vynosi. Je nutné znat obdobi projekce a také vhodny druh efektu,
ktery bude pfislusné aktivum generovat. Timto efektem mohou byt vynosy, penézni toky,
nebo uspory generované piislusSnym aktivem (IVS, 2017, s. 78). Vzhledem Kk tomu, ze
budouci vynosy ¢i penézni toky je nutné diskontovat na soucasnou hodnotu, bude hrat
klic¢ovou roli také urCeni kapitalizacni ¢i diskontni urokové miry, podle druhu vynosu, ktery
bude pouzit. Tuto diskontni trokovou miru je mozné urcit podle IVS (2017, s. 90) nasledujici
metodami:

* model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM),
»  primérné naklady kapitalu (WACC),

* pozorované nebo odvozené sazby,

» vnitini vynosové procento (VVP),

»  prumérny (vazeny vynos aktiv (WARA),

= stavebnicova metoda pouzivana pii absenci trznich hodnot.

Diskontni urokovd mira by méla zahrnovat rizika projekce daného aktiva vcetné prislusné
teritoriality. Zohlednén by mél byt i druh penéZniho toku. Vedle explicitni projekce by se
mélo pracovat i1 sterminalni hodnotou. K identifikaci této terminalni hodnoty jsou
doporucovany urcité postupy vcéetné¢ Gordonova pfistupu, trzniho pfistupu a zistatkové
hodnoty (IVS, 2017, s. 88). Pii identifikaci diskontni Grokové miry by mély byt kromé rizika
zohlednén také fakt, zda se jednd o movity majetek, nemovity majetek nebo podnik, dale pak
zivotnost ocenovaného aktiva, poptipadé jeho geograficka alokace.

U vynosu ¢i penézniho toku je pak tfeba rozliSovat, zda se jednd o vynos pro celé
aktivum nebo jeho ¢ast, dale pak zda je vynos penézni tok pfed zdanénim nebo po zdanéni,
zda je redlny nebo nominalni a také ménu ptisluSného vynosu ¢i penézniho toku (IVS, 2017,
S. 84).

Nékladovy pfistup je podle IVS pro ocetiovani podnika ¢i obchodnich podilli méné
vhodny, nebot’ nejsou obvykle splnény pozadavky v ramci IVS 105, avSak moZnost pouziti
tohoto pfistupu je pfipusténa za piedpokladu, Ze se jednd o podnik, ktery je v raném stadiu
vyvoje a neni mozné ur€it zisky ¢i penézni toky, které budou v budoucnosti generovany, nebo
nejsou splnény piedpoklady nepfetrzitého trvani podniku (IVS, 2017, s. 110). Pfipusténa je
rovnéZ metoda sumace, kterd vychazi z principu ocenéni kazdého dil¢iho aktiva s naslednym
sectenim téchto dil¢ich hodnot aktiv, ktera tvoii celé ocenované aktivum, pficemz je vhodna
tteba pro pouziti u investi¢nich spolecnosti (IVS, 2017, s. 94). Zde je mozné ucinit malou
poznamku o tom, ze IVS mély spiSe na mysli investi¢ni ¢i podilové fondy, které jsou tvoteny
praveé riznymi druhy predevsim financniho majetku, zatimco investi¢ni spole¢nosti maji spise
roli obhospodafovatele, ktery ziskavd své vynosy piedevSim na bdzi provizni
Z obhospodarovani ptislusnych fondu.

Mezinarodni ocenovaci standardy veénuji zvlasStni pozornost 1 oceniovani nehmotnych
aktiv, pfi¢emz pripoustéji pouziti vSech tii zakladnich ocenovacich pfistupt v souladu s IVS
105. Za zminku stoji rovnéZ specidlni metoda tzv. nadmérnych ziskli, které mohou byt
identifikovany po odecteni ziskl, které mohou byt pfifazeny aktivim nezbytnym pro
generovani penéznich tokt (IVS, 2017, s. 128). Podle IVS Ize metodu nadmérnych ziskl
pouzit jen tehdy, pokud nehmotné aktivum funguje v ,,ustdleném stavu se stabilnimi mirami
rustu/ubytku,  konstantnimi  ziskovymi marZemi a konzistentnimi  urovnemi/naklady
prispivajicich aktiv (IVS, 2017, s. 128). Vyznamnou roli hraje i metoda licencni analogie,
kterd vychazi zuSetfeni hypotetickych licenénich poplatkl, které jsou uSetfeny diky
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vlastnictvi aktiva, které by jinak muselo byt licencovano tfeti osobou (IVS, 2017, s.132).
Zajimavou metodou je bezesporu i metoda vyjmuti, kdy hodnota nehmotného aktiva by byla
vypocitana jako rozdil mezi dvéma scénaii, kdy je nehmotné aktivum vyuzivano a kdy
nehmotné aktivum vyuzivano neni (IVS, 2017, s. 136).

V piipad¢ finan¢nich instituci hraji vyznamnou roli finan¢ni nastroje, jejimiz
oceniovani se zabyva ocenovaci standard 1VS 500 ,,Finan¢ni nastroje. IVS definuji, co
finan¢nim nastrojem vlastn¢ rozumi a v jakych ptipadech by ocenovani finan¢nich nastroji
mélo byt pouzivano. ,,Financni ndstroj je smlouva, ktera mezi urcenymi stranami vytvari
prava nebo zdavazky obdrzZet nebo zaplatit hotovost nebo jiné plneni (IVS, 2017, s. 202). Patfi
sem derivaty, nastroje s pevnym i1 proménlivym vynosem ¢i rizné strukturované produkty.
Ocenéni miize byt provadéno pro ucely riznych forem spojovani podniki, pro jejich nakup
a prodej, pro ucetni vykaznictvi nebo pro rizné regulatorni pozadavky (IVS, 2017, s. 202).
IVS piipoustéji vSechny ti1 ocenovaci piistupy definované v IVS 105. Doporucuji rovnéz brat
zvlastni zietel na likviditu a trzni aktivitu, ddle pak na vstupni udaje a kontrolni prostiedi
a Vv neposledni fad¢ pak na uvérové riziko (IVS, 2017, s. 210). Jisté neni tfeba zdiiraznovat, ze
Vv pfipadé ocenovani finan¢nich instituci hraje tverové riziko a jeho spravna identifikace
klicovou roli. IVS mimo jiné doporucuji posuzovat nejen historickou ¢i projektovanou
finan¢ni vykonnost daného subjektu ¢i protistrany ¢i pripadné i1 jeho ruciteld, ale také
posouzeni vykonnosti a perspektivy odvétvi, ve kterém piislusny podnik pusobi (IVS, 2017,
S. 212). Jisté i velmi aktualni v souvislosti se souc¢asnou pandemii Covid-19. IVS rovnéz
doporucuji disledné rozliSovat mezi uvérovym rizikem ndstroje a iveérovym rizikem emitenta
¢i protistrany a také vénovat vyznamnou pozornost riznym typtim ochrany pied nesplnénim
zavazku. Mame na mysli zejména zaruky tieti stran ve formé pojistné smlouvy, swapu
uvérového selhani ¢i podlozeni néstroje vice aktivy, nez je nezbytné k uhrad¢ vSech plateb
(IVS, 2017, s. 214). K posouzeni rizika protistrany je mozné pouzit celé spektrum nastrojt, at’
jiz z dostupnych databézi ¢i s vyuzitim ptislusnych ratingovych agentur, nebo také na zékladé
vlastniho posouzeni bonity klienta na zaklad¢ pouziti vlastnich dostupnych informaci. Pti
ocenovani je také tfeba vénovat nalezitou pozornost zajiSténi a s tim souvisejici kvalité
zajiStovaného aktiva. IVS maji na mysli pfedev§im hodnotu a likviditu zastaveného aktiva,
pfiCemz ¢im vysSi bude hodnota a likvidita zastaveného aktiva, tim bude niZsi celkové riziko
nastroje (IVS, 2017, s. 216). Zkoumdna by méla byt také likvidita pfisluSného nastroje,
pricemz se disledné odliSuje mezi nastrojem, ktery je bézné obchodovatelny a nastrojem,
ktery je specidlné dohodnuty mezi stranami a neni ptevoditelny na tfeti osobu.

2. Struény pi-ehled pristupii k ocefiovani finanénich instituci na bazi COSFI

Pro ucely zpracovani piehledu pfistupii k ocefiovani financnich instituci budeme
vychazet pfedevsim z postupli komplexné zpracovanych dle Hrdého (2017). Tyto oceniovaci
pfistupy byly zpracovany na zéklad¢ promitnuti specifik jednotlivych finan¢nich instituci do
obecnych ocenovacich postupti doporucovanych pro klasické podniky. Mezi tato zakladni
specifika patii pfedev§im prace s penéZznimi prostiedky, oblast regulované¢ho podnikani,
zhodnocovani penéznich prostfedkt klientli a s tim spojend vysokd zadluzenost, riznorodost
¢innosti a identifikace jednotlivych ziskovych kategorii z téchto ¢innosti, existence pobocek,
ruzné druhy rizik apod. Ptes tato jednotliva specifika je vSak tieba konstatovat, ze pro ucely
oceflovani jsou pouzivany vSechny tfi zakladni pfistupy k ocenovani, tj. vynosovy pfistup,
trzni srovndni 1 majetkové ocenéni, pficemz klicovou roli ma trzni porovnani i vynosové
ocenéni, piicemz majetkové ocenéni se pouziva pouze ve specifickych piipadech, napt. pfi
oceniovani komer¢nich bank metodou obligacniho cenového modelu, kde je nutné
identifikovat ¢istou hodnotu aktiv.
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Vynosové ocetlovani je mozné pouzit prakticky u vSech finan¢nich instituci. Otazkou
pouze je, jaky efekt (vynos, zisk, penézni tok) pouzit. Vzhledem k vysoké zadluzenosti se
pouzivaji tyto efekty pro majitele. V piipadé volnych penéznich toki jsou to volné penézni
toky pro majitele neboli FCFE. Tento pfistup k ocefiovani doporucuje i zahrani¢ni literatura,
napf. Massari, Gianfrate a Zanetti (2014). Hrdy (2017) naopak doporucuje tzv. vynosovy
potencial neboli dividendovy potencial neboli €isty odnimatelny zisk. Tento piistup je zalozen
na ziskovém principu, pii¢emz pro ucely ocenovani se bere cely tento dosazeny zisk bez
ohledu na vys$i vyplacenych dividend. Z toho divodu se pouzivd pojem dividendovy
potencial. Naopak jiz diive zminéna zahrani¢ni literatura pracuje s modelem DDM neboli
diskontovany dividendovy model, ktery pouziva skute¢né¢ vyplacené dividendy. Pii
vynosovém ocenovani finan¢nich instituci je tifeba identifikovat zisky ¢i penézni toky
zZ jednotlivych dil¢ich Cinnosti, pti¢emz mezi klicové patii zejména trokové vynosy a vynosy
Z poplatkli a provizi a Vv ptipadé komercnich pojistoven pak vysledky technickych ucti
k Zivotnimu a nezivotnimu pojisténi. Vynosy z poplatkt a provizi jsou pak dulezité v piipadé
oceniovani penzijnich a investi¢nich spolecnosti, které vybiraji poplatky za obhospodafovani
ptislusnych penzijnich, investi¢nich ¢i podilovych fondt. Jednotlivé ziskové kategorie jsou
pak také specifickym zplisobem planovany. Soucasti vynosového oceniovani finan¢nich
instituci je podobné¢ jako v pfipadé klasickych podnikt finan¢ni analyza. Ta ma za ucel
posoudit finan¢ni zdravi ocefiované instituce a pfipravit podminky pro sestaveni finan¢niho
planu. Ocenovatel ma nespornou vyhodu v tom, ze oblast finan¢nich instituci je regulované
podnikani a Ceskou narodni bankou jsou publikovany tdaje za cely sektor napt. bankovnictvi
a je mozné srovnat finan¢ni vysledky napf. oceniované banky s primérem za odvétvi, a to
nejen u absolutnich ukazatell, ale také i u mnoha pomérovych ukazatelti. Bezproblémové je
rovnéz mezipodnikové srovndni, nebot’ vétSina finan¢nich instituci publikuje pomérné
podrobné vyro¢ni zpravy, ze kterych je mozné vycist finan¢ni situace dané instituce. Kromé
finan¢ni analyzy se v pfipad¢ financnich instituci pouziva také analyza internich a externich
faktorii, pfiCemz soucasti analyzy externich faktort je kromé analyzy konkurence také
ekonomickéd a demografickd analyza, nebot’ slozeni obyvatelstva hraje v pfipadé finan¢nich
instituci velmi dilezitou roli. Mladsi lidé maji vétsi Gveérovy potencial s moznosti Cerpani
riznych druht sluzeb, stars$i lidé naopak maji vétsi spofici potencial. Stejné tak ekonomicka
situace v pfislusnych regionech hraje vyznamnou roli z hlediska Gvérové ¢innosti, pojistovaci
¢innosti apod.

Pii vynosovém ocenlovani je nutné spravné zvolit diskontni Grokovou miru. Ta je
Vv pfipadé financnich instituci stanovovdna na bazi nakladt vlastniho kapitdlu, které jsou
identifikovany tfemi zakladnimi zpusoby, a to sice metodou dividendového diskontniho
modelu, na zadklad¢ linie kapitalového trhu odvozeného z modelu ocenovani kapitalovych
aktiv nebo na zaklad¢ stavebnicové metody. V piipadé linie kapitdlového trhu je nutné
identifikovat bezrizikovou trokovou miru, trzni rizikovou prémii a koeficient beta. Pfi
identifikaci tohoto koeficientu se hodné diskutuje o moznosti vyuziti magické jednicky, nebot’
finan¢ni instituce Casto kopiruji trzni portfolio, avSak v posledni dobé provedené vyzkumy
(napt. Hrdy-Planickova, 2019) ukazuji, Ze hodnoty koeficientu beta se zna¢né odliSuji, a to
jak v zavislosti na druhu finanéni instituce, tak i v zavislosti na teritoriu. Rozdilné koeficienty
beta maji rovnéz 1 jednotlivé Cinnosti prislusné financni instituce. Napi. u komer¢nich bank je
tieba brat do tivahy podil komeréni a investi¢ni ¢innosti, v pfipadé komer¢nich pojistoven pak
podil Zivotniho a neZivotniho pojisténi na celkovém portfoliu této instituce. Zivotni pojisténi
je rizikovéjsi nez neZivotni a stejné tak investi¢ni ¢innost vykazuje vyrazné vyssi koeficient
beta, nez je tomu v piipadé komer¢ni Cinnosti. V piipad€ pouziti stavebnicové metody je tieba
predevsim identifikovat jednotlivé ptirazky za piislusné riizné druhy rizik.

Tim se dostavdme k problematice rizika pfi ocefiovani finan¢nich instituci. Finanéni
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instituce podléhaji riznym druhtm rizik, pficemz mezi klicova rizika patfi zejména tverové
riziko, urokové riziko, likviditni riziko, trzni riziko a operac¢ni ¢i dalsi rizika. Uvérové riziko
je klicové u finan¢nich instituci, které poskytuji rizné formy uvérd, jejichz nesplaceni miize
vyznamnym zpusobem ohrozit existenci této finan¢ni instituce. Proto je nutné vénovat
vyznamnou pozornost tomu, jakym zplisobem se oceniovana finan¢ni instituce dokéaze s timto
rizikem vypotadat a predevSim pak, jak je uspesSna s jeho odhadem pro jednotlivé produkty
a segmenty. Riziko se do oceflovani promitd rtiznymi zpusoby. V piipadé¢ vynosového
ocenovani je to zejména tvorba rezerv ¢i opravnych polozek, které snizuji odnimatelny Cisty
zisk neboli dividendovy potencial a také ukazatel kapitalové pifiméfenosti, kterou musi
ptislusné finan¢ni instituce, zejména komercni banky, dodrzovat, pficemz ptipadny ptidél ze
zisku na pokryti tohoto ukazatele op€t snizuje odnimatelny Cisty zisk neboli dividendovy
potencial.

Metoda trzniho porovnani se pouziva v pfipad¢ financnich instituci stejnym
zpisobem, jako je tomu u klasickych podnikii, kdy je tfeba najit srovnatelny podnik ¢i
transakci a vhodné nasobitele ¢i jejich kombinaci. Nalezeni srovnatelného podniku neboli
srovnatelné finan¢ni instituce by vSak mélo byt jednodussi nez u klasickych podniki. Tyka se
se to zejména komercnich bank, které jsou si relativné velmi podobné, co se tyka struktury
aktiv a pasiv i nabizenych obchodii. Urcitou otazkou k diskusi miize byt zptsob fizeni rizika,
avSak vzhledem k pomérné ptisnym regulaénim opatienim jak na Grovni Evropské unie, tak
na urovni narodni, které musi banky plnit, ani tento problém neni zasadni. Pokud banky napf.
pouzivaji vlastni modely na fizeni rizik, musi byt schvéileny ndrodnim regulatorem.
U srovnatelnych transakci bude situace ponékud komplikovanéjsi, nebot’ vzhledem k malému
trhu v ramci Ceské republiky je téchto transakci poskrovnu. Nésobitelé mohou byt jsou
nejcastéji voleny na bazi poméru trzni a ucetni hodnoty, poptipadé na bazi ukazatele P/E.

V ptipadé majetkového ocenéni ma ocenovatel zna¢nou vyhodu v tom, zZe pomérné
velkd Cast aktiv i pasiv finan¢nich instituci jsou dle postupli Gétovani pro banky a dalsi
finan¢ni instituce jiz pfevedena na redlnou hodnotu za pouziti piislusSnych doporucovanych
metod. Uéetni ocenéni aktiv i pasiv ma proto relativné vysokou vypovidaci schopnost. Tento
fakt je dilezity zejména ztoho divodu, Ze v nékterych piipadech je doporucovana
tzv. metoda postupného zpiesiiovani (Hrdy, 2005), kdy se nejprve provadi hruby predbézny
odhad hodnoty finan¢ni instituce na bazi relativné rychle dostupnych udajii. Souvisi to také se
specialni metodou ocenovani financnich instituci na bazi tzv. obligaéniho cenové modelu
vychézejiciho z principu, Ze pomér vynosnosti vlastniho kapitalu a nékladt vlastniho kapitalu
bude stejny jako pomér trzni a ucetni hodnoty finan¢ni instituce. Pro ucely tcetni hodnoty
finan¢ni instituce se pouziva tzv. Cistd hodnota aktiv jakoZto rozdil mezi hodnotou aktiv
a zavazki. Pokud jsou ucetni hodnoty aktiv 1 zédvazkl k dispozici a vyuzijeme dosavadni
vynosnost vlastniho kapitadlu a jeho naklady, je moZzné pomérné rychle stanovit pfiblizny
zéklad trZzni hodnoty ocenované financni instituce. Tento postup je pak mozné zpiesnovat tim,
ze nekteré druhy aktiv budeme pfevadét na trzni hodnoty, coz se zejména tyka nemovitosti,
které hraji pfi oceniovani finan¢nich instituci rovné vyznamnou roli, a to nejen v podobé
riznych administrativnich budov v jejich vlastnictvi, ale také nemovitosti, které jsou v zastavé
proti poskytnutym uvérim a jejich spravné ocenéni vyraznym zplisobem ovlivni préci
s rizikem.

V rdmci ocetiovani finan¢nich instituci jsou vyznamné také specifické druhy
nehmotnych aktiv. Patii sem zejména licence nutna k provozovani piislusné ¢innosti, ale také
napt. jadrova depozita ¢i jadrovi komitenti v pfipadé¢ komercnich bank, nebo pojistny kmen
u komercnich pojistoven. Pro oceniovani napft. jadrovych depozit, coz jsou v podstaté vklady
stalych a dlouhodobych klientli banky, jsou pouzivany vSechny tfi doporucované metody,
tj. nakladovy pfistup, trZzni porovnani i pfistup vynosovy. Dilezitou roli zde maji naklady
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nutné na ziskani téchto jadrovych depozit, tj. napt. naklady na reklamu apod. Obdobnou roli
maji i tzv. jadrovi komitenti, coz jsou stali Gvérovi zakaznici banky, ktefi jsou spolehlivi
a dlouhodobé cerpaji bankovni uvéry, ze kterych plynou bance nemalé stabilni urokové
vynosy. Vynosova hodnota téchto nehmotnych aktiv pak bude na urovni ptislusnych vynost,
které z nich budou bance plynout. U jadrovych depozit potom bude zaleZet na tom, jakym
zpusobem budou investovany a zhodnoceny. Svoji hodnotu mé rovnéz pojistny kmen
Vv ptipad¢ komercnich pojistoven, protoze se opét jednd o jadrové klienty, ktefi se opakované
pojistuji a vytvareji pro komercni pojistovnu staly pfijem. Také jim mohou byt nabizeny
nov¢ produkty a sluzby. Nakladovy pfistup bude opét zalozen na vycisleni naklad na znovu
ziskani téchto klienti vcetné pfislusné reklamy, provizi pojistovacim agentim apod.
Vynosovy pfistup pak bude zalozen na ziskovosti téchto klientii vychéazejiciho ze Skodniho
poméru téchto klientt, tj. z relace inkasovaného pojistného a vyplacenych pojistnych udalosti.

Ocenéni piislusné finan¢ni instituce pak obvykle vychazi vzdy z kombinace dvou
metod, tak jak je obvyklé i v pfipadé¢ ocenovani klasickych podnikii. Pfi ocenovani
komer¢nich bank se d4 velmi dobfe pouzit kombinace vynosového ocenéni a ocenéni na
zéklad¢ jiz difive zminéného obliga¢niho cenového modelu. Vynosové ocenéni na zaklade
velmi podrobného finan¢niho planu skytd spiSe optimistictéjsi vyhled, zatimco obligacni
cenovy model je konzervativnéjsi a nebere pfili§ do uvahy budouci potencidl ocenované
banky. V piipad¢ komer¢ni pojistovny je mozné s uspéchem pouzivat metodu trzniho
porovnani, nebot’ i v rdmci Evropské unie je ocenovaci trh relativné rozvinuty. Jako dalsi
metodu je mozné vyuzit vynosové ocenéni nebo obligacni cenovy model. Hrdy a Duchackova
(2017) navrhli model, ktery vychéazi z vynosového ocenéni, z ocenéni metodou trzniho
srovnani a z obligacniho cenového modelu, pfiCemz védhu jednotlivym metoddm ocenéni
stanovi sdm ocenovatel dle vlastniho uvazeni. Oceiniovani penzijnich spolecnosti probiha
nejcastéji kombinaci vynosového ocenéni a ocenénim metodou trzniho srovnani. Urcitym
problémem je stanoveni diskontni urokové miry u vynosového ocenovani, pficemz jednou
Zmoznosti feSeni je pouziti primérné vynosnosti penzijnich spolec¢nosti. Investi¢ni
spole¢nosti budou ocenovany na bazi vynosového ocetiovani a pouzitim metody trzniho
srovnani. Majetkové ocenéni zde nehraje vyznamnou roli, protoZe investi¢ni spolecnost
ziskava prostiedky predevsim na bazi poplatkd a provizi, které ziskava za obhospodatovani
riznych druht fondld. Naopak investi¢ni fond bude ocenén na bazi kombinace majetkového
a vynosového ocenéni, pficemz kli¢ovou roli ma ocenéni majetku a doplitkovou vynosové
ocenéni z vynosl majetku.

3. Stru¢né zhodnoceni pristupt k ocefiovani finanénich instituci v kontextu
mezinarodnich ocenovacich standardi

Jak jiz bylo uvedeno V piedchozim textu, IVS vyzaduji transparentnost ocenovani
a dodrZovani konceptl a zdkladnich principli ocenovani, a proto veskeré postupy a standardy
véetnd COSFI vytvafené pro specializované ucely musi byt s IVS v souladu. Je mozné
vyslovit urcitou hypotézu, ze tomu tak skutecné je. Pochopitelné prokazovani této hypotézy se
nebude opirat o zadné sofistikované metody prokazovani, ale pouze o prostou analyzu
a jednoduchou komparaci pozadavkd IVS v urcitych oblastech a ocefiovacimi piistupy
u finanénich instituci na bazi COSFI.

IVS nejprve vyzaduji urcit standard hodnoty a ucel ocenéni, coz bylo pfi stanovani
COSFI vzdy brano do uvahy. P¥isné je dodrzovan rozdil mezi piistupem k ocenéni trznimu
a investicnimu, stejné tak je bran do tvahy i ucel ocenéni. Zde je vhodné uvést jednu
poznamku. U klasickych podnikii se vyZaduje, aby ocenovatel nepifebiral plan sestaveny
podnikovymi manazery. V piipadé finan¢nich instituci, zejména pak v pfipadé¢ komerénich
bank a komercnich pojiStoven, se redlny plan bez tésné spoluprace ocenovatele
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a managementu financni instituce neobejde. Je vSak nezbytné nutné, aby pravé pro ucely
odliSeni trzniho a investi¢niho ocenéni ocenovatel velmi ptisn¢ posuzoval a odliSoval trzni
a subjektivni o¢ekavani managementu ocenované finan¢ni instituce.

Pokud jsou fadné stanoveny standard hodnoty i ucel ocenéni, umoznuji IVS pouzit
n¢ktery z doporucovanych ocenovacich pristupd, tj. trzni piistup, vynosovy pfistup
a nakladovy pfistup, coz se d&je 1 v pfipadé¢ financnich instituci, pficemz princip pouziti
ptislusné metody pak zavisi mimo jiné i na situaci ocefiované finan¢ni instituce a zejména pak
i na dostupnych datech, podobné¢ jako je tomu pfi oceniovani klasickych podnikd.

V piipadé trzniho pfistupu IVS vyzaduji srovnavaci zakladu a podobnost
srovnavaného podniku a dostatek pouzitelnych informaci a také vybér ocenovacich metrik,
kter¢é mohou byt i vdzenym pramérem nékolika téchto metrik. Vyznamnou roli hraje
i spolehlivost tdaji srovnavanych podnika a jejich ovétitelnost. VSechny tyto pozadavky jsou
V pfipad¢ ocenovani finan¢nich instituci splnény, ba dokonce i vyrazné prevySeny, nebot
vétSina financnich instituci patfi do oblasti regulované¢ho podnikani s dozorem narodniho
regulatora a zaroven s relativné tésnym sepétim s kapitdlovymi trhy.

Vynosovy piistup dle IVS vychazi se ze schopnosti piislusného aktiva generovat
vynosy a zaroven ze schopnosti pifimétené projekce téchto vynost. Jako druh efektu, ktery
bude pfislusné aktivum generovat jsou pfipustény vynosy, penézni toky, nebo tuspory
generované piisluSnym aktivem (IVS, 2017, s. 78). Praveé pfipustnost riznych druhii
méfitelnych efekti pln€ vyhovuje podminkdam finan¢nich instituci, které své vynosové
ocenéni mohou ud¢lat jak na bazi vynosové ve formé odnimatelného c¢istého zisku, tak na bazi
penézniho toku, a to sice pro majitele na urovni FCFE. IVS rovnéz stanovi metody, na
zakladg, kterych je mozné stanovit diskontni irokovou miru pro vynosové ocetiovani. COSFI
pracuji s CAPM, stavebnicovou metodou ¢i pozorovanymi sazbami, které patii mezi IVS
vyjmenovanymi metodami. Dividendovy rustovy model (DDM) model nepatii piimo mezi
vyjmenované¢ metody, avSak pokud IVS pfipousti pouziti WACC, pocita zajisté také
S riznymi zpusoby stanoveni ndkladli vlastniho kapitdlu. Pfi urcovani pokracujici hodnoty
finan¢ni instituce je nejcastéji pouzivan IVS schvaleny Gordoniv model. Urcity nedostatek
COSFI spo¢iva v ne zcela preciznim dodrzeni pozadavku tykajici se zohlednéni geografické
lokace ocefiované finanéni instituce, stejné tak COSFI pfili§ nefesi realnost ¢ nominalnost &i
ménu piislusného vynosu ¢i penézniho toku, jak to doporucuji IVS.

Pro ptipad majetkového ocenéni je IVS pfipusténa metoda sumace, kterd umoziuje
identifikovat majetkové ocenéni jako soucet hodnoty jednotlivych dil¢ich aktiv, coz COSFI
zohlediiuji zejména pii stanoveni NAV neboli Cisté hodnoty aktiv, kterd je vyuZzita pii pouziti
metody obligacniho cenového modelu.

Zvlastni pozornost vénuji IVS ocenovani nehmotnych aktiv, coz je oblast pro finan¢ni
instituce velmi vyznamna, kdy pfipoustéji moznost ocenovani na bazi vynosové, trzniho
srovnani i majetkové, coz je v piipadé COSFI splnéno, zejména v piipadé ocefiovani
jadrovych depozit. IVS pracuji i s metodou vyjmuti, kdy hodnota nehmotného aktiva by byla
vypocitana jako rozdil mezi dvéma scénafi, kdy je nehmotné aktivum vyuzivdno a kdy
nehmotné aktivum vyuZivano neni, coz je opét svym zptisobem aplikovano v piipadé COSFI
napf. v oblasti pfisluSného pojistného kmene. Dilezitym nehmotnym aktivem v piipadé
finan¢nich instituci je licence, kterou je nutné ziskat pro realizaci podnikatelské ¢innosti,
pii¢emz IVS pracuji s metodou licenéni analogie, ktera vychazi z uSetfeni hypotetickych
licen¢nich poplatkt, které jsou uSetfeny diky vlastnictvi aktiva, které by jinak muselo byt
licencovéno tteti osobou (IVS, 2017, s.132). Je pravdou, Ze pii koupi napt. komer¢ni banky
ziskava novy majitel nejen banku jako soubor hmotnych, nehmotnych, jakozto i osobnich
prvki podnikani, ale také opravnéni provozovat bankovni ¢innost, o které by v ptipadé
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zalozeni nové banky musel zadat.

IVS vénuji samostatnou kapitolu finanénim ndstrojam, které s ocefiovanim financ¢nich
instituci velmi tzce souvisi. IVS piipoustéji vSechny tfi oceniovaci ptistupy definované v IVS
105 a doporucuji rovnéz brat zvlastni zietel na likviditu (IVS, 2017, s. 210), coz jsou
parametry, které jsou COSFI pii ocefovani splnény. V ramci finanénich nastroji vénuji IVS
zvlastni pozornost tvérovému riziku, kdy k posouzeni rizika protistrany je mozné pouzit celé
spektrum nastroji, at’ jiz z dostupnych databazi ¢i s vyuzitim ptislusnych ratingovych agentur,
nebo také na zaklad¢ vlastniho posouzeni bonity klienta na zakladé pouziti vlastnich
dostupnych informaci. COSFI tyto pozadavky vice neZ splituji, nebot’ prezentuji celou $kalu
nastroju, jakym zptsobem kreditni riziko meéfit a identifikovat (viz napt. Hrdy, 2005).
Vyuzity mohou byt jak externi ratingy, tak i1 interni modely dané financni instituce.
Ocefiovatel by pak mél ovéfit jejich spolehlivost. Stejnd COSFI vénuji pozornost zajisténi
a kvalit¢ zajisStovaného aktiva, tak jak je IVS pozadovano.

Vyse uvedené skuteénosti potvrzuji, ze COSFI jsou v zasadnich aspektech v souladu
s IVS a respektuji jejich zakladni principy a pozadavky. Oblast, na kterou by se mé&ly COSFI
jestd vice zaméfit se tyka teritoridlnich specifik, konkrétnd Ceské republiky, a dile pak
i zakomponovani vlivu inflace a dislednéjsiho odliSeni realnych a nominalnich hodnot pii
procesu ocenovani finan¢nich instituci. Diive uvedené poznatky je mozné shrnout stru¢né do
nasledujici tabulky:

Tabulka & 1 — Srovnani COSFU a IVS

Oblast

IVS

COSFI

Standard hodnoty a ui¢el ocenéni

Identifikovano

identifikovano

Zakladni ocetiovaci ptistupy

vynosovy, trzniho
porovnani, majetkovy

Vynosovy, trzniho
porovnani, majetkovy

Vybér vhodnych srovnavacich
zékladen a metrik u trzniho
porovnani

Splnéno

splnéno

Druh efektu u vynosového
ocenéni

vynosy, penézni toky,
uspory generované
pfisluSnym aktivem

Odnimatelny ¢isty zisk
(dividendovy
potencial), FCFE

Metody stanoveni diskontni
urokoveé miry

DDM, CAPM, VVP,
stavebnicova metoda,

pozorované sazby,
WACC

CAPM, stavebnicova
metoda, odvétvovy
primeér

Urcovani pokracujici hodnoty

Gordontiv a
parametricky vzorec

Gordontv vzorec

Majetkové ocenéni

pfipusténa metoda
sumace

Sumace u NAV —
obliga¢ni cen. model
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Metody ocenovani nehmotnych vynosova, trzni, Vynosova, trzni,
aktiv majetkova, licen¢ni majetkova, licenéni
analogie analogie
Financ¢ni néstroje Vynosovy, trzni i Vynosovy, trzni i
majetkovy pfistup, majetkovy pfistup,
zohlednéni likvidity i zohlednéni likvidity i
uvérového rizika uvérového rizika

Zdroj: vlastni zpracovan

Zavér

Cilem tohoto piispévku bylo posoudit, zda navrzené Ceské ocetiovaci standardy pro finanéni
instituce (COSFI) jsou v souladu se zikladnimi principy a postupy Mezinarodnich
ocenovacich standardi (IVS) za 0c¢elem zvySeni relevantnosti, seriéznosti a vypovidaci
schopnosti COSFI. Tento cil byl spInén a struénou analyzou a naslednou komparaci ziskanych
poznatkt bylo zjiiténo, ze COSFI plné odpovidaji koncepci a zaméraim IVS a jsou s nimi plné
kompatibilni, jak Vv oblasti ucelu ocenéni, tak i pouzitych metod vynosového ocefovani,
oceflovani trznim porovndnim, majetkovym oceflovanim 1 ocefiovanim nehmotného
a finan¢niho majetku, coz jen potvrzuje jejich adekvatnost a vyuzitelnost. Jedinou oblasti, na
které je nutné jesté zapracovat, je posileni teritorialnich vlivii na tizemi Ceské republiky, coz
by viak nemél byt zdsadngjsi problém, pravé naopak, nebot’ napi. bankovni sektor v Ceské
republice je velmi stabilni a uspéSny, mnohdy vice nez u vyspélych zapadnich zemi. Stejné
tak by bylo mozné doporudit zakomponovani vlivu inflace do COSFI, a to zejména
S posilujicimi inflaénimi vlivy v poslednim obdobi. Teritoridlni vliv by se mél projevit
predevsim ve vynosovém oceniovani pii promitani rizika do ocenovaciho procesu a také pfi
identifikaci diskontni tirokové miry. Ve vynosovém ocenovani by se mél rovnéz projevit vliv
inflace, a to pifi projekci odnimatelného Ccistého zisku neboli dividendového potencidlu
a rovnéz pii identifikaci diskontni Grokové miry. Sviij vliv bude mit inflace rovnéz pfi
majetkovém ocenovani na bazi reprodukéniho ocenéni a s tim souvisejici identifikaci Cisté
hodnoty aktiv pro ti¢ely obliga¢niho cenového modelu.
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Ocenovani finan¢énich instituci ve svétle mezinarodnich ocenovacich
standardua

Milan Hrdy

ABSTRAKT

Cilem piispévku je proto posoudit, zda navrzené Ceské ocefiovaci standardy pro finanéni
instituce (COSFI) jsou v souladu se zakladnimi principy a postupy Mezinarodnich
ocenovacich standardid (IVS), coz by zvysilo jejich relevantnost, seriéznost a vypovidaci
schopnost. Pro Gi¢ely naplnéni cile tohoto piispévku je vyuZita metodika analyzy IVS i COSFI
a jejich komparace s naslednou syntézou ziskanych poznatka do ptislusnych zavért. Tento cil
byl splnén a stru¢nou analyzou a néslednou komparaci ziskanych poznatki bylo zjisténo, ze
COSFI plné odpovidaji koncepci a zamérim IVS a jsou s nimi plné kompatibilni, jak v oblasti
ucelu ocenéni, tak 1 pouzitych metod vynosového ocefiovani, oceflovani trznim porovnanim,
majetkovym ocenovanim i ocenovanim nehmotného a finan¢niho majetku coz jen potvrzuje
jejich adekvatnost a vyuZzitelnost. Jedinou oblasti, na které je nutné jeSt€ zapracovat, je
posileni teritorialnich vlivii na tizemi Ceské republiky a také promitnuti vlivu inflace ve
vybranych oblastech.

Kli¢ova slova: Ocenovani; Financni instituce; Mezinarodni ocenovaci standardy; Ceské
ocefiovaci standardy.

The Methodology of the Prognosis of the Bank’s Incomes on the Basis of the
Regression Analysis for the Purposes of VValuation

ABSTRACT

The aim of the paper is therefore to assess whether the proposed Czech Valuation Standards
for Financial Institutions (CVSFI) are in line with the basic principles and procedures of the
International Valuation Standards (IVS), which would increase their relevance, seriousness
and explanatory power. For the purposes of fulfilling the goal of this paper, the methodology
of IVS and COSFI analysis and their comparison with the subsequent synthesis of the
acquired knowledge into the relevant conclusions will be used. This target was met and a brief
analysis and subsequent comparison of the findings revealed that CVSFI fully complies with
the concept and intentions of IVS and are fully compatible with them, both in terms of
valuation purpose and used valuation methods, market comparison, property valuation and
valuation of intangible and financial assets, which only confirms their adequacy and usability.
The only area that still needs to be worked on is the strengthening of territorial influences in
the Czech Republic and also the reflection of the influence of inflation in the selected areas.

Key words: Valuation; Financial Institutions; International Valuation standards; Czech
Valuation Standards;
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