Ocenovani komerc¢nich bank

V prvni fad¢ je dulezité si uvédomit, Ze banka je velmi specificky podnikatelsky subjekt, a ze
pifi jejim oceflovani nemlzeme pouzit obecné postupy pouzivané pii ocenovani béznych

podnikii.

Banky plni tyto funkce:
a) provadéji finanéni zprostfedkovani
b) emituji bezhotovostni penize

c) provadéji bezhotovostni platebni styk

Tyto jeji specifické ¢innosti se pii ocenovani banky projevuji hlavné v tom, Ze:
a) musime pochopit strukturu majetku banky a zptisoby jejiho oceniovani
b) v pfipadé ocenéni pomoci trzniho srovnéni je klicové nalezeni vhodné srovnatelné
banky, jejiz trzni cena je znama, ¢i ktera byla predmétem koupé a prodeje (zname jeji

realizacni cenu)

3 zakladni metody ocenéni banky:
1) vynosova metoda
2) na zakladné& trzniho srovnani

3) majetkové ocenéni
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bankovnich ¢innosti. Nejvétsi ¢ast zisku banky tvoii tzv. trokovy zisk (60 %), coz je rozdil
mezi pfijatymi a placenymi Uroky. Dalsi vyznamnou poloZzkou je zisk z poplatki a provizi

(28 %), zisk z akcii a podili (1 %) a zisk z ostatnich finan¢nich operaci (11 %).

Pti praktickém oceniovani se nejCastéji pouzivd metoda vynosova pied metodou ocenovani

majetku, protoze ne majetek banky ale banka jako celek je schopna generovat zisk.



1 Vynosova metoda

Tato metoda vyzaduje dikladnou finan¢ni analyzu banky a ndvazné stanoveni finan¢niho
planu vychdzejiciho ztéto financni analyzy a strategického planu banky. Soucasti je i
podrobnad marketingova studie. Tato metoda vyzaduje vysokou odbornou zplsobilost
konkrétniho znalce, vétSinou na ocenéni pracuje tym specialistli, ktefi se zamétuji na dil¢i
problematiky.

Pfi této metodé je nutné stanovit Cisty ro¢ni diskontovany efekt pro majitele v prvnim
obdobi (cca 5 let) a pokracujici hodnotu banky, jakoZto vécnou anuitu neboli perpetuitu
diskontovanou k poc¢atku.

Ro¢nim efektem pro majitele mize byt napt. volny penézni tok, dale tzv. odnimatelny Cisty
vynos (velikost prosttedki, které je mozno rozdélit majitelim). Podle W.D.Millera je ro¢nim
efektem velikost dividend, které by mohly byt v jednotlivych letech vyplaceny majitelim, tj.
v podstaté dividendovy potencidl banky. Nékdy se hovoii také o tzv. volném penéznim toku
pro akcionate.

Zékladem pro ocefiovani je upravena vysledovka, napt. o mimoiadny zisk, protoze cilem je

vychazet z budouciho re4dlného potencialu.

1.1 Vlastni vypocet

V nasich podminkdch mizeme disponibilni penézni efekt pro majitele (mozny dividendovy

potencial) odvodit nasledujicim zptisobem:

+ Cisty irokovy vynos

+ vynosy z cennych papirii s proménlivym vynosem

+ Cisté vynosy z poplatkti a provizi

+ zisk z finan¢nich operaci

+ ostatni vynosy z bézné ¢innosti

- vSeobecné provozni naklady - ndklady na zaméstnance (mzdy, platy, socidlni a zdravotni
pojisténi) a ostatni provozni naklady

- tvorba rezerv a opravnych polozek

+ pouziti rezerv a opravnych polozek

- dan z pfijml

Cisty penézni piijem

- kapitalové pozadavky na zaklad¢ kapitalové piimerenosti



- pfedpokladané investice nutné k zajisténi pozadovaného riistu zisku
- ptid€ly do zakonného rezervniho fondu a do statutarnich fondi

- eventudlné omezujici fin. podminky na zaklad¢ obch. zakoniku (disponibilni fin. zdroje a.s.)

disponibilni penéZni piijem pro akcionaie (odnimatelny vynos — dividendovy potencial)’

Hodnota banky vynosovou metodou = soucasna hodnota disponibilnich penéZnich toki

o7 7

pro majitele pro obdobi p¥iblizné 5 let + sou¢asna hodnota pokradujici hodnoty banky’

Pokracujici hodnota banky se vypocita nasledovné:

Y. Di Div,, (1+ 1
Hodnota = ) zv(nn) + lva (1+¢) * -
=) img o (1+)
Kde: n............... jednotliva léta stanoveni finan¢niho planu (1-5 let)
N pocet let, po které je stanovovan finan¢ni plan
Div(n) ......... dividendy vyplacené v jednotlivych letech
1o, urokova mira pro diskontovani
€ pozadovany budouci ro¢ni narust dividend

Dalsi diilezitou veli¢inou pro ureni hodnoty banky je urokova mira pro diskontovani.

U bank se vychazi z modelu ocetiovani kapitalovych aktiv. Vychazi se z této rovnice:

Kalkulovana drokova mira = poZzadovana vynosnost = bezrizikova trokova mira +

rizikova prirazka x koeficient beta

Za bezrizikovou urokovou miru se povazuji vynosy bezrizikovych cennych papirti jako jsou
statni pokladni¢ni poukdzky apod. V piipadé oceniovani se pouziva spiSe urokovd mira
sttednédobych statnich dluhopist. Rizikova prirazka je rozdil mezi trzni a bezrizikovou
tirokovou mirou. Dalii veli¢inou je koeficient beta®. Nejeastsji se hodnota tohoto koeficientu

stanovuje zjednoduSen¢ rovna jedné. Vychdzi se z piedpokladu, Ze hodnota akcii banky

'V zahrani¢i se doporu¢uje pii stanoveni disponibilniho penézniho piijmu odegist od zisku po zdanéni jesté
odpisy, uroky po zdanéni, zvyseni Cistého pracovniho kapitalu a pfirtstek fixnich aktiv. Toto pojeti se vSak blizi
ocenovani podniku metodou diskontovaného cash flow, a neni vhodné pro stanoveni dividendového potencialu.

2 Ngkteré teorie pripocitavaji k soutasné hodnoté pendznich tokii také pocate¢ni penézni prostiedky banky
v rozvaze. Takto se vSak jedna o jistou kombinaci ocenéni majetkového a vynosového. Diskutuje se také o délce
planovaciho obdobi. Néktefi autofi fikaji, Ze by se mélo planovat az na 10 let, jini zase fikaji, Ze 1ze objektivné
planovat jen na 2-3 roky dopiedu. V piipadé CR, kde ptisobi banky smiseného typu, je moznost planovani silné
omezena, ale je tfeba skutecné realn€ planovat na obdobi 5 let.

? Tento koeficient vyjadiuje citlivost zmény akeii banky v zavislosti na zméné trzniho portfolia.



kopiruje vyvoj trzniho portfolia. Doporucuje se vSak pouzit spiSe n¢kterou ze zndmych metod
(napf. metoda nejmensich &tverctl), popiipadé vyuZit vypodti ratingovych agentur. V CR je
problémem, Ze kapitdlovy trh nefunguje pfili§ dlouho a pro sledovani koeficientu beta neni
jesté dostatecné dlouhd Casova fada. Vyznamnou roli také hraje spekulativni pohyb cen akcii,

ktery byl hodné ovlivnén privatizaci.

Kli¢ovym problémem vsak bude zejména plan budouciho predpokladaného ¢istého zisku a
znéj odvozeny Cisty efekt pro majitele. V ptipadé¢ ocenéni vynosovou metodou je
pomoci regresni analyzy nebo na ziakladé sestaveni financ¢niho plinu banky véetné
planované rozvahy a vysledovky*.

Na zakladé stanoveni strategického finan¢niho planu, finan¢ni analyzy a analyzy internich a
externich faktord dochazi k sestavovani ro¢nich finan¢nich plant.

Rozhodujici pro planovani zisku jsou generatory zisku, tzv. drivers. Témi jsou poskytnuté
uvéry a jejich budouci vyvoj, struktura a vyvoj poskytovanych bankovnich sluzeb, nové
uzaviené obchody v budoucnosti.

Sestaveni finan¢niho planu banky piechdzi disledna finan¢ni analyza a analyza vnitinich i
vnéjSich podminek banky.

Poslednim problémem je stanoveni pokracujici hodnoty banky pro dalsi obdobi (po 5 letech).

K urc€eni této hodnoty pouzijeme nasledujici vzorec:

Div;*(1+g), 1

PH (diskontovand) =
(i-g)  (+i)
Kde: Divs............ predpokladana mozna vyplacena dividenda v poslednim roce 5-letého
finan¢niho planu
Toeiiiiiiianns urokova mira pro diskontovani
o predpokladana mira rstu dividend ro¢né

Vysledna hodnota banky je souctem hodnoty banky vyplyvajici z prvnich péti let a

diskontované pokracujici hodnoty.

* Obecné se predpoklada Ze odvozeni z finanéniho planu banky je piesn&jsi neZ regresni analyza, kterd je
pouhym prodlouzenim ¢asové fady minulého vyvoje.



1.2 Bankovni rizika a jejich vliv na vynosové ocenéni banky

Cisty penéni pfijem pro majitele se snizuje o navySovani kapitdlu v disledku povinnych
pridéli ze zisku a dale pak o investice nutné pro pozadovany bankovni rist. Klic¢ovou
polozkou, o kterou je nutné sniZit &isty piijem pro majitele, je podminka CNB o kapitalové
pfiméfenosti. Pfi vypoctu budouci odhadované kapitdlové piimétenosti musi byt znalec velmi
dobfe obeznamen s riziky, se kterymi se miize setkat. Jedna se o klasickd bankovni rizika —
riziko tvérové (kreditni), urokové, likvidity, kurzové, akciové, provozni (operacni) a ostatni
rizika (pravni, zmény cen nemovitosti, komoditni).

Riziko se pii ocenlovani bank projevi predevsim v:

a) nutnosti posouzeni rizikové politiky banky v rdmci finan¢ni analyzy, coz se zejména
projevuje v dodrzovani ukazateld kapitdlové piriméfenosti a dalSich pravidlech,
likvidnosti apod.

b) eventudlnim sniZeni disponibilniho penézniho piijmu v budoucnosti z diivodu nutnosti
zadrzeni Casti disponibilniho pfijmu pro majitele kviali dodrzeni kapitalové
pfimétenosti

c) stanoveni opravnych polozek a rezerv, zejména kuvéram, v disledku rizika

nesplaceni zavazku protistranou, tzv. riziko defaultu

1.3 Vliv inflace a urokovych sazeb na vynosové ocenéni banky

S inflaci se pracuje tak, ze budouci vynosy jsou kalkulovany v cenéch k datu ocenéni (tj. ve
stalych cenéch), a to Grokovou mirou k diskontovani ocisténou o inflaci (tj. redlnou urokova
mira). Vynosy se také mohou vyjadrit v jejich budouci nominalni vysi (tj. v béZnych cenach),
urokova mira k diskontovani pak musi byt také nominalni (tj. véetné inflace). Toto plati pro
vSechny vynosové metody obecné.

Ob¢ polozky, tj. zména urokovych sazeb i1 inflace se projevi v ukazateli kapitalové
piimétenosti v kapitdlovém pozadavku k trznimu riziku, jak jiz bylo diive uvedeno. Inflace
vSak bude mit vliv nejen na redlnou hodnotu budoucich pfijmt banky ¢i tirokovou miru a
ukazatel kapitalové pfimétenosti, ale také na poptavku po riznych typech bankovnich sluzeb,

nebot’ ta je na zmény inflace i irokovych sazeb velice citliva.



1.4 Vynosové ocenéni banky pomoci cenového obliga¢niho modelu bond

pricing model

Tato metoda je v praxi pouzivana nékterymi znaleckymi firmami pfi oceniovani bank a je
podle nich povazovana za teoreticky nejspravnéjsi. Jedna se v podstaté o kombinaci

vynosového a majetkového ocenéni banky. Vychazi se z nasledujici rovnice:

trzni hodnota _ ROE
upravena NAV ~ COE

Kde: NAV ......... hodnota aktiv — zavazky, tj. vlastni kapital, v idedlnim piipad¢ by NAV
méla zachycovat trzni hodnotu aktiv, zejména uvéri a majetkovych

ucasti, a mé¢la by reflektovat skryté rezervy

ROE ........... return on equity = Cisty zisk po zdanéni/primérné fondy akcionait
COE ........... cost of equity = bezrizikova tirokova mira + beta*trzni rizikova prémie

Pfi této metod€ je nejvétSim problémem stanoveni trzni hodnoty jednotlivych bankovnich
aktiv. Urc¢itou nevyhodou této metody je, Ze nebere v tivahu budouci eventudlni riist banky,
takZze ma tendenci hodnotu banky podcenovat. Vyhodou naopak je, ze pracuje se soucasnymi
a minulymi udaji, které¢ jsou snadno kvantifikovatelné, a ze néktera aktiva banky jsou jiz
v UCetnictvi vedena v jejich trzni hodnoté (tzv. fair value) a jind je mozno pomoci
sofistikovanych metod na trzni hodnotu ptevést.

Pokud se jednd o stanoveni nakladl vlastniho kapitalu banky vychézi se z klasického modelu
ocenovani kapitalovych aktiv, pfi¢emz za bezrizikovou urokovou miru volime v podminkéach
CR vynosnost dlouhodobych a likvidnich statnich dluhopisti a koeficient beta stanovime na
zéklad€ znamych vypocti podle zmény vynosnosti individudlnich akcii banky v zavislosti na

zméng vynosnosti trzniho portfolia. Koeficient beta se vypocita nasledujicim zptisobem:

n* >V (A)* v ()= v(4)*> v ()

Beta =
2 2
S -0 ()
Kde: V(A)........... vynosnost akcii konkrétni banky
A0 I vynosnost trzniho portfolia
11 pocet let sledovani vyvoje

Obligacéni cenovy model je statickym pohledem na banku.



2 Ocenovani banky na zakladé trzniho srovnani

Tato metoda vychazi z ceny, kterd by byla zaplacena za ziskani stejné nebo velmi podobné
banky. Akcie bank jsou trhu bézn€¢ obchodovany, takze méame k dispozici tzv. trZni
kapitalizaci, tj. hodnotu, kterou ziskame, jestlize vynasobime trzni cenu akcie poctem akcii.
Nemeély bychom vSak ztotoznovat trzni kapitalizaci s trZzni hodnotou banky. Jednak vzhledem
k tomu, ze cena akcii kolisé a jednak vzhledem k tomu, ze pii koupi vétsiho baliku akeii, je
cena akcii vyssi oproti predchédzejicimu stavu (cca o 20-50 %). Novy majitel plati tzv. cenu za
ziskani kontrolniho podilu v dané bance. Trzni cena akcie nemusi vzdy vyjadiovat skutecny
stav v dané bance, mize byt vysledkem spekulaci apod.
Cilem této oceniovaci metody je obsdhnout predevsim potencial banky. Z toho diivodu je toto
ocenéni brano spise jako orienta¢ni. Mezi zakladni postupy tohoto ocenéni patii:

a) srovnani s podobnymi bankami, které byly jiz pfedmétem ocenéni a jejich cena akcii

je znama
b) srovnani s bankami, které byly pfedmétem prodeje a koupé€ a znadme realizacni cenu

prislusné transakce

V obou piipadech je kliCcové nalezeni srovnatelnych bank. V pfipad¢, ze jiz zname trzni
hodnotu srovnatelné banky, miizeme vypocitat vyslednou hodnotu dvéma zakl. zptisoby:

a) na zakladé ukazatele P/E (pomé&r ceny akcie ku zisku na akcii) — odhadneme na
zaklad¢ srovnani ocekévany P/E u ocenované a zndmé banky a vynasobime poslednim
ziskem na akcii oceflované banky a ziskame jeji hodnotu na zaklad¢ trzniho srovnani

b) na zakladé ukazatele M/B (pomér trzni a ucetni hodnoty vlastniho kapitalu) — timto
pomérem vypoctenym pro srovnavanou banku vynasobime ucetni hodnotu vlastniho

kapitalu nasi oceiiované banky

Co se tyce srovnatelnych transakci, vychazime ze zndmé hodnoty, za kterou byla prodana ¢i

koupena srovnatelna banka, tj. v naSich podminkéch jakakoliv klasicka komercni banka a pak

se stanovi cena nami oceflované banky na zdklad€ nékterych ndsobiteld, kterymi mohou byt:
a) ucetni hodnoty vlastniho kapitalu (jiz zminény pomér M/B)

b) pomér ro¢niho zisku po zdanéni (bez uvazovani mimotradného zisku)

Tato metoda je pfi ocenovani bank oblibena, nebot’ je jednodus$si nez slozita vynosova
metoda, kterd vyzaduje piesné planovani a urceni potencidlu banky. Na druhé strané je ale
méné piesna. Ale napiiklad v USA, kde je velmi rozvinuty kapitalovy trh a kde dochazi

k fadé prodeju, fuzi a akvizici, se tato metoda osvédcila a pouziva se nejvice.



3 Majetkové ocenéni banky

Majetkové ocenéni banky se nepovazuje za pfili§ vhodnou metodu, nebot’ jednotlivé slozky
majetku banky nejsou pfili§ vyznamné, vyznam ma banka jako celek. Tato metoda ocenéni
ma vyznam pro danové ucely ¢i pii zdniku banky. Mezi zdkladni metody majetkového
ocenéni patii stanoveni:

a) ucetni hodnoty vlastniho kapitalu

b) substan¢ni hodnoty

3.1 Uéetni hodnota vlastniho kapitilu

Ocenéni ucetni hodnotou vlastniho kapitadlu je nejjednodussi, ale také nejméné piesné.
Vychézi se z uéetnich hodnot bankovniho majetku snizenych o hodnotu cizich zdroji. Ugetni
polozky ocenéné na redlnou hodnotu, pfipadné oSetfené opravnou polozkou, ponechdme
v této hodnoté v bankovnim Ucetnictvi a ostatni polozky pfevedeme na redlnou hodnotu
pomoci postuptl znamych i pro podniky (tyké se zejména hmotného majetku).
V bankovnim ucetnictvi jsou na redlnou cenu piecenény nebo oSetfeny opravnou polozkou
tyto polozky:

a) cenné papiry

b) derivaty

¢) majetkové tcasti

d) ostatni finan¢ni investice

e) pohledavky za bankami

f) pohledavky za klienty

V tcetni hodnoté€ je mozné ponechat:
a) pokladni hotovost, vklady u emisnich bank, poStovni Sekové ucty
b) statni pokladni¢ni poukazky
c) pohledavky za klienty splatné na pozadani
d) pohledavky za bankami splatné na pozadani

e) naklady pfisStich obdobi

Ptecenit je tieba:
a) hmotny majetek

b) nehmotny majetek



3.2 Metoda substan¢ni hodnoty

Tato metoda se povazuje v majetkovém ocenéni banky za klicovou. Je zaloZena na analyze
jednotlivych slozek majetku, kdy se snazime vypocitat reprodukéni hodnotu jednotlivych
aktiv, snizenou o pfislusné opotiebeni. Takto mizeme vypocitat substan¢ni hodnotu brutto

a po odecteni realného ocenéni zdvazkl ziskdme substanéni hodnotu netto.

U trzniho ocenéni hodnoty bankovnich aktiv a bankovnich pasiv je zapotiebi upravit nékteré
ucetni hodnoty na hodnotu trzni. Oceflovani nékterych polozek (napt. nemovitosti) je shodné

s podnikatelskymi subjekty.

Podrobnéji se zastavime u pohledavek za klienty. U pohledavek do doby splatnosti je tieba
upravit nominalni hodnotu jednotlivych pohledavek o riziko jejich nesplaceni, u pohledavek
po dobé¢ splatnosti naopak urcit pravdépodobnosti jejich splaceni.

Clenéni CNB déli pohleddvky na standardni a klasifikované. Klasifikované dale déli na
sledované, nestandardni, pochybné a ztratové. U sledovanych pohledavek musime snizit jejich
hodnotu min. o 5 %, u nestandardnich o 20 %, u pochybnych o 50 % a u ztratovych o 100 %
(. uplné odepsani pohleddvky). Hodnota pohleddvky se snizuje zupravené¢ hodnoty
pohledavky.

Upravena hodnota pohlediavky = hodnota pohlediavky — pripadné kvalitni zajiSténi
prislusné pohledavky

Redlna hodnota pohledavky = nominalni hodnota ¢asti pohledavky kvalitné zajiSténé +

nominalni hodnota pohledavky kvalitné nezajisténé * (1-K),

kde K je koeficient, ktery vyjadiuje pravdépodobnost nesplaceni piislusné pohledavky (0;
0,05;0,2; 0,5; 1)

Dalsi vyznamnou poloZkou jsou obligace. Musime provést vypocet jejich sou¢asné hodnoty
na zéklad¢ diskontovani budoucich vynost a déale pak tuto soucasnou hodnotu eventualné

snizit o riziko nesplaceni téchto obligaci.



Redlna hodnota obligace = (soucasna hodnota urokovych vynosi + diskontovana

nominalni hodnota obligace) * (1-K),

kde K je koeficient eventudlniho nesplaceni obligace

Dalsi polozkou jsou akcie, které musime piecenit na realnou hodnotu, ktera by méla
odpovidat redlné trzni hodnoté dané akcie. Majetkové casti s rozhodujicim nebo podstatnym
vlivem se precenuji pomoci metody ekvivalence (pouziji se udaje z tcetni zavérky dcefiné
spole¢nosti ¢i pridruzené¢ho podniku). Ocenéni ucasti se nasledné snizi o piijaté¢ dividendy a
zvysi o ptipadny podil na ztraté spolecnosti vzniklych po datu akvizice. Ocenéni Ucasti je dale
snizovano ¢i zvySovano o podily na zménéach ve vlastnim kapitdlu dcefiné nebo piidruzené
spole¢nosti. Pokud podil banky na ztratach dcefiné nebo pridruzené spolecnosti je roven nebo

prevysuje ocenéni ucasti v ucetnictvi, je ocenéni rovno nule.

Pfi ocenéni nehmotného majetku banky si musime vSimnout zejména nasledujicich tii
polozek:
a) opravnéni k bankovnimu podnikdni (bankovni licence) — hodnota licence je soucasti
goodwillu banky
b) zékladni (jadrova) depozita, tzv. core deposits
c) okruh stalych komitentii — s koupi banky ziskava novy majitel i1 stavajici okruh stalych

zakazniku

Co se tyce zakladnich depozit, je problémem vyjadfit jejich hodnotu. Jedna se o staly objem
penéznich prostiedkl, které mulze banka pouzit k financovani svych aktivnich uvérovych
obchodi. Ocenéni téchto depozit mizeme provést tiemi zadkladnimi zptisoby:

a) reproduk¢ni nakladovy — spociva ve zjisténi hodnoty, kterd by byla nutna k ziskani
jadrovych depozit, tj. kdyby zacinajici banka chtéla tyto stalé¢ zdkazniky ziskat
(néklady na reklamu, na provoz novych pobocek apod.), v praxi je tento piistup ale jen
obtizné proveditelny

b) usporovy nakladovy — je zalozen na principu, ze jadrova depozita maji cenu, protoze
naklady na ziskdvani alternativnich zdrojii jsou vyssi, ocenéni je zaloZeno na stejném
principu jako ocenovani obligaci, ale v pfipad¢ jadrovych depozit se porovnava
puvodni zékladni objem depozit sbudoucim diskontovanym odlivem spojenym

s jadrovymi depozity (jistina, uroky a udrzovaci naklady bez poplatkii), problémem je



také ureni urokové miry k diskontovani (predpokladd se ve velikosti bezrizikové
urokové miry), dulezité je také stanoveni zivotnosti jadrovych depozit
c) vynosovy — tento piistup je zaloZen na tiech zakladnich krocich:
- determinace ziskl plynoucich ze ziskanych depozit
- naplanovani celkovych ziskli ze ziskanych depozit po dobu jejich
Zivotnosti
- vypocteni hodnoty depozit diskontovanim budoucich ziskii na

soucasnou hodnotu

Dalsi dtlezitou polozkou v majetkovém ocenéni jsou financni derivaty. Realna hodnota
derivatu se stanovi jako trzni hodnota vyhldSena ke dni stanoveni redlné hodnoty. Pokud tato

trzni cena neni k dispozici, pouzije se odborny odhad.



