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2.2.6 Dalsi vhodné metody ocenovani
pro kombinaci ¢i alternaci s vynosovym
ocenovanim metodou dividendového
potencialu

Vedle tradi¢niho vynosového oceniovani finan¢nich instituci je mozné pouzit
1 dal$i vhodné metody, které lze s vynosovym oceniovanim kombinovat ¢i
jimi vynosové ocenovani nahradit. Klicovou z téchto metod je tzv. obligacni
cenovy model.

Metoda obliga¢niho cenového modelu se diva na banku jako na vécnou
(perpetuitni) obligaci a je zalozena na celkem jednoduchém principu, ktery
vychazi ze skutecnosti, ze pomér trzni a i¢etni hodnoty banky by mél byt
stejny jako pomér ROE a COE neboli jako pomér vynosnosti vlastniho ka-
pitalu a naklada vlastniho kapitalu. Tuto vétu mizeme nasledné prevést do
piislusné rovnice, ktera vypada nasledujicim zptisobem”:

ROE

TH = ﬁ' x UH,

kde TH -  trzni hodnota komer¢ni bankys;
ROE—  return on equity — navratnost vlastniho kapitalu;
COE—-  naklady vlastniho kapitalu podniku;
UH -  1UcCetni hodnota vlastniho kapitalu.

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu je v podstaté predstavovana ¢istou
hodnotou aktiv, v angli¢ting Net Assets Value, ve zkratce NAV. Cistou hod-
notu aktiv zjistime jako rozdil ti¢etni hodnoty aktiv minus tcetni hodnoty
zavazkd. Rovnice pak vypada nasledujicim zptisobem:

ROE

TH=Gog

x NAV

,, Urcitou nevyhodou této metody je skutecnost, ze nezohlednuje budouct
potencial a eventualni riist ocennované komercni banky, takze ma tendenci
hodnotu banky podceiiovat. “ (Hrdy, 2005, s. 96)™

” Hrdy, M. Oceiiovani financnich instituci. Praha: Grada Publishing. 2005, 216 s., s. 96.
™ Hrdy, M. Ocerovdni financnich instituci. Praha: Grada Publishing. 2005, 216 s., s. 96.
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Vyhodu této metody na druhé strané predstavuje snadna identifikace
vstupnich 0dajl, které vychéazeji z minulych, a tedy jiz znamych hodnot.
Ucetni hodnoty je mozné brat jako seriéznéjsi a piesnéji, nez je tomu v pii-
padé klasickych podnikil, nebot’ znacna ¢ast aktiv i pasiv je jiz ucetné ve-
dena v jejich realné trzni hodnoté. Metoda obligacniho cenového modelu
velmi dobfe vytvaii kombinaci s vynosovou metodou i v tom slova smyslu,
7e vynosové ocenéni na bazi dividendového potencialu bude predstavovat
vys$si hladinu ocenéni a metoda obliga¢niho cenového modelu pak hladinu
nizsi a znalec ¢i znalecky ustav se pak mohou piiklonit k hodnoté vyssi nebo
hodnoté nizsi podle toho, jak dopadla finan¢ni analyza nebo analyza inter-
nich a externich faktort.

V zahranicni literatuie se objevuji jesté dalsi postupy, které¢ maji blizko
vynosovému ocetiovani €i jsou piimo ocenovanim vynosovym. V posled-
ni dobé vzbudila pozornost publikace autorti Massari, Gianfrate, Zanetti
(2014)” zabyvajici se mimo jiné jiz relativné podrobné problematikou oce-
Zakladni pfistupy k ocefiovani bank jsou dle vyse uvedenych autortt”” roz-
délovany na diskontni vynosové modely, na relativni ocefiovani a na oce-
novani aktiv. Jist¢ pro zkuSeného znalce neni tézké pochopit, Ze se jedna
o plistup vynosovy, trzniho srovnani a majetkového ocenéni’. Diskontni
vynosové modely se dale ¢leni na dividendovy diskontni model, FCFE mo-
del a tzv. Excess Return Model (Massari, Gianfrate, Zanetti, 2014, s. 107)79.
Dividendovy diskontni model je zaloZen na zndmém dividendovém risto-
vém modelu, ktery zndme napt. z oceflovani akcii a je velmi podobny divi-
dendovému potencialu. Zasadni rozdil vSak spociva v tom, ze dividendovy

™ Massari, M., Gianfrate, G., Zanetti, L. The Valuation of Financial Companies. Tools and
Techniques to Value Banks, Insurance Companies, and Other Financial Institutions. United
Kingdom, 2014, John Wiley and Sons, 246 pp.

7 Napt. Miller, W. D. Commercial Bank Valuation. Published by John Wiley and Sons, Inc.,
USA 1995, 263 p., s. 136 nebo Rezaee, Z., 2001. Financial Institutions, Valuations, Mergers
and Acquisition. Wiley John and Sons, USA, 2001, 434 s.

7 Massari, M., Gianfrate, G., Zanetti, L. The Valuation of Financial Companies. Tools and
Techniques to Value Banks, Insurance Companies, and Other Financial Institutions. United
Kingdom, 2014, John Wiley and Sons, 246 pp.

8 Hrdy, M. Nové poznatky z ocefiovani finanénich instituci. 2016. Oceriovdni: ctvrtletnik.
2016. sv. 9, ¢. 2.

” Massari, M., Gianfrate, G., Zanetti, L. The Valuation of Financial Companies. Tools and
Techniques to Value Banks, Insurance Companies, and Other Financial Institutions. United
Kingdom, 2014, John Wiley and Sons, 246 pp.
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diskontni model pracuje s planovanymi realn¢ vyplacenymi dividendami,
kdezto dividendovy potencial hovofi o tom, jak velké dividendy by mohly
byt vyplaceny, a neni tedy zavisly na zvolené dividendové politice pfislusné
banky. FCFE model vychazi z volného pené¢zniho toku pro vlastniky a velmi
se podoba této metod¢ aplikované na bézné podniky. Rozdil oproti klasic-
kym podnikiim spo¢iva mimo jiné v tom, ze dochazi k upraveé ¢istého piijmu
o piipadné investice do regulatorniho kapitalu na bazi pozadavku kapitalové
priméfenosti a také o pripadné planované zmény v oblasti zakladniho ka-
pitilu (Massari, Gianfrate, Zanetti, 2014, s. 118)*. Zatimco uprava FCFE
o ptipadny regulatorni kapital se bézné v ocenovacich pfistupech vyskytuje,
je prvek upravy pldnovanych zmén v zakladnim kapitdlu svym zplisobem
novym. Autofi patrné¢ vychézeji z pfedpokladu, ze u finan¢nich instituci
a u bank zejména dochazi ke zménam v zakladnim kapitalu nepomérné cas-
t&ji, nez je tomu v piipade¢ klasickych podniki, a ze je vhodné tuto polozku
do vlastniho vypoétu FCFE zahrnout (Hrdy, 2016)"'. Vzhledem k tomu, Ze
banky s penéznimi prostiedky pracuji a ze pro né neni problém si tyto pro-
stiedky v ptipadé potieby opatfit, jevi se pfece jen vhodnéjsi ziskovy ptistup
na bazi ¢istého upraveného odnimatelného zisku neboli dividendového po-
tencialu. Tuto skute¢nost podtrhuje jiz diive zminény fakt, Ze banka gene-
ruje zisk z riznych ¢innosti a ze kazda ¢innost se planuje zvlast' a riznym
zpusobem.

Zatimco vyse zminéné vynosové metody nejsou dle nazoru autora vy-
hodnéjsi nez prezentovand vynosova metoda na bazi dividendového poten-
cialu, dalsi metoda zaslouzi jist¢ vyrazné vétsi pozornost. Jednd se o tzv.
Excess Return Model, ktery je definovan nasledujicim zpisobem (Massari,
Gianfrate, Zanetti, 2014, s. 121)*:

Equity Value = Equity Capital + Zo(ot:;) E—xc?;illje)ttumt

% Massari, M., Gianfrate, G., Zanetti, L. The Valuation of Financial Companies. Tools and
Techniques to Value Banks, Insurance Companies, and Other Financial Institutions. United
Kingdom, 2014, John Wiley and Sons, 246 pp.

1 Hrdy, M. Nové poznatky z oblasti ocefiovani finanénich instituci. Oceriovani: ctvrtletnik.
2016.sv.9,¢. 1,s.3-13.

¥ Massari, M., Gianfrate, G., Zanetti, L. The Valuation of Financial Companies. Tools and
Techniques to Value Banks, Insurance Companies, and Other Financial Institutions. United
Kingdom, 2014, John Wiley and Sons, 246 pp.
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Excess return je definovan nasledujicim zptisobem:
Excess Return = (ROE,— k,) x Equity Capital

Excess Return Model mize byt charakterizovan jako urc¢itd modifikace
ocenovani EVA, tj. na bazi ekonomické pridané hodnoty, ktera se pouziva
velmi Casto v pfipadé ocenovani klasickych podnikd. Pracuje s vynosem,
jenz se pocita jako soucin vlastniho kapitalu a vynosnosti vlastniho kapitalu
snizenou o naklad vlastniho kapitalu (k,). Equity Capital je predstavovan
ucetni hodnotou vlastniho kapitalu a v ptipadé, ze by navratnost vlastniho
kapitalu (ROE) byla na trovni nakladu kapitadlu (COE), byla by hodnota
ocenované banky na trovni i¢etni hodnoty vlastniho kapitalu. Podobné jako
v pfipad¢ jinych oceniovacich modeld, je tfeba analyzovat vstupni hodnoty,
které se do modelu dosazuji. Massari, Gianfrate a Zanetti (2014, s. 121)"
pracuji se dvéma hodnotami navratnosti kapitalu, a sice s hodnotou pro prv-
ni, ristovou, fazi a dale pak pro druhou fazi, se stabilni pokracujici hodno-
tou. Massari, Gianfrate, Zanetti (2014, s. 121) dokonce v ramci pokracujici
faze pripoustéji moznost piiblizeni hodnoty ROE hodnoté COE, ¢imz elimi-
nuji piipadné negativni zmény v budoucnosti a vytvareji urcitou ocenovaci
rezervu (polstar). Vyhodou tohoto modelu je bezesporu fakt, ze ROE lze
v ramci bankovniho sektoru pomémé dobie odhadovat. Autoii** v piipadé
ROE dale pracuji s pojmem tzv. Excess Return, coz by se dalo volné pielozit
jako tzv. pfebytecny kapital, ktery je vymezen jako soucin rizikové vaze-
nych aktiv a rozdilu mezi hodnotou optimalni velikosti bankovniho kapitalu
Tier 1 a realnou hodnotou bankovniho kapitalu Tier 1%. Blize viak neni
uvedeno, co maji Massari, Gianfrate, Zanetti (2014) na mysli pod pojmem
optimalni kapital Tier 1, zda se napiiklad jedna o rozdéleni Tier 1 v rdmci
novych podminek Basel I a Basel III na tzv. Tier 1 kmenovy a Tier 1 ved-
lejsi, nebo za optimalni hodnotu Tier 1 povazuji minimalni hodnotu Tier 1

¥ Massari, M., Gianfrate, G., Zanetti, L. The Valuation of Financial Companies. Tools and
Techniques to Value Banks, Insurance Companies, and Other Financial Institutions. United
Kingdom, 2014, John Wiley and Sons, 246 pp.
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