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Kapitalova struktura — problém vynosového ocen éni
podniku *

Milo§ MARIK — Pavla MARIKOVA*

Capital Structure — the Problem of Income Business Valuation

Abstract

The article shows the need to assess a capitattstre in a discount rate
within income business valuation consistently wité financial plan and the
final business value. It analyses mistakes regulfiom simplified estimates of
a capital structure. The article also points outpiontance of a choice of the
appropriate reagent function for equity cost caltidn according to a firm’s
leverage and it presents proposals for modificatidrthe leveraged beta func-
tion and for analytical calculation of equity costat provide the same firm’'s
value as the direct recalculation of equity costlig iterative method.
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Uvod

Hodnoceni kapitalové struktury ma pro peeani podniku zasadni vyznam.
Jedn4 se totiZ oiteZitou pronénnou g vypoctu (odhadu) diskontni miry. Kapi-
talova struktura se v rdmci diskontni miry promédnak do vyp&tu primer-
nych vazenych néklddkapitélu, jednak dofepdaitu naklad: viastniho kapitalu
v zavislosti na zadluzeni.

Vychazime totiz z hypotézy, Ze naklady viastnibpitalu se réni v zavislosti
na velikosti zadluZeni (n&pPerridon a Steiner, 2009, s. 481 — 485). Analixa
zadluZeni na naklady vlastniho kapitélu v rdmcinoeani podniku spfiva do-
dnes na pracich Modiglianiho a Millera a jejichrégnech (viz nap Modigliani
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a Miller, 1958, s. 261 — 297). V navaznosti na tgtéace byly odvozenyizné
reagekini funkce vyjadujici zavislost naklail viastniho kapitalu na zadluzeni
podniku. Mira zadluZeni je zde chapana jako gaemplicitné arateného dlouho-
dobého ciziho kapitalu k viastnimu kapitalu. Vycheagetini funkci pro speci-
fické podminky odvaodili Modigliani a Miller (1958Nékolik dalSich reagetmich
funkci pro mén striktni, a tim realit blizSi podminky pak navrhli dalSi atito
(viz nag. Wallmeier, 1999; Drukarczyk, 2009; Tham a Vélezdpa, 2004). Tyto
podminky se tykaji zejménarqupoklad ohledré budouciho tstu a ohled&
diskontni miry pro arokové davé Stity. Problém ale vidime jednak v tom, Ze
tyto rizné reagetni funkce spolu s vazbou na konkrétni podminky, kieré
kazda z nich plati, dosud ne zcela dostéteesly do povdomi odborné ejnosti,
pii pouziti alternativniho zjsobu, kdy podle miry zadluzeni nejsademxitava-
ny péimo néklady vlastniho kapitalu, ale koeficient betéamci modelu CAPM
(Capital Asset Pricing Model). Reag®i funkce pouzivané pragpaet koefi-
cientu beta v podstastale vychazeji ziwodniho modelu odvozeného Modiglia-
nim a Millerem. Rizpisobeni pepaitu koeficientu beta reé&ljsim predpokladm
proto bude jednou z oblasti, kterych se v todftoku dotkneme.

V kaZzdém pipadt je podstatné to, Ze odborna literatura se shatjeutnos-
ti pouZit pro pimérné vazené naklady kapitalu a pro reagérunkce nékladl
vlastniho kapitélu auz pimé, nebo fes koeficient beta) kapitadlovou strukturu
v trznich hodnotach (n&pCopeland, Koller a Murrin, 2000; Peemdller, 2012
a dalsi). Tuto tezi v teoretické ro¥isice nikdo nezpochyiloje, problémy vsak
nastavaji fi jejim technickém provedeni. Jde totiz o to, Zeiowatel pro do-
konceni ocewni potebuje znét trzni hodnotu vlastniho a ciziho kapjtébZ by
ale zarové m¢lo byt kon€nym vysledkem jeho snazeni. Vytvge tak ,kruho-
vy problém®, nebo téz ,cirkutmi problém*, ktery redlna praxesi nahradnimi
zpasoby. K gmto nadhradnim zisokim Ize pditat zejména:

« pouZziti &etnich hodnot kapitélu,

« pouZziti tzv. cilové hodnoty zadluZeni v trznich hotéch.

NaSe dlouholeté vyzkumy vSak ukazaly, Ze pokud queréni pouzijeme
kapitdlovou strukturu nezavislou na vysledcich éoénkteré z pedpokladané
struktury ziskame (coz se pegatyka jak struktury v &etnich hodnotach, tak
cilové struktury), dochazi k chybam ve vysledkw (nag. Maiik a Maikova,
2010; Maik a kol., 2011), a zaroudaké fizné varianty metody diskontovanych
peréznich toki (nag. varianty DCF entity, equity, APV) poskytnotizné vy-
sledky, coz takeé signalizuje chybnost takovych egki.

Reseni ,kruhového problému* okrajpemiiuje Copeland, Koller a Murrin

e

(2000, s. 203 — 204). Navrhuje pouZit jiz zemiou cilovou strukturu, nebo
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matematické iterace. Pro dicevani vCeské republice jsme propracovali itéa
metodu (nap Matik, 1998), kterd se zde v s@snosti jiZ pouziva. ilesto vy-
uzivani stabilni cilové kapitalové struktury d&ité miry pgetrvava.Proto pova-
Zujeme za vhodné analyzovat velikost chyby, kté#e qouZzitim tohoto zjedno-
dusujiciho pistupu vzniknout, spolu s hlavnimi faktory, ktezkkest této chyby
ovlivauji. Jde o teoreticky problém s praktickymi dopady.

Vedle itergniho postupu vSak existuje je§edna moznost, kteratrbe vest ke
spravrgjSim vysledkm nez poufZiti cilové struktury, a to analytidleSeni ,kru-
hového problému“. Timto postupem se v litefatzabyva nafklad Langen-
kamper ve své disettai praci (2000, s. 38 — 153). DalSimi autory fkt&novali
znanou pozornost analytickémiteSeni kruhového problému, jsou Schwetzler
a Darijtschuk (1999). Na tyto prace budeme daiméamiry navazovat, protoze
byly prakopnické, i kdyZ'eSeni, které nabidly, nepovaZzujeme za zcela uspokoj
vé. Navrhujeme proto vlastni analytickéSeni, které pokladame za vhgén

V navaznosti na jiz vymezena slaba a nedastatseeSena mista teoreticky
spravného zachazeni s kapitalovou strukturou \odisk mie budoucile pred-
kladanéhalanku nasledujici: za prvénalyzovat chyby, které mohou vznikat p
pouZiti ndhradnich zjsoh: odhadu kapitalové struktury v trznich hodnotach
za druhé,analyzovat hlavni faktory, které chyby uvedené&edghozim bodu
mohou ovliviovat za teti, prezkoumat miru shody vyslédikterou mizeme
dosahnout i odhadu spravné hodnoty kapitalové struktury gouziti riznych
pristupi, a to: a) iteréni metody postavené na zékladnich reagghn funkcich
pitimo pro odhad nakladvlastniho kapitdlu podle vy3e zadluZeni; b) itafa
metody postavené nagpaitu naklad vliastniho kapitalu v zavislosti na zadlu-
Zeni ges diferenciaci koeficientu beta; c) analytickéfistppu, ktery nahrazuje
iteratni metodu.

Vzhledem k omezenému rozsahu tohtifmku se zawgiime pouze nanetodu
DCF equitya na pedpokladrelativne jistych arokovych davych Stit, zatiZze-
nych stejnym rizikem jako cizi kapital, které lzskibntovat naklady ciziho kapi-
talu. Naklady ciziho kapitalu ale budou zahrnovako dluhu EZného podniku
v dobrém stavu sipdpokladem prosperujiciho podnilgo{ng conceri

1. Analyza chyb p fFi pouziti nahradnich zp Gsob G odhadu kapitalové
struktury

V tomto pgipact budeme vychazet ze skuatwsti, Ze zejména zahr&ni
znalecké organizaceéeSi problém kapitalové struktury v trznich hodnbtac
pomérne jednodusSe. Vyjdou zipdpokladu, Ze &Sinou je zjiovana trzni hod-
nota, coZ mimo jiné znamena, Ze ofidrje teba provad& predevsim z pohledu



262

predpokladaného pmeérného hypotetického kupce (ASA, 2009, s. 27). Heacu
se fitom s hypotézou, Ze tentodgonérny kupec by spolmostiidil stejrg, jako

je fizena ¥tSina obdobnych spalrosti obchodovanych na trhu. To znamena, Ze
by spolé€nost zadluzil na drovni pmérného zadluzeni obdobnych spiesti,
které je ovSem vyjaéno v trznich hodnotach. Uvedena zakladni dvahaena
sporré svoji uritou logiku, mize vSak obsahovatkteré podstatné problémy:

- Kapitélové struktie v trznich hodnotach odvozené jakéarmpérné zadluzeni
obdobnych spolmosti je teba logicky pizpasobit i finargni plan. Jinak hrozi,
Ze projekce volnych pénnich toki bude zaloZena na jinychqupokladech nez
vypacet ptimérnych vazenych nakladkapitalu, gipadré jinak vyjadené dis-
kontni miry. Oisledkem pak rive byt vyraznd nekonzistence celého &oén
ktera, samazjng, vyusti ve ¥tSi nebo mensi chybu.

« Pramérné zadluZeni by, podle naSeho nazoréiporbyt paiitano jen tehdy,
pokud hodnoty zadluZeni podobnych spotesti nejevi vyrazny rozptyl a lze
tedy fredpokladat, Ze zadluZeni &mje k ugitym hodnotam. Pokud tomu tak
neni, a to je podle naSich zkuSenosti valasty gipad, pak to znamend, Ze do
oceréni podniku vkladame dité predpoklady, které nemusi byt ekonomicky
zdavodreny.

« Volba zadluZeni by #ha byt determinovana volbou baze hodnoty podniku.

Smyslem prvngasti nasi stati jefpdevsim ukazat, Ze v ocgm miZe uvede-
ny postup zpsobit chyby, které tbec nemusi byt zanedbatelné. dgjmé, Ze
vySe chyby bude zaviset fad faktorni, pricemz naSe pozornost se sdedt
zejména na néasledujici faktory:

a) vySe naklad vlastniho kapitaluip nulovém zadluZeni,

b) vySe sazby danz pijmu,

¢) vySe naklad ciziho kapitalu,

d) pouzita struktura kapitalu odhadnuta nahradnitisapem,

e) tempo fistu ve druhé fazi vynosového oéan

Metoda zkoumani bude zaloZena na pouZiti zjedreodiiiciselného fikla-
du, ktery se vSak svou strukturou blizi realnsistim, a tatatisla budou pouZita
jako vychodisko k simutamim technikédm, jejichz smyslem bude vyjadeli-
kost moznych chyb v zavislosti na hodnotach analgagch faktod. Vysledky
budou znéazormy v prehledovych grafech.

1.1. Vstupni veli éiny

Vychozi gedpoklady pikladu budou nasleduijici:
« Néklady vlastniho kapitalufpnulovém zadluZzenik, = 10 %
» Sazba dahz grijmu: d = 20 %
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« Tempo fistu ve druhé fazig = 3 % (tedy konzervativni odhad zavisly na
inflaci)

« Struktura kapitalu odvozena zipnérné struktury na trhuCK : VK =40 % :
60 %

Tuto strukturu odhadnutou nahradnintisgbem budeme oz#vat v souladu
sc¢astou praxi i odbornou literaturou jako teilovou strukturu kapitalu

Délku prvni faze budeme praghlednost uvazovat pouze 4 roky, rok 5 je jiz
prvnim rokem druhé fazer&dpokladané vychozi hodnoty pro figanplan jsou
uvedeny v tabulce 1.

Tabulka 1

Vybrané vychozi veliny finanéniho planu jako podklad pro oceréni (mil. eur)

Rok 1 2 3 4 5
Vlastni kapitaMK k 1.1. 180.00 190.00( 200.00| 210.00| 220.00
Uroc¢eny cizi kapCKk 1.1. 170.00 180.00{ 190.00| 190.00| 200.00
Provozné nutny investovany kapitalK k 1. 1. 350.00 370.00| 390.00{ 400.00| 420.00
Naklady ciziho kapitélumcc 3% 3% 4% 5% 6 %
Korigovany provoza nutny vysledek hospottni ged dani 70.00 77.00| 84.70| 87.24| 89.86

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.2. Dopo €et volnych pen éznich tok G

Ze vstupnich vetin miZzeme sestavit vynosové o¢en V tabulce 2 jsou
nejprve dopditany volné pe&ni toky podle znamych vzaic

FCFF, = KPVH, -AK 1)

kde
FCFF, —volné perzni toky do firmy (toky pro vlastniky aitele) v rocet,
KPVH - korigovany provozni vysledek hospéelsi po dani v rocg kdy KPVH =
korigovany provozni ziskipd dant (1 — da@ova sazba),

AK; — mezir@ni zmena provozl nutného investovaného kapitalu, tj. investice
netto do provoz# nutného dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu
Vv rocet;
FCFE = FCFR - CK, [y [@- 9+ (CK- CK,) (2)
kde

FCFE - volné pe#zni toky do equity (toky pro vlastniky) v rote
CKy1  —Uroteny cizi kapital k p&atku rokut,

CK; —urogeny cizi kapital k pgatku ke konci rokud,

Nekt — néklady ciziho kapitalu v ro¢e

d — sazba darnz prijmu.
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Tabulka 2
Vypoéet volnych peréznich toki (mil. eur)
Rok 1 2 3 4 5
KPVH po dani i d = 20 % 56.00 61.60 67.76 69.79 71.89
Investice netto K — Ky —20.00 -20.00 -10.00 -20.00 ~12.60
FCFF 36.00 41.60 57.76 49.79 59.29
Uroky po dani =CKqq'Nex: (1 —d) -4.08 -4.32 -6.08 -7.60 -9.60
Zm&naCK 10.00 10.00 0.00 10.00 6.00
FCFE 41.92 47.28 51.68 52.19 55.69

Zdroj: Vlastni zpracovani

1.3. Ocenéni podniku metodou DCF equity

Po vypd@tu volnych pedZnich toki je mozno pistoupit k ocedni podniku
metodou DCF equity s tim, Ze proely vypaitu chyby a provedeni naslednych
simulaci udlame oce#ni dvojim zfgisobem:

- oceréni na zéklad cilové struktury kapitalyako reprezentanta postupu,
ktery je zatim stale jeSpomerne casty v praxi i teorii a ktery pouziva nahradni
postup odhadu trzni kapitdlové struktury fikjad podle piimérné struktury
vV odwtvi;

« oceréni na zaklad struktury kapitélu vylagéhé itera‘nim postupernktera
odpovida finatnimu planu a dosazenému vynosovému &aiepodniku.

Pro spravné zachazeni se strukturou kapitalu ptitem treba propoitavat
hodnoty podniku nejen k datu ocei, ale k zaatku kazdého roku planu. Vy-
chéazime z hypotézy tzv. autonomni strategie fineéen kdy dluhy jsou stano-
veny podle planovanych fin&nich poteb podniku. K tomuto postupu se nejlépe
hodi tzv.rekurzivni postup i ném je nejprve propiiena hodnota podniku
k pocatku druhé faze:

FCFE
Hn, = ——=— (3)
Nyt~ 9
kde
Hn — hodnota podniku netto ke konci roku
T — paet let prvni fazeT + 1 je prvni rok druhé faze),

FCFEr.; — volny pe#zni tok pro vlastniky v prvnim roce druhé faze,
Nk@T+1 — Naklady viastniho kapitalu zadluzené ve dritzé
g — stabilni tempoiistu ve druhé fazi.

Nasled® jsou odzadu dopdtavany hodnoty podniku k pétku jednotlivych
let prvni faze, postugraz k datu ocemi podle vzorce:
_ FCFE + Hn

4
(1+ n\/K(z)t) ( )

Hn,



265

a) Oceréni metodou DCF equity podle cilové struktury kapitdu

V tomto gipad® budou naklady vlastniho kapitalu zadluZzené&itamy ve
vSech letech pro zadluZeni odpovidajici stabilldvéi struktie. Pro pepcaet
nékladi vlastniho kapitalu budefipom pouZita reagemi funkce vychazejici
z modelu vytvéeného Modiglianim a Millerem, ktera je v s@sné dob nej-
vice pouzivanou reagémi funkci (nap. Drukarczyk, 1993; Copeland, Koller
a Murrin, 2000):

Nkt = Muk(n +(nVK(r) - nCKt) [@- d)% (5
kde
Nk@e — naklady vlastniho kapitaluigkonkrétni Grovni zadluZeni v rote
Nkn — naklady viastniho kapitaldimulové Grovni zadluZeni,
Nekt — néklady ciziho kapitalu v ro¢e
d — sazba danz prijmi,

CK/VK - struktura kapitalu v trznich hodnotach.

Struktura kapitalCK/VK bude ve vSech letech stakild0 % / 60 %. Nakla-
dy vlastniho kapitalu zadluZzené se tedy budou emaggikladu n&nit, ale pouze
v dasledku @zné vysokych nakladl ciziho kapitalu, pedpokladanych pro jed-
notlivé roky (océovatel gedpokladaidst nck nag. v disledku rostouci vysCK,
ptip. zmeény podminek na (rovém trhu). Jiz nyni vSak upozornime, Ze re-
agergni funkce (5) je sice v sdasnosti ngjastji pouzivana (pokud jeippaiet
nakladi vlastniho kapitalu podle vySe zadluZzefibgc provadn), ale byla odvo-
zena pro fipad stability, zejména stabilni vySe ciziho kdpité@ropd@ty hodnot
pro jednotlivé roky shrnuje tabulka 3.

Tabulka 3

Ocenréni metodou DCF equity i cilové strukture kapitalu (mil. eur)
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 41.92 47.28 51.68 52.19 55.69
vk (podle rovnice 5) 13.73 % 13.73 % 13206 12.67 % 1213 %
Hodnota netto k 1. 1. 509.92 538.02 564.63 587.49 609.71
CKk1.1. 170.00 180.00 190.00 190.00 200.00
Hodnota brutto k 1. 1. 679.92 718.02 754.63 77749 | 809.71
Poner CK/Hb vysledny 25.0 % 25.1% 252 % 24.49 724

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledna struktura kapitdlu doftena z vynosového océmi se pohybuje
kolem 25 %CK a 75 %VK. Jiz na prvni pohled je patrné, Ze tato strukhea
odpovida cilové strukte 40 %CK a 60 %VK a ocegni tak obsahuje vrithi
nekonzistenci.
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b) Oceréni metodou DCF equity podle vyladné struktury kapitalu

V tomto pgipack jednak sladime strukturu kapitalu pouZzitou proodgi na-
kladi vlastniho kapitalu zadluZzenych se strukturou plyiaz ocetni, jednak
pro vypaet naklad vliastniho kapitalu zadluzenych pouZijeme modifioou
reagekini funkci pro gepaiet naklad vlastniho kapitalu zadluzenych, kterd neni
vazana na podminku stabilni vySe ciziho kapitaia Gag. Wallmeier, 1999;
Langenkamper, 2000; Peemdller, 2012; Ballwiesed420

-D
Nzt = Mk +(n\/l<(r) - nCKr)BCKT\_;Ktis_l (6)

kde
DS.; - sowasna hodnota nekotree ¢asovérady budoucich Urokovych dlavych
Stith k patatku rokut,
VKy1 —hodnota vlastniho kapitalu k gétku rokut; pi vyladéni struktury kapitalu
itera®nim postupem je za tuto véhu dosazovana hodnota podniku netto
k pagatku rokut.

Sowasné hodnoty drokovych tiavych &tifi jsou gitom pciitany podle
nasledujici rovnice s tim, Ze i zde je mozno pougktirzivni postup:

T
D, =3 o g T, CKr Mr T

i (7)
i=t (1+nCKi) Nkt~ 9

Hodnoty podniku ziskané s taktoganymi naklady vlastniho kapitalu jsou
uvedeny v tabulce 4.

Tabulka 4

Oceréni metodou DCF equity i vyladéné strukture kapitalu (mil. eur)

Rok 1 2 3 4 5
Raini daiovy Stit CKeyewed 1.02 1.08 1.52 1.90 2.40
Soutasné hodnota $titt DS.4 74.08 75.28 76.46 78.00 80.00
FCFE 41.92 47.28 51.68 52.19 55.69
Nvke (podle rovnice 6) 11.07% 11.12 % 11.00{% 10.80 % 10.66 %
Hodnota netto k 1. 1. 627.07 654.57 680.08 703.22 726.95

Zdroj: Vlastni zpracovani

Bylo by mozné ukazat, Ze tento vysledek je stgghkg vysledek, ktery by byl
dosazen # pouziti metody DCF APV. Metoda DCF APV netrpikeita¢nim
problémem, proto byva pouZivana jakaityr etalon (Richter, 1997). &ke tak
slouzit pro o¥teni spravnosti océni dosazenych ostatnimi variantami metody
DCF.
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1.4. Analyza chyb a jejich faktor

Nyni je mozné fistoupit k analyze chyb a faktgrkteré na velikost chyby
pusobi. Relativni velikost chyby vzniklé pouZitim lsitai cilové struktury kapi-
talu namisto struktury odpovidajici danému @oébude peitdna vzorcem:

H . .—H )
Velikost chyby — cilova n vyladna @)
‘ n vylactha
kde
Hucioia  — Pavodni hodnota podniku nettdizjednodusen pozitané cilové strukte

a reage#ni funkci (5),
Hn wiagna — hodnota podniku netto po séadl struktury pomoci iteraci afippouZiti
modifikované reagemi funkce (6).

V naSem konkrétnimifpadt chybacini:

Velikost chyby 509,92- 627’07= -18,7 %
627,07

V pripact dosud obvyklého, ale zjednoduSeného postupu by thblo
k podhodnoceni podniku té&ho 19 %. Velikost chyby ale bude sarfejme
zaviset na konkrétni kombinaci hodnot vstupujiadchreagetnich funkci pro
naklady vlastniho kapitalu. Budeme proto testowtkest relativni chyby $
zmené hodnot &chto faktofi. Vysledky shrnuji grafy na obrazcich 1 — 4. Tyto
grafy vychazeji z vySe uvedenéhidktadu. V kazdém grafu jsoudmeny hodnoty
vybranych faktol, ostatni faktory maji vzdy stejné hodnoty, jakélyw zaklad-
nim pikladu.

Z grafi jsou patrna nagklad tato zjisni:

« Nekteré kombinace hodnot nemuseji véstikidpvelké chyld, ale i nekte-
rych kombinacich je chyba velmi podstatna.

» NejvyrazrgjSi chyby zgmisobuje zejména chybny odhad cilové struktury
a vySe néklail vlastniho kapitalu nezadluzenych.
vém pongru kolem 20 %CK, protoZe to je fiblizné struktura odpovidajici po-
méru vyslednych hodnot podniku. Odchylky od této vyselluzeni zpsobuji
velmi vyrazné chyby.

« Z obrazki 2 a 3 je vidt, Ze gi chybném odhadu struktury kapitalu se chyba
velmi zvyraziuje, pokud ma dany podnik vysoké naklady vlastnkapitalu
nezadluzeneé.

« Chyba v oce#ni je WtSi pri vysSich tempechistu ve 2. fazi (viz obr. 4).

« Chyba je naopak spiSe rtapo unerna vysi déové sazby.



268

« Je vSakitba upozornit, Ze tyto zé&w plati pouze pro metodu DCF equity.
U metody DCF entity ovliiwuji testované faktory nejen naklady vlastniho Iapit
ale i vahy slozek kapitalu, a mohou tedy vysi chghljviiovat jinym zmgisobem.

Obréazek 1
Relativni chyba v hodno# netto v zavislosti na dani a cilovém poiu CK/K
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Obrazek 2

Relativni chyba v hodno€ netto v zavislosti na dani a vySiyk

struktury (%)

Chyba jako procento z hodnoty po vydad

Daiova sazba (%)

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Obrazek 3

Relativni chyba v hodnot netto v zavislosti na nakladech/K nezadluzenych
a nékladechCK ve 2. fazi

Chyba jako procento z hodnoty po vydad
struktury (%)

nCK (%)
nVKn (%)

O 30--2¢c @ o0—-1c @ 10-0 @ o_10 @ 10-20 B 20-30 O 30-40
Zdroj: Vlastni zpracovani.

Obrazek 4

Vyvoj hodnoty netto v zavislosti na tempu fistu ve 2. fazi
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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2. Prepocet naklad G viastniho kapitalu p Fes koeficient beta

Druhou moZnosti, jak aplikovat itérs postup na vypeet naklad vlastniho
kapitadlu a hodnoty podniku, je vyl&d kapitalové struktury ve vygtu koefi-
cientu beta. Naklady vlastniho kapitalu jsou paki@@my znamym vzorcem za-
loZenym na modelu ogevani kapitalovych aktiv:

Ny =T RPKTLB, 9)
kde
re — bezrizikova vynosova mira,
RPKT — rizikova prémie kapitalového trhu,
Jin — koeficient beta vlastniho kapitaléi pulovém zadluzeni,
Ny =T t RPKTLB, (10)
kde

3, — koeficient beta vlastniho kapitalu zadluZenébdrku.

P¥i pouziti tohoto postupu ale vyvstava problém desazovnosti vysledk
ocereni pri prepatu celych nékladl viastniho kapitalu aippiepaitu koeficientu
beta. Na prvni pohled nevypada logicky, aby seedls}t liSily a océovatel tak
mohl volbou postupu s vysledkem manipulovat. V ped& &tSinou k rozditm
dochéazi. Proto jeféba tento problém podron analyzovat. Kléem je ot
reagekini funkce, tentokrat prorppaet koeficientu beta podle vySe zadluzeni.
Zrejmeé neastji pouzivana funkce ma tvar:

_ : K
5,= B, tﬁl+ @ d)B\C/—Kj (11)

kde
5, — Bvlastniho kapitalu u zadluzené firmy,
S, — B vlastniho kapitalu ip nulovém zadluzeni.

Lze vSak ukazat (Mé& a kol., 2011, kap. 5.4), Ze tato funkdegpoklada, ze
Nck = ry. Tento striktni pedpoklad ale id skuteiném ocesni podniku neni tés
nikdy splrén. Situaci lzetast&né napravit pouzitim funkce dopné o beta cizi-
ho kapitalu (nap Mandl a Rabel, 1997):

) L eKY . oK
ﬁz—ﬁntﬁlﬂl d)BS—Kj Bo L d)EﬁVKj (12)

kde
LBek — B ciziho kapitalu.

Koeficient beta ciziho kapitalu je moZnécftat nasledujicim zZisobem (WP
Handbuch 2008, upraveno):
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Nex — 1

Poc = RPKT

3j1
Pokud rovnici (13) a (12) dosadime do rovnice (23kame nasledujici vztah:

_ LK CK
S e =L

Rovnici mizeme déale upravit:

ey =1, + RPKTIB, Eﬁ1+ a- d)BC—Kj ~ (- )= d)tﬁ%j

=r; +RPKTLB, + RPKTLB, [{1- O)BC— (B NHL- d[é%j
=r, +RPKTEBn+(RPKTEBn_ B + ?)[ﬂl_ d["\c/:_K

K
=Ny F (Mo — Ner) A= d)g\c/:_K

Upravami jsme tedy dosip k reagerni funkci (5), ktera je zaloZzena na mo-
delu odvozeném Modiglianim a Millerem a je vazara pedpoklad stabilni
vySe ciziho kapitalu. Vidi jsme tedy, Ze dopkmi rovnice (10) o betu ciziho
kapitélu zlepSilo odhad naklad/lastnino kapitélu pouze tim, Ze umoznilo pra-
covat rizikovou prémii dluhu (tinck > rf), ale stéle nebude poskytovat spravné
vysledky v fipact promenlivé vyseCK.

Podle naSeho nézoru jelba vzorec pro koeficient beta upravit tak, aby od-
povidal reagetni funkci (6) pro ninici se cizi kapital. Vyjdeme ze skénesti, Ze
by se nély rovnat naklady vlastniho kapitalu vyftené rovnici (10) a rovnici (6):

K-DS
Nk (2 =rf+RPKTErBz= WK(M(WM‘ r}:k)GCT

Nyni za nyn dosadime rovnici (9) a vyraz dale upravime takychbm
z reho vyjadili beta pro nezadluzeny podnik:

r, +RPKTIB, = 1, + RPKTB, +( t + RPKTB.— p)or KDS
(r; +RPKTLB, = ny) EpK -DS
RPKT VK
(N —1¢) £K-DS
RPKT VK

B, =B+

ﬂzzﬂn-i-[/gn_

B2 Bu (B Po) 2 (14



272

Pokud bychom ffedpokladali, Zeny) ve vySi 10 % z naSehaigladu by
byly tvoreny k¥ = 3 %,RPKT=7 % a5, =1 (. 0,1 = 0,03 + 0,071), pak vy-
sledky shrnuje tabulka 5.

Tabulka 5

Oceréni metodou DCF equity @i vyladéné struktuie kapitélu (mil. eur)

Rok 1 2 3 4 5

Nex (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
DSk 1.1. (ztab. 1) 74.08 75.28 76.46 78.00|  80.00
CKk1.1.(ztab. 4) 170.00 180.00 190.00 190.00 .amwo
Bex 0.000 0.000 0.143 0.286 0.429
5. (podle rovnice 14) 1.153 1.160 1.143 1.114 1.094
vk (podle rovnice 10) 11.07 % 11.12 9 11.00 % 10.80 % 10.66 %
Hodnota netto k 1. 1. 627.07 654.57 680.08 703.22 726.95

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vypocty s daty z vySe uvedenéhdildadu byly napiklad pro paty rok na-
sledujici:

nCKS - rf _ 0,06_ 0,03

= = 0,429
Pexs RPKT 0,07
IBZS = an + (lgn _IBCKS) B(% :1+ (1_ 01429 70206_9850: 1, 09‘
4 )

Ny (ps = It + RPKTIB, =0,03+ 0,071,094 0,10¢

Timto zpisobem jsme dosp ke stejnym vysledim, jako v tabulce 4. Nami
navrzena rovnice (14) pro koeficient beta saifep@ vyZaduje vylaéni hodnot
vlastniho kapitalu itekmim postupem, ale je pouZziteln& proménlivych hod-
notachCK, nenulovém tempuistu ve druhé fazi i proémlivych nc.

3. Analytické funkce jako alternativa k iteracim

3.1. Némeckeé p Fistupy k analytickému FeSeni kapitalové struktury

NaSe analyzy byly dosud postaveny na itefa postupu (podrolgi viz
nag. Maiik a kol., 2011). V zahra#ni literatde se v3ak jiz fed casem objevily
navrhy pouZzit prdeseni problému trznich hodnot pro odhad diskoniny ana-
lytické rovnice. Princip je vcelku jednoduchy. Vegjtie z BZnych océovacich
rovnic a upravime je tak, abychom nepbbvali fedem zadéavat trzni hodnotu
vlastniho kapitalu a obvykle téZ aby nebyla nutndlast zadluZzenych naktad
vlastniho kapitalu.
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Pro gipad ¥¢né renty a metody DCF ve variargquity mizeme vynosovou
(a tedy i trzni) hodnotu vlastniho kapitalu jedné&elodhadnout takto (Schwetzler
a Darijtschuk, 1999, s. 301):

(FCF -y [CKy) {1~ o) 15

VK, =
Nk + (r\/K(n) = Ne,) [~ d)B\C%
0

kde

FCF - volny pegizni tok do firmy ped odpétem dani, ktery se v tomtaiipadt

rovna korigovanému provoznimu vysledku hosgedaged dani,

d — daiova sazba,

VKy - hodnota vlastniho kapitalu v trzni hodndt. hodnota netto,

CKy — hodnota ciziho uieného kapitalu,

Nwm — hezadluZzené néaklady vlastniho kapitalu.

Z této rovnice vyjadime hodnotu netto:
_ FCF1-d)- CK, [~ d)i,
r’l\/K(n)

Pokud opustimetpdpoklad ¥¢né renty a stabilniho tgeného ciziho kapita-
lu, pak se postup pekud komplikuje. V prvnitac€ pouZzijeme rekurzivni pro-
pocet hodnot vlastniho kapitalu po jednotlivych leteginaje pokraujici
hodnotou, ktery jsme popsali jiZide u vzoré (3) a (4).

Literatura ®kdy hovdi téZ o tzv.Roll backpostupu (Schwetzler a Darijt-
schuk, 1999). Pokeaijici hodnotu Ize odhadnout na Urovitré renty, jak bylo
ukazano vyse. Pro prvni fazi pak posttipgpoteme upravenou metodou DCF
equity hodnotu vlastniho kapitalu pro jednotlivéydSchwetzler a Darijtschuk,
1999, s. 311):

VK,

(16)

VK, +CK, + FCF {1~ d)- CK_,[I1+ g, {1~ d)]

17)
1+ r’l\/K(n)

VK, =

Toto feSeni vyhovuje poZadaiw, obsahuje vSak jeden problém. Lze totiz
ukazat, Zaivedend rovnice i dalSi rovnice ji podol{nég. Langenk@amper, 2000)
jsou vlast@ jen preskupené vzorce pro vyfd hodnoty netto metodou DCF APV.
Lze pak namitnout, Ze nejvhagdim ieSenim je mo pouZiti varianty metody
DCF APV.

Navic podle naSich internich analyz poskytuje gzo(16) i (17) spravné
vysledky pouze # stabilni vySiCK.
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3.2. Vlastni navrh analytického FeSeni kapitalové struktury

ProtoZe pistup ges analytickéeSeni méa své opra&mi i moznosti praktické-
ho vyuziti,navrhujeme pro odvozeni analytickych rovnic pogaipzeny nikoli
na aprav¥ pfimo vzorce pro vypet hodnoty podniku, ale na Upeaveagerni
funkce pro vyptet naklad vlastniho kapitalu v zavislosti na vy3i zadluzeni
v trznich hodnotéach

Nami navrZzeny postup se sice také musi opirat imdneDCF APV, ktera
jedind neni zatizena cirkw@laim problémem, ale umozni bez iteraci Wipet
naklady vlastniho kapitalu, které je pak mozné dinskute&né do metody DCF
equity nebo entity.

Jako vychodisko pouzijeme jiZigde uvedenou rovnici (6), ktera nevyza-
duje stabilni vySi ciziho kapitédlu a pracujeieg® vypccitanymi daovymi
Stity DS

,—DS.
Nzt = Moy T (Mg ~ ncm)E‘]CKI\;TSl
-1

V této rovnici nahradime vélnu VK vypoitem hodnoty netto pomoci metody
DCF APV na nasledujicim obecném principu:

VK = Hn= HB,agu5ens firmy die pcrapd” DS— CK (18)

anezadluiené firmy dle DCFAPV= Hn + CK - DS (19)

Pouzijeme fitom opet Roll backpostup, tedy fipravime vypéet nejprve pro
pokraiujici hodnotu a naslednbude vypdet probihat odzadu pro jednotlivé
roky prvni faze.

Nejprve tedy udldme substituci dosazenim rovnice (18)\4&av rovnici (6)
pro pokr&ujici hodnotu. Nebudeme se ovSem omezovat pouzipad \&cné
renty s nulovym dstem jako smedti autdi (pouzité symboly jsou shodné
s €mi, které jiz byly pouzity v fedchozim textu):

CK.-D
Nz = Mukeny + (Muy = Neera) DFCFF . > (20)
T TH 4 DSI' — CKT
Ny — 9
kde
T — paet let prvni faze,

FCFFr.; — volny pewzni tok do firmy pro prvni rok druhé faze.
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Pro jednotlivé roky prvni faze pak budemeipbbvat pro substituci jak rov-
nici (18) pro vyjadeni veltiny VK., ktera tvdi cely jmenovatel zlomku, tak
rovnici (19) pro vyjageni hodnoty nezadluzené firmy ke konci rakikterou
je tteba picist KFCFF,. Reagetini rovnice pro jednotlivé roky prvni faze bude
mit tento specificky tvar:

— _ CK’[—l B DS—l
Moo = Pocn *(Macy = Ned BEGFE T Hin +CK - DS, bRk

1+ r\/K(n)

Roll backpostup je zde nutny, protoZze vyebd naklad vlastniho kapitélu
zadluzenych pro rok vzdy vyZaduje znalost hodnoty netto podniku kedkon
rokut (tj. veli¢éinu Hn, ve vzorci). Bi Roll backpostupu je ale znalost této iy
zajisena.

Pro o¥ieni spravnosti naSich rovnicademe nyni vypéitat naklady vlastniho
kapitalu ot z prikladu (vstupni vetiny jsou gevzaty z tab. 1, 2 a 4).

Vypocet naklad vlastniho kapitalu pro druhou fazi podle rovni28)

Mo =01+ (03 0,06 22080 _ 106

99,29 +80- 200
0,1- 0,03

Na zaklad téchto naklad vliastniho kapitalu vypitame metodou DCF equity
hodnotu podniku k pgtku druhé faze podle rovnice (3):
FCFE.., 55,69

Hn, = Hn, = = =726,95
Nk~ 9 0,1066- 0,03

Vypocet pro jednotlivé roky prvni faze odzadu podle ioen(21):

190- 78

Ny (s = 0,1+ (0,2~ 0,05} = 0,10
49,7H 726,95 200 89 78-190
1+0,1
Hodnota netto k p@tku roku 4 podle vzorce (4):
_ FCFE, + Hn, _ 52,19+ 726,95 703.2 atd.

(L*Nye)  1+0,108

Timto zpisobem ziskAme stejm&@x a hodnoty podniku, jakofippostupu
s iteracemi z tabulky 4, aniz by vSak byly itergoaiZity. Vysledky analytického
postupu jsou uvedeny v tabulce 6.
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Tabulka 6

Oceréni metodou DCF equity f¥i analytickém vypoétu nyk (mil. eur)
Rok 1 2 3 4 5
Ncx (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
CKk 1. 1. (ztab. 1) 170.00 180.00 190.00 190.00 Kv.0l0
DSk 1. 1. (z tab. 4) 74.08 75.28 76.46 78.00  80.00
FCFF (z tab. 2) 36.00 41.60 57.76 49.79 59.29
FCFE (z tab. 2) 41.92 47.28 51.68 52.19 55.64
Nvi( VYPO&itané analyticky 11.07 % 11.12 % 11.00 %6 10.80 % 10.66 %
Hodnota netto k 1. 1. 627.07 654.57 680.08 703.22 726.95

Zdroj: Vlastni zpracovani

Zavery

NaSe stddosgla k nasledujicim z&vam:

1. Pri kalkulaci diskontni miry, a to jakWVACG tak ny,, je teba vychazet
Z trznich hodnot kapitalu figemz trznimi hodnotami jeédba chapat nejen hod-
noty ziskané z kapitalového trhu, ale i hodnotykiezym dospje oceiovatel [Fi
pouZiti vynosového océni. Oceiovatel totiz ¥tSinou hleda trzni hodnotu (vSe-
obecnou hodnotu).

2. Pouziti zjednodu3enych postumpdhadu kapitalové struktury v trznich
hodnotach sice zdanlivzjednoduSuje postup atevatele, nize vSak vést ke
znané chyk v samotném oceéni, ktera plyne v principu z toho, Ze tyto postupy
nejsou vnitné konzistentni s celkovym postupem ogein

3. VySe chyby vznikla pouzitim zjednoduSenéhdsgbu odhadu kapitalové
struktury v trznich hodnotach zavisi wa faktoni, z nichz ty nejdlezitéjsi
byly zkouméany v tomtélanku.

4. Pfi odhadu kapitalové struktury v trznich hodnotagbhazime pedevsim
z itera&niho postupu. Varianthje mozno pouZzit i analytickych rovnic. Nas
vyzkum vSak ukézal, Ze analytické rovnice, kterédm podslo nalézt v za-
hranini literatde, nejsou vyhovujici, a proto naSetstibsahuje alternativni
navrh, ktery v3ak ztdrodu textové Uspornosti zatim prezentujeme pouzanci
metody DCF equity. Analytické rovnice pro jiné \ary metody DCF planujeme
uverejnit v rekterych dalSich statich.

5. Pouziti jak iteraniho postupu, tak analytickych rovnic, je &pé do té
miry, v jaké pouzijeme i odpovidajici reagen funkce vyjadujici zavislost
nakladi vlastniho kapitalu na zadluZeni. PovaZzujeme zhayiee pouZzit takovou
reagekini funkci, ktera neni podmina pozadavky na stabilitu pgmich toki
a na stabilitu ciziho kapitalu.

6.V némecké aceské praxi s€asto pouziva reagémi funkce postavena na
prepditech koeficientu beta. &né podoba této funkce je vSak platna jen tehdy,
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pokud je cizi kapital a s nim spojené naklady vduahosti stabilni. NaSe sta
obsahuje navrh, jak tuto reagaifunkci tak, aby nebyla zavisla ngedpokladu
stability.
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