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Reagencni funkce a hodnota podniku — vliv nakladu ciziho
kapitalu a dani

prof. Milo§ Marik, doc. Pavla Marikova

Cldnek je zpracovin jako jeden z vystupii vizkumného projektu Fakulty financi a icetnictvi
VSE Praha, ktery je realizovdn v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040.

1. Uvod

Odhad vynosové hodnoty se odhadciim casto jevi jako bézna rutinni zalezitost.
Problémy ocenovani podniku se spiSe hledaji v tom, jak respektovat riizné pravni ustanoveni,
ptipadné jak podnik ocefiovat ve specialnich ptipadech, jako je naptiklad ocenéni podniku pfi
déleni spoleéného jméni manzelll. Zastdvame nazor, ze veci nejsou zdaleka tak jednoduché.
Teorie a v souvislosti s tim i zahrani¢ni praxe ocenovani podniki se neustale vyviji. Odhadce
I znalec v oboru ocenovani podniku by se mél proto snazit drzet krok s vyvojem. Nutné to
neznamend, zZe vSe nové musi okamzité pouzivat, ale mél by mit o novych vécech védomost,

jinak se miZe dostat ve sporech o vysledky ocenéni do znacnych problém.

Pfed Casem jsme na strankach casopisu Odhadce prezentovali problémy spojené se
zéavislosti hodnoty podniku na vysi zadluzeni, ktera je zprosttedkovana pies naklady kapitalu.
Pfi vymezovani tohoto vztahu se formuluji tzv. reagen¢ni funkce, tedy funkce vyjadiujici
zavislost mezi zadluzenim a ndklady kapitdlu, zatim pfedev§im mezi zadluzenim a naklady
vlastniho kapitalu. Reagencni funkce pro néklady vlastniho kapitdlu v§ak mohou byt rozdilné,
coz nezustava bez vlivu na naklady vlastniho kapitalu. Dal§im problémem, kterého si pozorny
¢tenaf v naSich publikacich jisté¢ povsiml, je skutecnost, Ze napiiklad iteracni postupy, které
jsme navrhli, zatim neobsahuji reagencni funkce pro naklady ciziho kapitalu, coz neni tak
zcela v poradku. Domnivame se proto, ze je tieba oteviit v nasi znalecké obci diskusi o téchto
problémech, k cemuz by mél pfispét 1 tento clanek a jeho volna pokracovani, které planujeme

na dal$i obdobi.
Predkladany ¢lanek si klade nasledujici cile:

a) pripomenout dva zakladni piipady reagenc¢nich funkci, které maji v tomto ohledu,

alespoil podle naseho nézoru, rozhodujici vyznam,
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b) ukazat, Ze volba reagen¢ni funkce mize vyznamnym zpusobem ovlivnit vysi

vynosové hodnoty podniku,

C) zpracovat vstupni analyzu vztahu mezi naklady ciziho kapitalu na jedné stran¢ a
naklady vlastniho kapitalu, celkového kapitalu a hodnotou podniku na druhé stran¢, a
to pii volbé rtznych reagencnich funkci. Podle naseho ndzoru je dobré, aby
ocenovatele nejen védél, ze ma vyznam, aby se zamyslel nad volbou reagencni funkce,

ale aby i hloubé¢ji rozumél tomu, jaké dusledky pro ocenéni tato volba pfinasi.

2. Dva zakladni pfipady reagenénich funkci

V navaznosti na nase diivéjsi ¢lanky pfipomenime, Ze lze odliSit dva zékladni ptipady
reagencnich funkci. LiSi se mezi sebou tim, za jak jisty povazujeme danovy $tit plynouci z
urok.

V prvnim pfipadé¢ povazujeme danové Stity za relativné jisté a jejich soucasnou
hodnotu vypocitavame pomoci diskontni miry na urovni nakladi ciziho kapitalu (napf.
Wallmeier 1999, s. 1473; Langenkamper, 2000, s. 83; Peemdoller, 2005, str. 307; Ballwieser,
2004, str. 149):

CK,, -DS,,
Nyg e = Mgy (nVK(n) —Neg) VK—H @
kde nvk@ - naklady vlastniho kapitalu zadluzené v roce t
NVK(n) - naklady vlastniho kapitalu pti nulovém zadluZeni podniku,
Nckt - naklady ciziho kapitalu v roce t,

VK1, CKra - vlastni a cizi kapital v trznich hodnotach k poc¢atku roku t,

DSia - soucasnd hodnota fady budoucich danovych stiti k pocatku roku t.

Soucasna hodnota budoucich danovych §titl je pfitom pocitana takto:

_ Darovauspora z virokit za rok t + DS, CK, - ng -d, +DS,

I+ng I+ne

DS, (2)

kde d; - sazba dané ze zisku v roce t
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V jinych piipadech lze povazovat urokové damnové Stity za nejisté, pak odborna
literatura doporucCuje diskontovat daniové Stity pomoci nakladd vlastniho kapitalu pri
nulovém zadluZeni (napi. Copeland 2000, str. 481, upraveno):

CK -1
VK

©)

My zye = Mgy T (nI/K(n) — ey, )
-1

V zavislosti na pfijatych piedpokladech ohledné rizikovosti ocekdvanych urokovych

danovych §tita je tieba pouzit pokazdé jinou funkci nakladi vlastniho kapitalu.

Podrobnéjsim vysvétlenim téchto reagencnich funkci jsme se zabyvali napf.

v piedchozich ¢lancich (Matikova 2009, Matik 2011b) nebo v nové knize (Marik 2011a).

V tomto ¢lanku jiz nebudeme pracovat s vychozi reagencni funkci zalozenou na
modelu Millera a Modiglianiho, ktera, jak jsme v téchto piedchozich textech ukazali,
vyzaduje pro spravné pouZiti stabilni Groven troceného ciziho kapitalu, a je tedy vzdalené;si
realné praxi. VySe uvedené dvé reagencni funkce oproti tomu nevyzaduji stabilitu zadné
vstupni veli¢iny a lze je pouzit jak pro jednotlivé roky prvni faze, tak pro nekone¢nou fadu

druhé faze vynosového ocenéni podniku.

3. Vliv zvolené reagencéni funkce na hodnotu podniku

Pro ilustraci, Ze rozliSovani riznych reagencnich funkci nejsou jen akademické hratky,
uvadime nasledujici zjednoduseny priklad, ktery ndm pak zaroven poslouZzi jako vychodisko

pro navazné analyzy.
Zadani:

e Prvni faze bude pro vétsi prehlednost dlouhd jen 3 roky. Rok 4 jiz bude prvnim rokem

druhé faze.
e Naklady ciziho kapitalu jsou 6 %.
e Naklady vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni jsou 15 %.

e Danova sazba je 20 %.
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e Pripomenme jesté jednou, Ze ob¢ analyzované reagen¢ni funkce nevyzaduji stabilni
hodnoty téchto vstupti k tomu, aby spravné pracovaly, ale stabilni hodnoty ndm 1épe

umozni nasledné analyzy.
e Tempo ristu ve druhé fazi bude 3 %.

Dale budeme ptedpokladat tento zjednodusSeny financni pldn jako podklad pro

Vynosoveé ocenéni:

Tab. 1: Piedpoklady pro finanéni plan (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)
CKuroceny k 1. 1.

(GCetni hodnota = trzni hodnot¢) 170,00 180,00 190,00 210,00
VK v ucetni hodnoté k 1. 1. 180,00 190,00 200,00 200,00
Investovany kapital k 1. 1. (K) 350,00 370,00 390,00 410,00
Korigovany provozni zisk pfed dani 60,00 66,00 72,60 74,78

Priklad je sice pro vétsi piehlednost zjednoduSeny, ale z principu by nemél byt
vzdaleny béZné praxi.
Ocenéni chceme provést k 1. 1. roku 1 metodou diskontovanych penéznich toku, a to

ve vSech tfech variantdch, tj. DCF entity, equity a APV, abychom méli nad spravnosti

vypoctu stale plnou kontrolu.

Nejprve mizeme dopoditat volné penézni toky do firmy (FCFF) a pro vlastniky
(FCFE):

Tab. 2: Propocet volnych penéZnich toki (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)

Korigovany provozni zisk pied dani 60,00 66,00 72,60 74,78
Korigovany provozni zisk po dani 48,00 52,80 58,08 59,82
Investice netto (zména inv. kapitalu) -20,00 -20,00 -20,00 -11,70
FCFF 28,00 32,80 38,08 48,12
Nk - CK K poc¢atku roku - (1 — dan) -8,16 -8,64 -9,12 -10,08
Zména CK 10,00 10,00 20,00 6,30
FCFE 29,84 34,16 48,96 44,34

Nyni provedeme ocenéni nejprve za predpokladu relativné jistych urokovych
danovych §tith, potom za predpokladu nejistych urokovych danovych stiti.
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1) Relativné jisté arokové danové Stity
Pokud ocenovatel piijme tento piedpoklad, musi to mit nasledujici implikace:

e Naklady vlastniho kapitdlu zadluzené v metodé¢ DCF equity i1 entity museji byt
prepocitavany pomoci funkce €. (1):
Cthl -D Sz—l

Ny e = Mgy T Py —Nex ) VK
-1

e Soucasna hodnota trokovych danovych §titd (veli¢ina DS) jak vramci reagenéni
funkce pro prepocet ndkladl vlastniho kapitdlu, tak pfi vypoctu hodnoty danového
Stitu v rdmci metody APV musi byt pocitdna s diskontni mirou na urovni nakladt

ciziho kapitalu:

_CK;-ng-d

Neg — 8

K zac¢atku prvni faze: DS,

CK,_, ney d, + DS,

1+”c1<,

Pro jednotlivé roky prvni faze: DS, | =

Vypocet danovych §titi je uveden v tabulce ¢. 3. Zni je pak piebiran jak do
reagencnich funkei, tak do vypoctu v ramci metody DCF APV.

Tab. 3: Vypocet urokovych danovych stiti (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)
Diskontni mira pro DS = nck 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rocni danovy stit 2,04 2,16 2,28 2,52
SH danového $titu k 1.1. (tj. DS;) 76,29 78,83 81,40 84,00

Nyni uvedeme vysledky jednotlivych variant metody DCEF s jiz vyladénou kapitalovou
strukturou pomoci iteraci (viz tab. 4 az 6). Tj. u metody DCF entity vahy kapitdlu ve WACC
JiZ odpovidaji relaci vysledné hodnoty brutto a netto a veli¢ina VK v rdmci reagen¢ni funkce u

nakladii vlastniho kapitalu odpovida vysledné hodnoté netto k pocatku daného roku.

Tab. 4: Metoda DCF entity pfi relativné jistych Stitech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)
Struktura kapitalu: CK/K 41,05% 40,97% 41,02% 43,30%
VK/K 58,95% 59,03% 58,98% 56,70%
CK/VK 69,63% 69,40% 69,54% 76,36%
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Rok 1 2 3 4 (2. faze)
nvk; podle reagenéni funkce (1) 18,45% 18,51% 18,58% 19,12%
WACC 12,85% 12,89% 12,93% 12,92%
FCFF 28,00 32,80 38,08 48,12
Hodnota brutto k 1. 1. 414,15 439,37 463,22 485,02
CKk1. 1. 170,00 180,00 190,00 210,00
Hodnota netto k 1. 1. 244,15 259,37 273,22 275,02
Vysledny podil CK/K (tj. CK/Hb) 41,05% 40,97% 41,02% 43,30%

Tab. 5: Metoda DCF equity p¥i relativné jistych Stitech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)
FCFE 29,84 34,16 48,96 44,34
Nvk; podle reagencni funkce (1) 18,45% 18,51% 18,58% 19,12%
Hodnota netto k 1. 1. 244,15 259,37 273,22 275,02

Tab. 6: Metoda DCF APV pfi relativné jistych $titech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)
NvKkn 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
FCFF 28,00 32,80 38,08 48,12
Hodnota nezadluzené firmy k 1. 1. 337,86 360,54 381,83 401,02
Hodnota daii. §titu k 1. 1. (DSt.1) 76,29 78,83 81,40 84,00
Hodnota brutto k 1. 1. 414,15 439,37 463,22 485,02
CKk1.1. 170,00 180,00 190,00 210,00
Hodnota netto k 1. 1. 244,15 259,37 273,22 275,02

Pov§imnéme si, Ze po vyladéni pomoci iteraci tedy vychazeji vSemi variantami

hodnoty podniku ve vSech letech shodné.
2) Nejisté urokové danové Stity
Pokud ocenovatel pfijme tento druhy predpoklad, bude to mit tyto implikace:

e Néklady vlastniho kapitdlu zadluzené¢ v metodé DCF equity i entity museji byt

prepocitavany pomoci funkce ¢. (3):
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CK,
VK

Ny e = Mgy + (nI/K(n) ey, )
-1

Soucasnd hodnota urokovych danovych §titi (veli¢ina DS) pifi vypoctu hodnoty
danového Stitu v ramci metody APV musi byt pocitana s diskontni mirou na trovni

nakladi vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni:

_CK;-ng-d

Pyxn — 8

K zac¢atku prvni faze: DS,

CK, , -ne -d, + DS,

Pro jednotlivé roky prvni faze: DS, | = )
+ 1y,

Opét uvedeme propocet danovych §tita (tabulka ¢. 7) a vysledky jednotlivych variant

metody DCF po vyladéni kapitalové struktury pomoci iteraci (tabulky ¢. 8 az 10).

Tab. 7: Vypocet arokovych dariovych stiti (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)
Diskontni mira pro DS = nyk, 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Roc¢ni danovy stit 2,04 2,16 2,28 2,52
SH danového $titu k 1.1. (tj. DS;.1) 18,71 19,48 20,24 21,00

Tab. 8: Metoda DCF entity p¥i nejistych stitech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)
Struktura kapitalu: CK/K 47,68% 47,37% 47,26% 49,76%

VK/K 52,32% 52,63% 52,74% 50,24%

CK/VK 91,11% 89,99% 89,59% 99,05%
nvk; podle reagencni funkce (3) 23,20% 23,10% 23,06% 23,91%
WACC 14,43% 14,43% 14,43% 14,40%
FCFF 28,00 32,80 38,08 48,12
Hodnota brutto k 1. 1. 356,58 380,03 402,07 422,02
CKk1. 1. 170,00 180,00 190,00 210,00
Hodnota netto k 1. 1. 186,58 200,03 212,07 212,02
Vysledny podil CK/K (tj. CK/Hb) 47,68% 47,37% 47,26% 49,76%
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Tab. 9: Metoda DCF equity p¥i nejistych Stitech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)
FCFE 29,84 34,16 48,96 44,34
nvk; podle reagencni funkce (3) 23,20% 23,10% 23,06% 23,91%
Hodnota netto k 1. 1. 186,58 200,03 212,07 212,02
Tab. 10: Metoda DCF APV pf#i nejistych Stitech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 (2. faze)
Nvkn 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
FCFF 28,00 32,80 38,08 48,12
Hodnota nezadluzené firmy k 1. 1. 337,86 360,54 381,83 401,02
Hodnota dan. §titu k 1. 1. (DSt.1) 18,71 19,48 20,24 21,00
Hodnota brutto k 1. 1. 356,58 380,03 402,07 422,02
CKk1. 1. 170,00 180,00 190,00 210,00
Hodnota netto k 1. 1. 186,58 200,03 212,07 212,02

Je patrno, Ze volba reagencni funkce a s tim spojeny odhad diskontni miry pro danovy

Stit ma velky vyznam pro vysledek vynosového ocenéni. Z danych &isel vyplyva, Ze pti

pouziti diskontni miry na Grovni naklada ciziho kapitalu dosahuje vynosova hodnota netto

k datu ocenéni 244 mil. K&, zatimco pti predpokladu urokovych §titl zatizenych stejnym

rizikem jako zbytek firmy je to jen cca 187 mil. K¢. Samoziejmé rozdil mezi vysledky obou

hodnot zavisi na rozdilu mezi néklady vlastniho a ciziho kapitalu, velikosti ciziho kapitalu a

dalSich faktorech. Tyto vlivy budeme dale analyzovat.

4. Analyza vztahu mezi naklady ciziho kapitalu a hodnotou podniku

V piedchozi ¢asti jsme pripomnéli vyznam volby typu reagencnich funkei pro velikost

hodnoty firmy. Pfi bliz§im pohledu se vSak ukazuje, Ze volba jednotlivych reagencnich funkci

ma 1 dalsi zajimavé a castecné jisté necekané disledky pro naklady vlastniho kapitdlu a

hodnotu podniku jako celku.
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V této casti budeme zkoumat pfedevSim vliv zmény ndkladl ciziho kapitdlu na
hodnotu podniku pfi pouziti obou reagen¢nich funkci, respektive pii predpokladu, ze danové

Stity jsou bud’ jisté, nebo nejisté.

4.1 Vlivzmény nakladu ciziho kapitalu pfri relativné jistych danovych stitech

Nejdiive zacneme hodnotou podniku brutto a jejim rozlozenim na hodnotu
nezadluzené firmy a hodnotu danového Stitu pro zadani z vyse uvedeného prikladu s tim, ze
budeme ménit vysi nakladl ciziho kapitalu. Poznamenejme, Ze pii predpokladu diskontovani
daniovych stith naklady ciziho kapitdlu miZeme analyzu udélat aZ pro nck 4 % a vyssi,
protoze ve jmenovateli pokracujici hodnoty musi byt tato veli¢ina vyssi nez tempo rustu, které
je v nasem piipadé 3 %. Pfipomenme, ze zakladni vysledek naseho piikladu je v nasledujicim
grafu vidét u sloupce s Nck 6 %, kdy hodnota brutto vychédzela 414,15 mil. K& (viz tab. 4 az
6).

Obr.1: Hodnota brutto a jeji struktura pri rizné vysi naklada CK za predpokladu

relativné jistych danovych Stiti

Vliv vySe nakladi CK na hodnotu brutto
(dan = 20 %, danové stity diskontovany n)

500,0

DS

B Hb nezadl.

00 F—/m—mm——— T — 1
4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12% 13% 14% 15%

Naklady ciziho kapitalu (n.,)

Z grafu ¢. 1 je patrné, Ze:
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e Rust ndkladl ciziho kapitalu nemd na hodnotu nezadluzeného podniku zadny vliv,
nebot’ Vjejim propoctu se logicky naklady ciziho kapitdlu Zzadnym zptisobem

nepromitaji.

e Pii existenci dani na trovni spole¢nosti vznika danovy §tit, ktery pfi rozumném
zadluzeni, které nevyvolava naklady financni tisné€, zvySuje hodnotu podniku. Pfi ristu
nakladt ciziho kapitdlu se sice pii konstantnim zadluzeni zvySuje samotny danovy S§tit
Vv nominalni hodnot¢, ale klesd jeho souCasna hodnota. Pti del$i Casové fadé (u
prosperujiciho podniku tedy do nekonecna) se pak projevi to, ze za predpokladu
vyssich nck je degrese soucasnych hodnot vyraznéjsi nez pti nizSich nck. Celkova
zména velikosti souc¢asné hodnoty danového Stitu pii zméné nck se ovSem projevi jen
pii nenulovém tempu rlstu a je tim vyrazngj$i, ¢im vyssi tempo ristu se predpoklada

zejména V druhé fazi.

Pokud v naSem zadani nepouzijeme tempo rastu ve druhé fazi 3 %, ale udé¢lali bychom
propocty pro g = 0 %, je hodnota brutto pfiblizn¢ stabilni, jak ukazuje dalsi graf ¢. 2. Zmény
nakladd ciziho kapitalu pak nemaji na hodnotu prakticky vliv. Pokud by i finanéni plan
v prvni fazi predpokladal stabilni vysi ciziho kapitalu a stabilni dafiovou sazbu, pak by jiz
byla hodnota podniku (a v ramci ni i danovych $titd) bezezbytku stabilni p#i jakékoli vysi

nakladu ciziho kapitalu.
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Obr.2: Hodnota brutto a jeji struktura pii rizné vysi nakladi CK za predpokladu

relativné jistych danovych S§titi a za predpokladu nulového ristu ve 2. fazi

Vliv vy$e nakladi CK na hodnotu brutto
(dan = 20 %, dan. stity diskontovany n., g =0 %)
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Hodnota podniku se pak méni jen vlivem zmén danové sazby (viz obr. 3). Variantni
daniové sazby jsou pfi téchto simulacich samoziejmé promitany do ocenéni komplexné, tj. jak
do diskontni miry, tak do volnych penéznich tokl. Je dobré si v této souvislosti uvédomit, ze
pii stabilni vysi uro¢eného ciziho kapitalu jak v prvni, tak ve druhé fazi, se pouzita reagencni
funkce €. 1 v podstaté zméni ve funkci odpovidajici modelu Millera a Modiglianiho, pfi které

skutecnd vyse nakladi ciziho kapitalu nema na hodnotu podniku zadny vliv.
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Obr. 3: Hodnota brutto pii rizné vysi nakladu CK za piedpokladu relativné jistych

danovych §tith a za predpokladu nulového ristu ve 2. fazi

Vliv vyse nakladi CK a danové sazby na hodnotu
brutto (danové stity diskontovany n,, g =0 %)
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V piipadé rustu se vSak hodnota podniku méni. Obrazek ¢. 4 zachycuje pribéh vyvoje

hodnot pro razné naklady ciziho kapitalu a rizné danové sazby pti pouziti pivodniho zadani

naseho ptikladu vcetné tempa rtstu 3 % ve druhé fazi.
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Obr.4: Hodnota brutto pii rizné vysi nakladu CK za piedpokladu relativné jistych

danovych §titii a za predpokladu ristu ve 2. fazi ve vysi 3 %

Vliv vyse nakladi CK a danové sazby na hodnotu
brutto (dariové stity diskontovany n)
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Je zajimavé si vSimnout, ze pii nulové dani nemaji zmény nékladi ciziho kapitalu na
hodnotu podniku Zadny vliv dokonce ani pii nenulovém rastu. Pokud dané z pfijmu
pravnickych osob piisobi, hodnota podniku s rostoucimi naklady ciziho kapitalu degresivné
klesa a je tim mensi, ¢im vétsi je dan.

Na zavér této Casti se podivame jest¢ na vliv zmén nédkladi ciziho kapitdlu na
primérné vazené naklady kapitalu a zadluZzené naklady vlastniho kapitalu. Obrazek ¢. 5 opét

zachycuje celé plivodni zadéani piikladu vcetné tempa rastu 3 %.
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Obr.5: Vliv vySe nakladi ciziho kapitalu na vySi zadluZenych nakladd vlastniho

25,00%

kapitalu a na WACC (propocteno z hodnot prvniho roku druhé faze)

Naklady VK zadluzené a WACC pfi ruznych nakladech
CK (propocteno pro pokracujici hodnotu, diskontn,,)
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Naklady ciziho kapitalu (n)

Z grafu vidime, Ze pfi ristu ndklada ciziho kapitalu:

Zadluzené naklady vlastniho kapitalu zpocatku rostou a pak prevazné klesaji. Na
zadluZené néaklady vlastniho kapitdlu maji pii této funkci vliv dva faktory, které se
mezi sebou nasobi (viz funkce ¢. 1): rozpéti mezi nezadluzenymi naklady vlastniho
kapitalu a ciziho kapitalu a riziko plynouci z urcitého zadluZeni, které je ale brzdéné
soucasnou hodnotou danovych stith. Pfi riistu nck se oba faktory vyvijeji opaénym
smérem. V nasem piikladu zpocatku pievazuje vliv poklesu soucasné hodnoty
budoucich danovych stit DS, v dusledku ¢ehoz sili plisobeni rizika zadluzeni. Tento
vliv je pak pfevazen klesajicim rozpétim mezi naklady kapitalu, protoze pii malém
rozpéti nakladt ciziho a vlastniho kapitdlu jiz velké zadluZeni nema na zadluZené
naklady vlastniho kapitalu vyrazny vliv. Je tedy patrné, Ze rist nakladd kapitdlu mize

vyvolavat 1 ne zcela ocekavatelné disledky.

Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) maji tendenci k rustu.
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Dopady na WACC mizeme vyjadfit i algebraicky, kdyz zapiSeme reagenéni funkcei pro
ptepocet WACC vychazejici z ndkladi vlastniho kapitdlu nezadluzenych, za ptedpokladu

relativné jistych danovych §titt:

CK DS, | -(ny, —n
WACC, = My ) — Nk -d - -1 _ TP (. CK,)

i 2 Q)

t-1 t-1

Od nezadluzenych nakladt vlastniho kapitalu se odecitaji dva ¢leny. Prvni je ovlivnén
danovou usporu z uroki v daném roku, druhy je ovlivnén soucasnou hodnotou budoucich
danovych stitd a rozpétim mezi nezadluzenymi naklady vlastniho kapitalu a naklady ciziho
kapitalu. S ristem Nnck prvni odecitany Clen roste, ale druhy vyrazné klesa, protoze klesa jak
DS (soucasnd hodnota budoucich danovych $titl), tak rozpéti mezi Nykn @ Nck. Pii vypoctu
WACC se tak od nezadluzenych naklada vlastniho kapitalu odecita stdle mensi ¢islo a WACC

rostou.
4.2 Nejisté danové stity
Jak bylo vysvétleno diive, V pfipadé nejistych danovych §titd jim pfisuzujeme

v daném piipad€ stejné riziko jako vlastnimu kapitalu a diskontni miru stanovime na trovni

nakladl vlastniho kapitalu.

Zatneme opét s propoCtem hodnoty brutto, pficemz jedinou odliSnosti oproti

rowr

predchozi ¢asti je pouziti druhé ze zpocatku uvedenych reagenénich funkci (tj. funkce €. 3).
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Obr.6: Hodnota brutto a jeji struktura pii rizné vysi nakladi CK za predpokladu

nejistych danovych Stiti

Vliv vy3e nakladi CK na hodnotu brutto
(dan = 20 %, danove stity diskontovany n,,)
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Hodnota nezadluzené firmy se opét s naklady ciziho kapitalu neméni a je samoziejme
stejné velka jako na obr. 1. Danovy Stit je niz§i nez u piedchoziho piipadu relativné jistych
danovych §titli, ale jeho hodnota s ristem nakladi ciziho kapitalu stale roste. Chova se tedy
pfesné opacné nez v piedchozim piipad€. Je to zplsobeno tim, Ze ve jmenovateli vzorce pro
vypocet danového S$titu je ve vSech variantach stale stejna diskontni mira, a to na nejvyssi
mozné urovni, tedy na urovni ndkladt vlastniho kapitdlu nezadluzenych. V ¢itateli vzorce
jsou ale danové uspory z uroki, které jsou tim vétsi, ¢im vySSi jsou pii jinak stejnych
podminkach néklady ciziho kapitalu a v disledku toho i uroky v absolutnim vyjadfeni.

Tento rust danového Stitu je vSak jen pocetniho charakteru. Je ziejmé, ze pokud se
hodnota nékladt ciziho kapitalu za¢ne blizit nakladim vlastniho kapitalu, bude podnik ziejmé
v nesnadné situaci a je nutno uvazovat o vlivu nakladd finan¢ni tisné. Je proto nutno hledat,
Vv jakém rozpéti hodnot nékladii ciziho kapitdlu je druhd reagencni funkce jesteé pouzitelna.
Jednoznacnou odpovéd’ na tuto otazku nemame, ale obecné je mozno predpokladat, ze se
jedna o takové hospodafeni podniku, které nevyvolava zadné pochybnosti o piedpokladu

going concern.
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danového Stitu.

Tab. 11: Velikost danového Stitu k1. 1. roku 1 v zavislosti na vySi naklada ciziho

kapitalu pri nejistych danovych Stitech (mil. K¢)

Niaklady ciziho kapitalu | NezadluZena hodnota firmy | Hodnota dafiového Stitu
0% 337,9 0,0
1% 337,9 3,1
2% 337,9 6,2
3% 337,9 9,4
4% 337,9 12,5
5% 337,9 15,6
6% 337,9 18,7
7% 337,9 21,8
8% 337,9 25,0
9% 337,9 28,1

10% 337,9 31,2
11% 337,9 34,3
12% 337,9 37,4
13% 337,9 40,5
14% 337,9 43,7
15% 337,9 46,8

Pro vétsi nazornost mizeme jeSt¢ porovnat chovani danového Stitu pii rozdilnych

ptedpokladech ohledné rizika spojeného s daflovymi stity (viz obr. 7).
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Obr. 7: Porovnani vyvoje relativné jistych a nejistych danovych $titi a hodnoty brutto

podniku v zavislosti na vysi naklada CK (ve druhé fazi g =3 %)
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Hodnota nezadluzené firmy je stale stejna, dafiové Stity propoctené k 1. 1. roku 1 pfi
predpokladu relativné jistych §tith s ristem nck klesaji, pti predpokladu nejistych stitd rostou
a ob¢ hodnoty by se presné setkaly pii stejné vysi Nck a nezadluzenych nyk, coZ je v nasem

piipadé 15 %.

Pokud bychom ptedpokladali nulovy rist ve druhé fazi, hodnota podniku pfi relativné
jistych stitech, jak jiz bylo ukazano, se ménit nebude, zatimco rostouci tendence danového

Stitu a tim 1 hodnoty podniku pfi nejistych Stitech bude zachovana (viz obr. 8).
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Obr. 8: Porovnani vyvoje relativné jistych a nejistych danovych $titi a hodnoty brutto

podniku v zavislosti na vysi naklada CK (ve druhé fazi g = 0 %)
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Dale k vlivu nakladi ciziho kapitalu pfi nejistych danovych stitech ptidame jesté vliv

ruzné vysoké danové sazby pii nejistych danovych Stitech (viz obr. 9).
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Obr.9: Hodnota brutto pri riizné vysi nakladi CK za predpokladu nejistych daniovych
$titi a za predpokladu g =3 % ve 2. fazi

Vliv vyse nakladi CK a danové sazby na hodnotu
netto (danové stity diskontovany n,,)
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Podobné jako v ptedchozim ptipadé i zde plati, ze rostouci dané snizuji za jinak
stejnych podminek hodnotu podniku. Vyssi naklady ciziho kapitalu ji vSak zvysuji, coz je
podstatny rozdil oproti pfedchozimu ptipadu jistych dafiovych §titd. Cim vyssi je datiova
sazba, tim vice se posiluje vliv rostoucich nakladl ciziho kapitalu, protoZe oba faktory
soucasné piisobi na rist danového Stitu. Pii nulové dani by vSak ani zde zména néklada ciziho

kapitalu neméla na hodnotu podniku zadny vliv.

Z pohledu napiiklad metody DCF entity ptitom dochazi k tomu, ze rist nakladu ciziho
kapitalu sam o sobé snizuje néklady vlastniho kapitdlu zadluzené, ponévadZ sniZuje pii
konstantnich nezadluzenych nakladech pékovy efekt. Celkovy dopad je pak takovy, ze pfi
nulové dani by se oba vlivy piesn¢ vyrovnaly a WACC i hodnota podniku by zistaly
konstantni. Vys§i urovné nck a dan€ pak zpusobuji u nejistych stith WACC pokles pod uroven
nakladd vlastniho kapitalu nezadluzenych. Je to dobie vidét i z reagencni funkce, kterou
mizeme zapsat piimo pro piepoCet primérnych vézenych nédkladl kapitalu z naklad

vlastniho kapitalu nezadluzenych:
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WACC, = ny,, —nex -d, L (5)

Vyvoj nakladi kapitalu pro nas ptiklad je patrny z nasledujiciho grafu na obrazku 10.

Obr. 10: Vliv vySe nakladi ciziho kapitalu na vySi zadluZenych nakladd vlastniho

kapitalu a na WACC (propocteno z hodnot prvniho roku druhé faze, g = 3 %)

Naklady VK zadluzené a WACC pri ruznych ndkladech
CK (propocteno pro pokracujici hodnotu, diskont ny,,)
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Pfi nulovém rastu ve druhé fazi by hodnota podniku samoziejmé vychdzela o néco
nizsi, ale pfi nejistych danovych Stitech by tendence vyvoje danovych stitd, hodnoty podniku i
naklada kapitalu v zavislosti na vysi Nck mély stejny tvar jako pro nas priklad s ristem ve

druhé fazi, proto je nebudeme uz uvadét v grafické podobé.

5. Zaveéry

Z ptedchozich analyz miZzeme udé€lat tyto hlavni zavéry:

1. Podstatnym metodickym problémem vynosového ocenéni je volba odpovidajici
diskontni miry pro vypocet soucasné hodnoty danovych §titi. Bylo pfipomenuto, zZe
volba miize mit zasadni dopad na hodnotu podniku. Neni proto divu, ze se odborna

literatura tomuto problému dost intenzivné vénuje.
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2.

Volba diskontni miry pro danovy S§tit Uzce souvisi s volbou reagencni funkce
vyjadiujici zavislost ndkladd vlastniho kapitdlu na mife zadluzeni, nezadluzenych
nakladech vlastniho kapitdlu a ndkladech ciziho kapitalu. V predkladané stati jsme
pracovali s dvéma krajnimi poly — S relativné jistymi danovymi $tity a dafiovymi $tity

zatizenymi stejnym rizikem jako vlastni kapital.

Z uvedenych graft je zfejmé, ze volba obou krajnich ptipadi reagencnich funkci ma
znaény dopad na vysledky vynosového ocenéni a rozdilné se pti nich projevuje i vliv
zmén ciziho kapitalu. Predpoklad relativné jistych stith sice vede k vyssi hodnot¢, ale
zvySovani nakladt ciziho kapitalu bude tuto hodnotu podniku snizovat, zatimco pii
predpokladu nejistych §titt bude sice hodnota podniku celkové nizsi, ale s ristem Neg

se bude naopak zvySovat.

Také je patrné, Ze bez ohledu na ptedpoklddanou rizikovost datovych §tith bude
zména vySe ndkladl ciziho kapitdlu ovliviiovat hodnotu podniku vzdy pouze za
predpokladu nenulové danové sazby, tedy prostiednictvim dosazitelnych danovych

uspor z urokd.

Domnivame se, Ze ¢lanek jasné ukazal, ze je velmi Zadouci se nazna¢enymi problémy

dale zabyvat.

Ptipominadme také, ze v ¢lanku Matik — Matikova (2011b) jsme poukézali na moznost
vyuziti univerzalni reagen¢ni funkce pro prepocet ndkladt vlastniho kapitdlu pro
libovolné€ zvolenou vysi diskontni miry pro danovy §tit v rozpéti mezi naklady ciziho
kapitalu a nezadluzenymi néklady vlastniho kapitalu. Zde jsme ale provedli analyzy
jen pro oba krajni pfipady této univerzalni funkce jednak proto, abychom jejich
dopady na ocenéni zdlraznili a jednak proto, Ze se tyto dva pfipady zatim vykytuji

v praxi i v odborném tisku nejéastéji.

Otevienou otazkou stale zlstava vhodny zptsob kalkulace finan¢ni tisné, bez ¢ehoz

neni mozné dospét k uspokojivému fesent.
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Reagent functions and business value — effect of cost of debt and taxes

ABSTRACT

The article analyses effect of various sizes of cost of debt and sizes of tax rate on business
value and on capital cost. Analyses and simulations show that under assumption of relative
certain interest tax shields (i.e. tax shields discounted by cost of debt) higher costs of debt
lead to lower present value of future tax shield. When a valuer supposes uncertain tax shields
(i.e. tax shields discounted by cost of equity) higher costs of debt lead to higher present value
of future tax shield. Nevertheless these effects appear only in case of non-zero tax rate. A
valuer should choose a reagent function appropriate to level of tax shields uncertainty and

should understand impacts of chosen reagent function on a business value.

Key words: value, business valuation, discount rate, capital costs, equity cost, WACC, tax

shield, DCF, capital structure, reagent function.

23



