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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

V minulém ¢isle casopisu Odhadce jsme uvetejnili dalsi ¢lanek na téma reagencnich
funkci pro pfepocet naklada vlastniho kapitalu a vlivu téchto funkci na hodnotu podniku
(Matik-Matikova, 2012). Ukazali jsme, ze nejde zdaleka o zanedbatelny faktor a Ze volba
reagencni funkce ma na vyslednou hodnotu znacny vliv. V piedchozim ¢lanku jsme zkoumali,
jak se dv¢ krajni reagenéni funkce odliSujici se tim, na jakém piedpokladu je postavena
hodnota trokového danového Stitu, reaguji na riiznou vysi nakladi ciziho kapitalu a danové
sazby, a jak se za téchto situaci méni hodnota podniku brutto a v jejim ramci ta ¢ast hodnoty

podniku, ktera je tvofena urokovymi daflovymi §tity.

V tomto cisle se budeme zabyvat vlivem dalSiho faktoru, a to pfedevSim vlivem
zadluzeni. Cilem tohoto ¢lanku je zkoumat, jak se budou vyvijet hodnoty dafiového Stitu
a hodnoty podniku p¥i riznych reagen¢nich funkcich za situace, kdy se bude ménit vyse

jeho zadluZeni.

Rbznymi reagenénimi funkcemi rozumime dvé zdkladni, které umoZznuji pracovat
s proménlivou vysi ciziho kapitalu. V prvnim ptipad€ jde o funkci, kdy predpokladame, Ze
rizikovost trokového daniového $titu odpovida rizikovosti ciziho kapitalu (diskontni mirou
pro daiovy §tit je ndklady ciziho kapitalu). Pfipomenime, Ze reagen¢ni funkce pracujici s timto
piedpokladem ma tuto podobu (napt. Wallmeier 1999, s. 1473; Langenkdmper, 2000, s. 83;
Peemoller, 2005, str. 307; Ballwieser, 2004, str. 149):

CK -1 DS -1
Ny e = My ny + (nVK(n) —Neg) - TH 1)
kde nvk@ - naklady vlastniho kapitalu zadluzené v roce t
NVK(n) - naklady vlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni podniku,
Nckt - néklady ciziho kapitalu v roce t,
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VK1, CKy1 - vlastni a cizi kapital v trznich hodnotéach k pocatku roku t,

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

Soucasna hodnota budoucich danovych §titl je pfitom pocitana takto:

DS — Dariovd ispora z irokii za rok t + DS,  CK,_ -ney -d, + DS,
-1 — -

)

1+”c1<, l+nCKr

kde d; - sazba dané ze zisku v roce t

V druhém piipadé pak povazujeme danovy S§tit za stejné nejisty, jako vynosnost
vlastniho kapitalu. Diskontni mira pro danové Stity je v tomto pfipad€ na Grovni naklada

vlastniho kapitalu nezadluzenych (napt. Copeland 2000, str. 481, upraveno):

CK -1
VK

©)

My = Mygmy T (nVK(n) ek, )
-1

Clanek jsme rozdélili do tif zékladnich ¢asti. V prvni ¢asti se zabyvame situaci, kdy
danové Stity jsou malo rizikové (resp. rizikové jako cizi kapitdl). V tomto ramci zkoumame
vliv rzného zadluZeni, nejdiive pfi stabilnich nékladech ciziho kapitalu, pak pii ndkladech

ciziho kapitalu rostoucich v zavislosti na zadluzeni.

V druhé c¢asti pak postupujeme obdobng, tzn., zkoumame vliv ristu zadluzeni nejprve
pii stabilnich a pak pfi rostoucich nakladech ciziho kapitalu za situace, kdy danové stity jsou

nejisté, resp. stejné rizikové jako vlastni kapital.

V tieti Casti naSeho c¢lanku jsme jeSté doplikové zkoumali vliv rizné vyse
nezadluzenych nakladt vlastniho kapitalu a riznych danovych sazeb na hodnotu danového

Stitu.

Vesker¢é dalsi analyzy udéldme na malém piikladu.
2. Vychozi zadani prikladu
Priklad, ktery pro analyzy pouZijeme, je v zdsad€é obdobny tomu, ktery jsme pouzili

Vv minulém clanku (Maiik — Matikova, 2012). Budeme pro vétsi prehlednost uvazovat jen 3

roky prvni faze, rok 4 bude prvnim rokem druhé faze. Ocenéni ma byt provedeno k 1. lednu
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roku 1. Jako vychozi situaci budeme pfitom predpokladat stabilni danovou sazbu a stabilni

naklady ciziho kapitalu:

Danova sazba 20,00%
nek 3,00%
NyKn) 15 ,OO%
g ve 2.fazi 2,00%

Abychom mohli jednoznacnéji testovat vliv rizného zadluzeni podniku, udélame tyto

piedpoklady:

e uroceny cizi kapital bude mit vzdy po celou budoucnost stabilni vysi,

e celkova troven investovaného kapitalu bude pevné dana (méla by v zasadé vyplynout

z prognozy generatort hodnoty), tzn., ze zvySovani zadluzeni bude mit automaticky

za nasledek snizeni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu.

Pro lepsi orientaci uvedeme jako vychodisko nésledujici uroven ciziho a ucetniho

vlastniho kapitalu a korigovanych provoznich ziski a z tohoto zadani plynouci volné penézni

toky do firmy a pro vlastniky (tab. 1 a 2).

Tab. 1: Uketni hodnota kapitilu ve vychozim zadani p¥ikladu (mil. K¢&)

Rok 1 2 3 2. faze
CKuroceny k 1. 1.

(GcCetni hodnota = trzni hodnot¢) 170,00 170,00 170,00 170,00
VK v ucetni hodnoté k 1. 1. 180,00 200,00 220,00 240,00
Investovany kapital k 1. 1. (K) 350,00 370,00 390,00 410,00
Tab. 2: Propocet volnych penéZnich toki odpovidajici vychozimu zadani (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
Korigovany provozni zisk pied dani 60,00 66,00 72,60 74,05
Korigovany provozni zisk po dani 48,00 52,80 58,08 59,24
Investice netto (zména inv. kapitalu) -20,00 -20,00 -20,00 -7,80
FCFF 28,00 32,80 38,08 51,44
Nck - CK K poc¢atku roku - (1 — dan) -4,08 -4,08 -4,08 -4,08
Zména CK 0,00 0,00 0,00 3,40
FCFE 23,92 28,72 34,00 50,76

V ramci naslednych analyz, kdy budou testovany riizné urovné ciziho kapitalu, tedy

dojde ke zméndm ucetni hodnoty vlastniho kapitalu a volnych penéznich toki pro vlastniky,

zatimco investovany kapital celkem a volné penézni toky do firmy se ménit nebudou.
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3. Ocenéni s predpokladem relativné jistych danovych stita

Na tivod znovu piipomindme, Ze se nejedna o Cisté jisté danové Stity, ale daiové stity,
jejichz riziko odpovida riziku ciziho kapitalu. Naklady ciziho kapitdlu ovSem mohou
obsahovat v nékterych ptipadech i pomémé vyrazné rizikové piirazky. Pro zdiraznéni této

skute¢nosti pouzivame oznaceni ,,relativne* jisté danové Stity.

Nejprve provedeme ocenéni na zaklad¢ piredpokladu stabilnich nakladi ciziho kapitalu
na vychozi pomérné nizké urovni 3 %. Potom pfiddme do analyz jesté predpoklad blizsi praxi,

ze by s rostoucim zadluzenim v ur¢itém rozpéti rostly i naklady ciziho kapitalu.

3.1 Relativné jisté danové stity a stabilni naklady CK

Dalsi postup vypoctu je patrny z ptilozenych tabulek, které jsou pro tplnost doplnény

drobnymi vysvétlivkami.

Nejprve vypocitame soucasné hodnoty urokovych danovych stitt k poc¢atku kazdého
roku podle rovnice (2). Tyto hodnoty danovych §titt jsou pak pouzity jednak jako soucast
metody DCF APV a jednak jako soucast reagencni funkce pro néaklady vlastniho kapitalu
zadluZené u metody DCF entity a DCF equity.

Tab. 3: Propocet souc¢asné hodnoty danového $titu pii vychozim zadani,

diskontni mira pro danovy $tit je na urovni nakladi ciziho kapitalu (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
Diskontni mira pro DS (= nck) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Roc¢ni danovy Stit 1,02 1,02 1,02 1,02
SH danového S$titu k 1.1. (DS) 96,23 98,10 100,02 102,00

Napiiklad souc¢asna hodnota danového $titu vroce 1 je pocitana podle rovnice (2)

takto:

DS,

~170-0,03-0,2+98,1

1+0,03

=96,23
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Tab. 4: Propocet hodnoty podniku p¥i vychozim zadani a relativné jistych danovych

Stitech tFemi variantami metody DCF po vyladéni kapitalové struktury

itera¢nim postupem (mil. K¢)

| Rok 1 2 3 2. faze
DCEF entity

CK/K (vyladéna) 39.48% 37,39% 35,62% 34,16%
VK/K (vyladénd) = H,/H), 60,52% 62,61% 64,38% 65,84%
CK/VK (vyladénd) = CK/H, 65,23% 59,73% 55,33% 51,88%
nyk) podle rovnice (1) 18,40% 18,03% 17,73% 17,49%
wACC 12,08% 12,19% 12,27% 12,34%
FCFF (viz tab. 2) 28,00 32,80 38,08 51,44
Hodnota brutto k 1. 1. roku (Hp) 430,60 454,62 477,22 497,70
CKk 1. 1. roku 170,00 170,00 170,00 170,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 260,60 284,62 307,22 327,70
DCF equity

FCFE (viz tab. 2) 23,92 28,72 34,00 50,76
nyk) podle rovnice (1) 18,40% 18,03% 17,73% 17,49%
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 260,60 284,62 307,22 327,70
APV

NyK(n) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
FCFF (viz tab. 2) 28,00 32,80 38,08 51,44
Hodnota brutto nezadluzena k 1. 1. 334,37 356,53 377,20 395,70
SH danového stitu k 1. 1. (DS) 96,23 98,10 100,02 102,00
Hodnota brutto k 1. 1. roku (H;) 430,60 454,62 477,22 497,70
CKk 1. 1. roku 170,00 170,00 170,00 170,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 260,60 284,62 307,22 327,70

Vypocet napiiklad hodnoty netto metodou DCF equity k pocatku prvniho roku by byl

nasledujici:

_ FCFE, +Hb, _ 23,92 +284,62

Hb,

- (1+ nVK(z)l)

(1+0,184)

=260,6

Jak jsme ukazovali v predchozich ¢lancich, pti pouziti vhodné reagencni funkce a pii

vyladéni kapitalové struktury u metody DCF entity a equity pomoci iteracniho postupu jsou

vSechny vypocty vzajemné konzistentni a vSechny tii varianty metody DCF vedou ke

stejnému vysledku.
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Upozorfiujeme, Ze hodnoty netto (i brutto) v tabulce 4 sice v ¢ase rostou, ale tato
skute¢nost je dana pouze tim, Ze se jednd v podstaté o budouci hodnoty. Pokud bychom je

diskontovali k datu ocenéni, byly by ¢astky podstatné nizsi.

Nyni budeme ve vySe uvedeném zadani a v propocCtu ocenéni meénit vysi ciziho
kapitalu, kterd dosud byla 170 mil. K¢. Budeme zkoumat, jak se bude ménit hodnota brutto a
jeji rozlozeni na hodnotu nezadluzené firmy a hodnotu danového Stitu pro cizi kapital
v rozmezi od nulového zadluzeni azZ maximalné do vySe 300 mil. K¢. Jak jsme jiz uvedli, pro
jednoznacénéjsi interpretaci bude pii kazdé varianté vyse ciziho kapitalu vzdy stabilni po celou
prvni i druhou fazi.

A4

Je vSak tfeba upozornit, Ze vyssi miry zadluzeni mohou v redlné praxi vést k vysoké
rizikovosti dluhti a spolu s tim i k vysokym nakladiim ciziho kapitdlu. Vyznamna se pak stava
1 beta dluhu, coz mize zménit podobnu nékterych reagencnich funkci. Néklady vlastniho
kapitalu pak nerostou jiz linearné€, ptipadné progresivné, ale mohou nabyt degresivni pritbéh.
Nasledujici tvahy jsou tedy postaveny na piedpokladu, ze zadluzeni je jeSté porad
povazovéano za unosné a neohrozuje stabilitu firmy, coz jiz pfi nami pouzité nejvyssi mife

zadluZeni nemusi zcela platit.

Vysledky naSich propoctii ocenéni pro cizi kapital od 0 do 300 mil. K¢ zaneseme do

grafu na obr. 1.
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Obr.1: Vliv zadluZenosti na hodnotu brutto a na vysi dafového Stitu p¥i relativné

jistych danovych Stitech

Vliv vySe CK (zadluzenosti) na hodnotu brutto
(danové stity diskontovany n.,, konstantnin )
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Hodnota nezadluzené firmy je stabiln¢ 334,4 mil. K¢ (viz metoda DCF APV v tab. 4)
a neni pochopitelné¢ zménou zadluZeni nijak ovlivnéna. Hodnota datiovych §tith pfi rlstu
zadluzeni roste. Maximalni hodnota DS pfi trovni ciziho kapitalu 300 mil. K¢ je 169,8 mil.
K¢ a tomu odpovidajici hodnota brutto je 504,2 mil. K¢. Potvrzuje se tim zndmaé skutecnost,
7e danovy §tit mize mit v rdmci ocenovani firmy znaény vyznam, coz nejlépe ukazuje prave
metoda APV, na jejimz zaklad¢ byl sestaven obr. 1.

Je vSak samoziejmé tfeba si uvédomit, Ze pii dané vysi investovaného kapitilu a
z n¢ho plynoucich volnych penéznich toki bude hodnota pro vlastniky s ristem ciziho

kapitalu klesat, jak ukazuje obr. 2.
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Obr.2: Porovnani vlivu zadluZenosti na hodnotu brutto a netto pii relativné jistych

danovych Stitech

Vliv vySe CK na hodnotu brutto a netto
(danové stity diskontovany n.,, konstantnin )
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MiuiZeme se podivat i na pribéh jednotlivych trovni nakladd kapitdlu pii rlstu

zadluzeni (viz obr. 3).
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Obr. 3: Vyvoj nakladi kapitalu pii rostoucim zadluZeni p¥i relativné jistych danovych

Stitech (propocteno z hodnoty nakladi kapitalu pro 2. fazi)

Naklady VK zadluzené a WACC pfi rtizné vysi CK
(danové stity diskontovany n.,, konstantnin )
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Vyse ciziho kapitalu (CK, mil. K¢)
Poznamky:

e Primérné vazené naklady kapitalu (WACC) u této varianty pii rostouci vysi CK, a tedy
rostoucim zadluzeni, pomérn¢ vyrazné klesaji.
e Hodnota podniku brutto roste s ristem zadluzeni v piipadé relativné jistych danovych

§tith pomérné vyrazné (v disledku ristu dafiového stitu).

3.2 Relativné jisté danové stity a rostouci naklady CK

Nyni vychozi zaddni ndklada ciziho kapitalu trochu zrealnime a budeme piedpokladat
jejich rast pii vyS$im zadluzeni. Pro jejich modelovani pouZijeme jen velmi jednoduchy
postup. Budeme piedpokladat, Ze by se naklady na cizi kapital pohybovaly v rozmezi od 3 %
do 6 % v zavislosti na uéetnim poméru ciziho kapitalu a investovaného kapitalu. Uroveii 6 %
by pfitom odpovidala nejvy$§imu zadluZzeni pro nd$ piipad. PouZijeme pro tyto ucely
zadluzeni ve 2. fazi, které bude hodnotu podniku ovliviiovat nejvice. Jedna se o maximalni

pomér CK/K k1. 1. roku 4, tj. 300/410 = 73 %. Naklady ciziho kapitalu pak budou pro
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kazdou troven CK propocteny jednoduse jako 3 % + CK/Ky 1 roku 4 * (6% - 3%) / 73%. Pro nas
zékladni pripad 170 mil. K¢ ciziho kapitalu by tak naklady ciziho kapitalu Cinily 4,7 %.

Opét pfipomindme, ze ani pii nejvysSim zadluZzeni vramci naSich 1vah
neptedpoklddame vznik néklada financéni tisné.

Hodnoty brutto a danovych §titi opét mizeme zanést do grafu stejné jako na obr. 1.
Pouze pro lepsi predstavu tentokrat na ose X uvedeme relativni miry trzniho zadluzeni k datu
ocenéni. Nejvyssi zadluzeni 71,5 % odpovidéa nejvyssi predpokladané tirovni dluhu 300 mil.

K¢&. Vlastni graf se zménou hodnot na ose X neméni, takze je s obr. 1 srovnatelny.

Obr. 4: Vliv zadluZenosti na hodnotu brutto a na vysi danového Stitu pri relativné

jistych danovych Stitech a rostoucich nck v zavislosti na zadluZeni
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100,0

600,0 -
p—
Q
X 500,0 -
é 400,0
(o]
fd
wfd
> 300,0
S
.g DS
45 200,0 W Hb nezadl.
[
©
]
I

o gl sl o glo o el (dle

Hy \"\\ ’»Q)\ q,'\,\ ’\/(o\ 0’\,\ ,’)Q)\ v’y\ b(:)‘ (’)Q‘ (9““ %Q\ 6})\ é\

ZadluZeni v trzni hodnoté (CK/Hb)

V obr. 5 uvedeme opét i pribeh nakladii kapitalu.

10
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Obr.5: Vyvoj nakladia kapitalu p¥i rostoucim zadluZeni p¥i relativné jistych danovych

Stitech a rostoucich nck (propocteno z hodnoty nakladi kapitalu pro 2. fazi)

Naklady VK zadluzené a WACC pfi rizném
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Oproti varianté se stabilnimi ndklady CK pfi relativné jistych danovych Stitech

muzeme sledovat tyto odliSnosti:

e Hodnota podniku brutto je celkoveé nizsi, protoze jsou nizs$i danové stity. Maximalni
soucasnd hodnota danovych §titl pfi nejvySsim zkoumaném zadluZeni je 85,2 mil. K¢
a hodnota brutto 419,6 mil. K¢ (oproti hodnoté brutto 504,2 mil. K& pfi stabilnich

nakladech ciziho kapitalu; nezadluZend hodnota firmy se samoziejmé nezménila).

e Na prvni pohled by se mohlo zdat, Ze vyssi Grokové platby pfinesou automaticky i
vysSi danové Stity a hodnota podniku by tedy méla byt vyssi. Je vSak tieba si
uvédomit, Ze vyssi Urokova mira z ciziho kapitalu v pfipad¢ relativné jistych dafiovych
Stitl zaroven piinasi i vyssi diskontni miru pro vypocet soucasné hodnoty dafiového
Stitu. Podotykame, Ze na tuto skute¢nost jsme narazili uz v pfedchozim ¢lanku (Marik

— Matikova, 2012).

e Naklady vlastniho kapitalu zadluzené rostou progresivnéji a v disledku toho WACC

klesa s rostoucim zadluzenim mirnéji.
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4. Ocenéni s predpokladem nejistych danovych stita

V tomto piipadé vychazime z reagen¢ni funkce (3), ktera odpovida predpokladu, Ze

jsou urokové danové Stity diskontovany naklady vlastniho kapitalu nezadluzenymi. Opét

udélame propocty nejprve pro predpoklad stabilnich nakladu ciziho kapitalu 3 % a potom pro

predpoklad rostoucich nakladii ciziho kapitalu.

4.1 Nejisté danové stity a stabilni naklady CK

Opét pro vétsi nazornost nejprve uvedeme Ciselné propocty vychézejici z piivodniho

zadani. Dalsi simulace uz budou zachyceny formou grafti.

Tab. 5: Propocet soucasné hodnoty daiiového Stitu pri vychozim zadani,

diskontni mira pro danovy S§tit je na arovni nakladi vlastniho kapitalu (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
Diskontni mira pro DS (= nyksu)) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Roc¢ni danovy stit 1,02 1,02 1,02 1,02
SH danového §titu k 1.1. (DS) 7,49 7,59 7,71 7,85

Tab. 6: Propocet hodnoty podniku p¥i vychozim zadani a nejistych danovych Stitech

tfemi variantami metody DCF po vyladéni kapitalové struktury itera¢nim

postupem (mil. K¢)

| Rok 1 2 3 2. faze
DCEF entity
CK/K (vyladénd) 49,73% 46,69% 44,17% 42,13%
VK/K (vyladéna) = H,/H, 50,27% 53,31% 55,83% 57,87%
CK/VK (vyladéna) = CK/H, 98,92% 87,58% 79,10% 72,79%
nyk) podle rovnice (3) 26,87% 25,51% 24,49% 23,73%
wACC 14,70% 14,72% 14,74% 14,75%
FCFF (viz tab. 2) 28,00 32,80 38,08 51,44
Hodnota brutto k 1. 1. roku (Hp) 341,86 364,12 384,91 403,55
CKk 1. 1. roku 170,00 170,00 170,00 170,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 171,86 194,12 21491 233,55
DCEF equity
FCFE (viz tab. 2) 23,92 28,72 34,00 50,76
nyk) podle rovnice (3) 26,87% 25,51% 24,49% 23,73%
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,,) 171,86 194,12 214,91 233,55
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Rok 1 2 3 2. faze
APV

nVK ) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
FCFF (viz tab. 2) 28,00 32,80 38,08 51,44
Hodnota brutto nezadluzena k 1. 1. 334,37 356,53 377,20 395,70
SH danového stitu k 1. 1. (DS) 7,49 7,59 7,71 7,85
Hodnota brutto k 1. 1. roku (H}) 341,86 364,12 384,91 403,55
CKk 1.1.roku 170,00 170,00 170,00 170,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 171,86 194,12 214,91 233,55

Opét jako v predchozich situacich uvedeme vyvoj hodnoty brutto a danovych stiti

(obr. 6) a prubeéh nakladl kapitalu (obr. 7) pfi rostoucim zadluzeni.

Obr. 6: Vliv zadluZenosti na hodnotu brutto a na vySi dafového $titu pri nejistych

daniovych Stitech a stabilnich nck v zavislosti na zadluZeni

Vliv zadluzenosti na hodnotu brutto
(dan. stity diskontovany n,,,, konstantni n., )

450,0 -

DS
B Hb nezadl.

Hodnota brutto

ZadluzZeni v trini hodnoté (CK/Hb)
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Obr. 7: Vyvoj nakladia kapitalu pii rostoucim zadluZeni p¥i nejistych danovych Stitech

a stabilnich nck (propocteno z hodnoty nakladi kapitalu pro 2. fazi)

Naklady VK zadluzené a WACC pfi rizném
zadluZeni (diskont n ., konstantning)
60,00%
50,00%
40,00%
30,00%
== nVKz
20,00% WACC
r= =@=nCK
10,00%
0000000000000 00
0,00% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
o oo S o oo o oo ol do oo o oo ol oo oo e
o o > '\’,\c‘b SEONPUXEIR RGN R & & &° 7 S
ZadluZeni v trini hodnoté (CK/Hb)

Rozdily oproti relativné jistym danovym §titim se stabilnimi ndklady CK jsou nésledujici:

e Nezadluzend hodnota firmy je stale stejnd, ale danové Stity maji jen velmi malou
hodnotu. Ocenéni je tedy podstatné nizsi (pii nejvyssi urovni CK je maximalni danovy
Stit 13,2 mil. K¢ a hodnota brutto 347,6 mil. K¢ oproti Stitu 169,8 a hodnoté brutto
504,2 mil. K¢ pfi relativné jistych danovych Stitech). Z toho tedy plyne, Ze posuzovani
jistoty daflovych S§tith vramci zpracovani ocenovacich posudkii nelze zdaleka

podceniovat, 1 kdyz uvedena cisla ptedstavuji spise krajni ptipad.

e Naklady vlastniho kapitdlu rostou se zadluZzenim velmi progresivné a WACC
v disledku toho klesa jen nepatrné. V tomto piipadé€ je z grafu €. 7 jiz patrné, Ze pfi
nejvyssim zadluzeni pouzitém v naSem piikladu jsou naklady vlastniho kapitalu
mimotéadné vysoké. Maji sice v celkovych WACC jen malou véhu, ale jejich vySe pii
vysokych hodnotadch zadluzeni jiz ziejm€ neni readlnd a jednalo by se evidentné o
situaci, kdy by do nich bylo potieba pomoci kalkulace nékladii financni tisné

zabudovat urcitou degresi.
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Pro lepsi nazornost miizeme odliSnosti vysledki jest¢ zachytit hodnoty brutto a
danovych §titl pro oba krajni piedpoklady ohledné rizikovosti danovych stiti do jednoho

grafu na obr. 8.

Obr. 8: Porovnani hodnot brutto a jejich rozloZeni na nezadluZenou ¢ast a danovy Stit

v zavislosti na predpokladu ohledné rizikovosti dafiovych $tita (stabilni nck)

Porovnani vyvoje hodnoty podniku pfri jistych a
nejistych danovych stitech pri zméné CK

250,0

500,0

p—

O

¥ 4500

£ 4000

o

-]

5 3500 0 Ds jisté

Q B DS nejisté
nejiste

8 300,0 /

g B Hb nezadl.

S

o

T

200,0
0O 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 260 280 300

Vyse ciziho kapitalu (CK, mil. K¢)

4.2 Nejisté danové stity a rostouci naklady CK

Piiklad upravime stejnym predpokladem ohledné rtstu nakladd ciziho kapitalu

V rozmezi 3 % az 6 % jako v €asti 3.2.
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Obr.9: Vliv zadluZenosti na hodnotu brutto a na vySi dafového S$titu pri nejistych

danovych Stitech a rostoucich nck v zavislosti na zadluZeni

Vliv vySe zadluzenosti na hodnotu brutto
(danoveé stity diskontovany n,,, rostouci n.)

450,0 -

DS
W Hb nezadl.

Hodnota brutto (mil.

ZadluZeni v trini hodnoté (CK/Hb)

Obr. 10: Vyvoj nakladi kapitalu p¥i rostoucim zadluZeni p¥i nejistych danovych Stitech

a rostoucich nck (propocteno z hodnoty nakladi kapitalu pro 2. fazi)

Naklady VK zadluZzené a WACC pfi rlizné vysi CK
(dafové stity diskontovany n,, ., rostouci n.)
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Poznamky:

e ZvySovani ndkladi CK ma opacny efekt nez u jistych danovych §titd. V tomto ptipade
vede k mirnému zvyseni urovni hodnoty danovych §titd a hodnot brutto (maximalni
danovy §tit je 26,4 mil. K¢ a hodnota brutto 360,8 mil. K¢ oproti $titu 13,2 a hodnot¢
brutto 347,6 mil. K¢ v ptipad¢ stabilnich nakladi ciziho kapitalu).

e Logika tohoto zjisténi je ziejma. V tomto pripad¢ je jmenovatel vzorce pro vypocet
souc¢asné hodnoty danovych S§titii stdle na urovni ndkladi vlastniho kapitalu
nezadluzenych, zatimco citatel, ktery obsahuje ro¢ni daiiové uspory, bude pii vysSich
nakladech ciziho kapitalu vyssi.

e Rust nékladii vlastniho kapitalu s rostoucim zadluzenim pfi nejistych dafiovych Stitech
je pfi rostoucich nakladech ciziho kapitalu o néco méné progresivni nez pfi stabilnich

nakladech ciziho kapitalu.

5. Vliv vySe nezadluzenych nakladu viastniho kapitalu a danové

sazby

Bézna praxe vychazi z celkem logického predpokladu, Ze s danovymi Stity mizeme
pocitat vzdy, pokud podnik dosahuje pfiméfenych hospodaiskych vysledkt. Zkoumani
rizikovosti téchto daflovych §titl se pak mize jevit jako trochu nadbytecna hracka akademik.
Pokud se vSak podivame na ptfedchozi vypocty a doprovodné komentéfe, tak je patrné, Ze ve
vSech ptipadech, které¢ byly zkoumany, se dafiové Stity projevuji. Nelze vSak piehlédnout, Ze
v nékterych situacich nemusi byt tyto danové Stity zdaleka jisté, tzn., Ze musime kalkulovat
s jednoduchou tivahou, Ze do budoucna mohou, ale také nemusi byt. Domnivame se, Ze je
fada podnikd, které jsou v této situaci. K tomuto Gcelu vyvinula ve svét€ uplatiiovana teorie
nami zminénou funkci s nejistymi danovymi §tity. Je patrné, ze zde potrad néjaké danové stity
zlstavaji, ale jsou nesrovnatelné nizsi, nez v bézné¢ uvazovanych piipadech, které¢ v nasem

textu reprezentuje propocet relativné jistych danovych §titt.

Je zfejmé, Ze v piipadé vysSich rizik spojenych s vlastnim kapitalem muze byt redlny
hodnotovy vyznam danovych §titt velmi siln€ potlacen. Jako vychozi hypotézu si stanovime
predpoklad, ze vyznamnym faktorem ovlivitujicim hodnotu danovych §titt je relace mezi
daniovou sazbou a nédklady vlastniho kapitalu. Mizeme zobrazit vyvoj hodnot brutto a

danovych §titi pro rizné kombinace téchto dvou veli¢in. V tomto piipadé budeme
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pfedpokladat jiz jen nejist¢é danové Stity diskontované ndklady vlastniho kapitalu
nezadluzenymi, a tedy reagenc¢ni funkci (3).

Obr. 11: Hodnota brutto v zavislosti na riznych kombinacich naklada vlastniho

kapitalu nezadluZenych a daniové sazby, nejisté danové Stity, stabilni nck

Vliv vyse n,, ., a dafiové sazby na hodnotu
brutto (darnoveé stity diskontovany n,, )
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\ o VKN28%
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200 nVKn=15%
nVKn=20%
0 T T T T )
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Darnova sazba (d)
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Obr. 12: VySe danovych §titi v zavislosti na riznych kombinacich nakladi vlastniho

kapitalu nezadluZenych a danové sazby, nejisté danové stity, stabilni nck

Vliv vyse n,,,, a danové sazby na vysi DS
(darfové stity diskontovany n,, )

45,0

40,0 /4
35,0
p | o= nVKn=8%

30,0 /
=109
25,0 == nVKn=10%
nVKn=15%
20,0

hodnota dan. stitu (mil. K¢)

=>é&=nVKn=20%
15r0 /

\N i

g 50 ”%

[72]
>8 0,0 T T T T 1
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(7]

Dariova sazba (d)

Konkrétni hodnoty dafiovych stitti jsou jesté pro vétsi prehlednost uvedeny v tab. 7.

Tab. 7: Vyse danovych s§tita DS p¥i nejistych dafiovych Stitech a riznych kombinacich

nakladu vlastniho kapitalu a dafiové sazby (mil. K¢)

Danova sazba Niaklady vlastniho kapitilu nezadluZené

8% 10% 15% 20%

0% 0,0 0,0 0,0 0,0
5% 4,1 3,1 1,9 1,4
10% 8,2 6,2 3,8 2,7
15% 12,3 9,2 5,7 4,1
20% 16,4 12,3 7,6 5,5
25% 20,5 15,4 9,5 6,9
30% 24,6 18,5 11,4 8,2
35% 28,7 21,5 13,3 9,6
40% 32,8 24,6 15,2 11,0
45% 36,9 27,7 17,1 12,4
50% 41,0 30,8 19,0 13,7
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Je patrné, Ze pti vySSich nakladech vlastniho kapitalu a nizsich daitovych sazbach jsou
hodnoty danovych §titd oproti celkové hodnoté brutto podniku jiz témét zanedbatelné.
K tomuto poznatku je podle naseho ndzoru zadouci piihlizet pii ocefiovani podniki, které
z ruiznych duvodi nejsou tak zcela stabilni, tzn., u podnika s vysokou variabilitou
hospodaiskych vysledkii a provoznich penéznich tokt. Dalsi vyzkum bude potieba vénovat
tomu, jak meéfit relativné snadnym a dostupnych zpisobem miru jistoty danovych §tith u
podnikt, které pouzivaji vétsi rozsah ciziho kapitalu. Plati to také pro podniky, u kterych se
ocenovatel z riznych divodi domniva, 1 kdyz mozna ne zcela opravnéné, ze podnik v ramci

odhadu trzni hodnoty mé byt zadluZen na troven konkuren¢nich podnikd.

6. Zaveéery

Zjisténé poznatky mizeme na zaver jeste shrnout takto:

a) Z predchozich dvou ¢lanki plyne dulezity zavér, ze neni spravné nahlizet na danové
Stity jako na jistou veli¢inu. M¢lo by tomu tak byt nejen v ptipadé malo ziskovych
podnikd, kde je to nasnadé, ale i1 v pfipadé¢ podniki, které dosahuji vysokych
hospodatskych vysledk, ale tyto vysledky siln€ kolisaji v ¢ase a jejich vykyvy mohou
narusit pfedpoklad urcité jistoty danovych stitt, ponévadz podnik je zaroven zatizen
zna¢nymi Uvéry a z nich plynoucimi troky.

b) Dostupnym zptisobem jak kalkulovat vliv jistoty dafiovych §titd na hodnotu podniku
je volba vhodné diskontni miry pro datiové §tity a s tim souvisejici volba odpovidajici
reagencni funkce pro prepocet nakladt vlastniho kapitalu. Tyto reagencni funkce jsou
v zasadé dv€ hlavni, znichZ kazdd zachycuje jeden krajni pohled. Prvni vychdzi
z ptfedpokladu, Ze danovy §tit je rizikovy stejné jako je rizikovy cizi kapital, v druhém
ptipadé se vychazi z predpokladu, Ze se shoduje rizikovost daftového Stitu a vlastniho
kapitalu.

C) Analyzy ukazuji, ze zvySovani zadluzenosti vzdy zvySuje hodnotu danového Stitu.
Ovsem za predpokladu relativné jistych danovych §titd jsou tyto ndrlGsty pomérné
vyrazné, zatimco pfi pfedpokladu nejistych danovych §titi roste jejich soucasna
hodnota a tim 1 hodnota brutto podniku daleko méné. Efekt danovych §tith se pak jesté
dale snizuje v ptipadé vysSich ndkladi vlastniho kapitdlu nezadluZzenych a nizSich

danovych sazeb.
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d) Opét se potvrdilo, ze zvySovani samotnych nakladu ciziho kapitalu vede pii

ptedpokladu relativné jistych $§titi k poklesu hodnoty brutto a soucasné hodnoty
danového Stitu, zatimco pfi nejistych Stitech vede rast naklada ciziho kapitalu naopak
K ristu hodnoty podniku a §titd.

Vétsina piipadl by se asi méla pohybovat mezi témito dvéma krajnostmi, k ¢emuz je
pak vhodné pouzit univerzalni reagencni funkci (Tham 2004, Tregler 2011). Tuto
funkci jsme podrobnéji popsali v jednom z ptedchozich ¢lankd (Matik-Matikova
2011b). Jeji princip spociva ve skutecnosti, ze oceniovatel mize volit podle svého
uvazeni pro jednotlivé roky libovolné vyse diskontni miry pro trokové danové Stity
V rozmezi mezi Nck @ Nvk). Vysledky vlivu zvySovani zadluZeni na hodnotu podniku
by pak logicky vychazely mezi hodnotami, které jsme uvedli v pfedchozich analyzach.
Cim vice by se pak bliZila volba diskontni miry pro dafovy §tit ve 2. fazi, ktera
hodnotu podniku ovlivni nejvice a kde zaroveit bude obvykle riziko datovych §tith
vys$$i, urovni nékladti vlastniho kapitalu, tim vice by se ziskané vysledky a grafy

blizily tém, které zde uvadime pro predpoklad nejistych danovych stita.

Dobite zdiivodnéné pouziti této obecnéjsi reagencni funkce je vSak zavislé na existenci
dostupnych zpisobt, jak méfit rizikovost danovych §titd. Dokud nebude k dispozici
takovyto aparat, je mozné volit diskontni miru pro danové §tity pouze ,,expertnim

odhadem® v daném rozmezi. Toto by proto m¢l byt jeden ze sméri dalSiho vyzkumu.
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Reagent functions and business value — effect of leverage and unlevered

equity cost

ABSTRACT

The article analyses effect of various levels of debt and sizes of unlevered equity cost on
business value and on capital cost. Analyses and simulations show that higher leverage leads
to a higher value of a firm. However under assumption of relative certain interest tax shields
(i.e. tax shields discounted by cost of debt) growth of debt leads to substantially higher
present value of tax shields than under assumption of uncertain tax shields (i.e. tax shields
discounted by cost of equity). 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, capital structure.
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