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Urokové danové Stity nemusi byt jisté
prof. Milo§ Marik, doc. Pavla Marikova

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

1. Uvod

Predmétem tohoto Clanku jsou opét danové Stity jako mnohdy vyznamna soucast
vynosové hodnoty podniku. S danovymi Stity se obvykle pracuje jako s veli¢inou, ktera je
pomérné jista a jejiz riziko je pfiblizné stejné jako riziko ciziho kapitdlu. To muize platit
Vv piipadech, kdy podnik pracuje jen s relativné nizkym rozsahem ciziho kapitalu a Grokové

kryti spojené s jeho dluhy je spise vysoké. Z praxe je vSak ziejmé, ze tomu Casto tak neni.

Dosavadni teorie méla jen dvé krajni feSeni, a to je diskontni miru pro dailové Stity
stanovit na urovni ndkladi ciziho kapitdlu, nebo alternativné na trovni nezadluzenych
nakladl vlastniho kapitdlu. Jak zndmo, Zivot ale nepracuje pouze s krajnimi hodnotami a
situace nebyva pouze bila nebo Cernd. Proto je tfeba ptivitat, Ze svétova odborna literatura
pfisla s univerzalni reagen¢ni funkci, kde je moZzno diskontni miru pro danové Stity nastavit 1
uvnitf rozmezi hodnot nékladl ciziho a nakladi vlastniho kapitalu. Dostupna literatura vSak
nefikd, jak odhadovat konkrétni vysi diskontni miry v uvedeném rozpéti. V predkladaném
¢lanku jsme se proto pokusili posunout diskusi k tomuto tématu dal a navrhnout feSeni, které

by bylo dostupné pro bézného ocenovatele.
Clanek si tedy klade tyto cile:

a) Stanovit vychodiska pro pouziti univerzalni reagen¢ni funkce pouzitelné pro odhad
nakladd vlastniho kapitalu v zavislosti na zadluzeni a navrhnout obecné pouzitelny
postup pro odhad diskontni miry pro tirokové danové stity.

b) Ciselné ilustrovat vliv volby diskontni miry pro dafiovy §tit na hodnotu podniku pii

razném zadluZeni.
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2. Vychodiska pro pouziti univerzalni reagenc¢ni funkce

Jak jsme uvedli v pfedchozich ¢lancich (zejména Maiik — Matikova 2011b, dale viz
napt. Martik 2011a), dospél vyvoj reagencnich funkci k odvozeni univerzalni reagencni
funkce, ktera umoznuje diferencované stanovit diskontni miru pro danovy §tit plynouci

Z nékladovych trokii.

Pfipomenime tvar této funkce pro prepocet nakladli vlastniho kapitdlu (Tham 2004,

Tegler 2011):

CK, B DS, , '(nvk(n) — Npg,)

My zye = Mygeny T (nVK(n) Nk, ) VK, VK (1)
kde nykm — naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZzenti,

Nckt — naklady ciziho kapitalu v roce t,

Npst — diskontni mira pro urokovy danovy stit v roce t,

d: — datiova sazba v roce t,

CKi1  — cizi uroeny kapital k pocatku roku t,

VKw1  — trzni hodnota vlastniho kapitalu k pocatku roku t,

DSit1 — Soucasna hodnota budoucich danovych §titti k pocatku roku t.

Souc¢asna hodnota budoucich danovych §titd je pfitom pocitana stejné jako v jinych
reagencnich funkcich a stejné jako v ramci metody DCF APV:

DS — Danovduspora z urokii za rok t + DS, CK,, ne -d, + DS,

-1 —

)

1+ Rex 1+ Ny,

kde d; - sazba dané ze zisku v roce t

Hlavni vyhodou oproti jinym reagencnim funkcim je skute¢nost, Ze ocenovatel muize
na zaklad¢ vyhodnoceni finan¢ni situace podniku volit vysi veli¢iny nps;. Pokud ocenovatel
potiebuje pracovat i s primérnymi vazenymi naklady kapitalu, miize je pocitat bud’ béznym
zpusobem jako vazeny primér z ndkladt ciziho kapitdlu a nakladi vlastniho kapitalu

vypocitanych funkci (1), nebo miize pouzit piimy vypocet (Tregler, 2011):

DS, '(”VK(n) —nps) +CK, | -ngy, - d,
K

WACC, =y, — 3)

t-1

kde K1 — trzni hodnota investovaného kapitalu, tj. hodnota podniku brutto.
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Pfitom znovu poznamenavame, ze danovy Stit nemusi byt zdaleka jisty, a neni tedy
zcela spravné s nim jako jistym automaticky pocitat, jak tomu zpravidla byva. Je vsak teba si
uvédomit, ze pouzitim univerzalni reagenc¢ni funkce vznika znacny prostor pro moznou
manipulaci vysledkt. Pii vétsim zadluzeni mohou mit danové $tity znacny dopad na hodnotu
podniku. Pokud naklady vlastniho kapitalu pii nulovém zadluzeni odhadneme naptiklad na
12 % a ciziho kapitdlu na 4 %, pak lze v rdmci univerzalni funkce volit diskontni miru

daflového Stitu v rozpéti 4 % az 12 % a dopad na hodnotu podniku mize byt podstatny.

Proto chceme oteviit diskusi k tomu, jak odhad diskontni miry pro danovy Sstit
objektivizovat. Nehleddme pfitom obecné teoretické feSeni, ale takovy postup, ktery muze

ocenovatel bez problému pouzit, tedy feseni, které:

e postihuje zakladni faktory ovliviujici vysi diskontni miry pro danovy $tit,
e je pfitom relativné jednoduché,

e spociva na informacich, které by mély byt bézné dostupné.

3. Volba faktoru a navrh modelu pro odhad diskontni miry pro

danovy stit

Podle naseho nézoru zavisi vySe diskontni miry pro urokové danové $tity, tedy riziko

spojené s dosazenim naplanovanych daniovych stitt, na téchto faktorech:

o velikosti zadluzeni (pfi vysokém zadluzeni roste riziko, ze véfitelé podniku uz
neposkytnou dalsi potfebné uveéry, firma se dostane do platebnich potiZi, klesnou ji
zisky a tim padem nebudou realizovany ani danové §tity),

e nakladech dluhu, tj. vysi trokové miry (samotna vyse pozadovanych nakladi ciziho
kapitalu jiz zahrnuje pfiraZzku za riziko spojené s cizim kapitdlem, jak je vnimaji
vetitelé),

e poméru mezi EBIT a placenymi troky, tj. napiiklad vysi ukazatele urokového kryti
(je-li pomér zisku pred dani a Groky k placenym turokiim nizky, hrozi minimalné
nebezpeci, ze podnik nevytvoii dost vysoky zisk k tomu, aby bylo mozné nédkladové
uroky daifiové uplatnit, a pfipadné 1 riziko, Ze mu budou chybét prostfedky i1 na

samotné¢ uroky, coz opét zvysuje véfitelské riziko),
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e proménlivosti zisku pfed troky a danémi, tj. variabilit¢ EBIT (opét pii vysoké
variabilité hrozi riziko poklesu zisku pod uroven, kdy bude mozné uroky danové

uplatnit, v hor$im ptipad¢ i zaplatit).

Pro zacatek diskuse bychom jako zakladni ukazatele pro objektivizovanou volbu
diskontni miry Vv ramci rozpéti mezi nezadluzenymi néklady vlastniho kapitdlu a naklady

ciziho kapitalu navrhli:

a) urokové kryti,
b) variacni koeficient zisku pfed danémi a Groky

cv v

Zvolena diskontni mira by méla byt tim vyssi, ¢im bude urokové kryti nizsi a varibilita
zisku vétsi, protoze tyto faktory zvysuji riziko, ze dafiovych uspor nemusi byt dosazeno,

ptipadné jich mlze byt dosazeno v jiné vysi, nez se v planu predpoklada.

Diskontni miru pro trokovy danovy §tit Nps; pak mizeme odhadnout takto:

Nps, =Heg, +0,5-AUK, +0,5- AV 4)
kde nNckt — urokova mira z dluhu v roce t,
AUK; — pfirdzka za arokove kryti v roce t,

AVegit — piirazka za variabilitu EBIT; EBIT pifitom budeme chapat jako
korigovany provozni vysledek hospodaieni (KPVH) pied dani.

Ptitom plati, ze soucet obou ptirazek dohromady se mize v pfipad¢ nejvyssiho rizika
maximaln¢ rovnat rozdilu nyk, — Nck. Proto jsou obé ptirdzky ndsobeny vahou 0,5.
Prirazku za irokové kryti pro rok t navrhujeme poditat timto postupem:

UK, . —-UK

max (1)
AUK, = UK —UKP. '(nVK(n) —Neg,) 5)
kde UKpin — minimalni hodnota urokového kryti stanovena odhadem,
UKmax — maximdlni hodnota tirokového kryti stanovend odhadem,

UKy — Vvelikost trokového kryti podniku v roce t.

Jde tedy o jednoduchou lineadrni interpolaci, kterd zatim pro vychozi Gvahy bude

postacovat.



Marik, M. - Maiikova, P.: Urokové daiiové stity nemusi byt jisté. Odhadce a oceriovani podniku ¢. 3/2012,
rocnik XVIII, str. 4-17, ISSN 1213-8223

Minimalni a maximalni hranice urokového kryti by byla stanovena odhadem. V nasem

vychozim névrhu bychom pouzili tyto hodnoty:
UKnin =1
UKmax = 10

Pokud by podnik dosahoval nizsi hodnoty trokového kryti nez 1, nebo vyssi hodnoty
nez 10, bude proménna UK, pocitdna na Grovni daného limitu. V disledku pak pfi urokovém
kryti rovném nebo niz§im nez dolni stanovend mez bude ptirazka za urokové kryti ve vysi
celého rozdilu mezi naklady ciziho a vlastniho kapitalu a naopak pii urokovém kryti rovném

nebo vysSim horni mezi bude ptirazka 0.

Urokové kryti budeme pogitat obvyklym vzorcem s tim, Ze pro éely ocenéni by zisk
v Citateli mél obsahovat vSechny korekce standardné pozadované pro ocenéni hlavniho

provozu podniku.

UK = EBIT,  korigovany provozni zisk pired dani v roce t
W CK o ngy nakladové uroky v roce t

(6)

Na zékladé podobné logiky mizeme stanovit pFirazku za variabilitu ziska, Kterou

budeme méfit variaénim koeficientem:

VEBIT( )
AVEB/T = V—p : (nVK(n) - nCKt) (7)
EBIT (max)
kde Vegir(p) — variacni koeficient EBIT (tj. KPVH pied dani) ocenovaného podniku,
Vesimmaxy — maximalni variaéni koeficient stanoveny odhadem.

Varia¢ni koeficient je pfitom budeme pocitat jako podil smérodatné odchylky ziski a
pruméru zisku. Primérny zisk ve jmenovateli je pfitom piedpokladan v absolutni hodnoté¢, i
kdyz situace, kdy by primérny vysledek hospodateni za urcité¢ obdobi vychéazel zaporny, by u

podniku ocenovaného vynosovymi metodami mély byt vyjimecné.

Vv _ S garr () (®)
BT prmémy EBIT
kde Vegit — variacni koeficient EBIT podniku,
SeRIT — smérodatna odchylka EBIT podniku.
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Maximalni mez pro smérodatnou odchylku opét odhad odhadneme. Ve vychozim
navrhu pouzijeme hodnotu Vegirmax = 50 %. To znamend, Ze v piipadé¢, kdy odchylky ziskil
podniku od priméru budou rovny nebo vyssi nez poloviéni vySe primérného zisku, budeme
pocitat tuto ¢ast rizikové piirazky v maximalni vysi. Jen na okraj poznamenejme, ze rizikovou
piirazku za variabilitu ziskii by mozné odvodit 1 pfimo pomoci smérodatné odchylky, ale
Vv takovém piipadé¢ by bylo velmi obtizné stanovit maximalni mez, protoze smeérodatna
odchylka je v podstaté absolutni ¢islo. Pouziti varia¢niho koeficientu je vhodné prave proto,

ze umozni sndze stanovit maximum jako relaci k praimérné hodnot¢ ziskt.

Varia¢ni koeficient ziskti podniku by byl pocitan z let, pro které bude mit oceniovatel
k dispozici jednotlivé finan¢ni plany. V uvahu tedy ptichazi minuld ¢asova fada a roky planu
v prvni fazi. Pokud bude k dispozici dostatecné dlouha casova tfada ziskti za minulost,
doporucujeme pocitat variacni koeficient ze skutecnych minulych vysledkd, protoze finanéni
plan jiz bude ovlivnén odhady ocenovatele a volatilita v ném bude pravdépodobné nizsi nez
ve skuteCnosti. Ponechdvame ale na ivaze ocenovatele, pokud by pifipadné povazoval za

rozumné pocitat koeficient z celé casové fady za minulost i plan dohromady.

Pouziti navrzeného modelu budeme demonstrovat na ¢iselném piikladu.

r

4. Vychozi zadani prikladu

Pouzijeme piiklad, ktery obdobny piikladu pouzitému v nasich pfedchozich ¢lancich
(Matik — Matikova, 2012a, 2012b). V tomto piipad¢ ale budeme uvazovat 6 let prvni faze.
Rok 7 bude prvnim rokem druhé faze. Ocenéni ma byt provedeno k 1. lednu roku 1. Budeme

predpokladat tyto zakladni vstupni parametry:

Danova sazba 20,00%
NyKm) 15,00%
g ve 2.fazi 2,00%

Ptiklad zpracujeme ve dvou variantach finan¢éniho plianu:

a) predpoklad nizkého zadluZeni:
e uroceny cizi kapital bude ve vysi 10 % z Gcetni hodnoty provozné nutného
investovaného kapitalu,

e naklady ciziho kapitalu budou stabilné 4 %,
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b) piedpoklad vysokého zadluZeni:
e Vtomto piipad¢ bude ucetni hodnota provozné nutného investovaného kapitalu
kryta ze 70 % tro¢enym cizim kapitalem,
e tomuto vysSimu podilu dluhu budou odpovidat i o néco vyssi naklady ciziho

kapitalu 6 %.

Ob¢ varianty se budou lisit pouze strukturou financovani investovaného kapitalou a
vysi trokové miry z dluhii. Ucetni hodnota investovaného kapitalu, planované zisky a dalsi

veli¢iny spojené s provozem podniku budou stejné.

Pro kazdou z obou variant pak provedeme ocenéni dvé ocenéni, a to v zavislosti na
pouzité vysi diskontni miry pro urokové danové Stity:

a) nejprve pouzijeme postup, ktery v soucasnosti v praxi prevlada, tj. diskontni mira pro
danové Stity bude na urovni nakladu ciziho kapitélu,

b) pak pouzijeme diskontni miry pro naklady ciziho kapitalu odhadnuté postupem
navrzenym v piedchozim textu v zavislosti na vySi trokového kryti a variabilité
ziskl.

Ocenéni pro vé&tsi ndzornost a zaroven kontrolu provedeme vSemi nejCastéjSimi

variantami metody DCF, tj. DCF entity, equity a APV.

5. Varianta planu s nizkym zadluzenim, ncx =4 %

Nejprve uvedeme udaje za minulost, z nichz budeme potiebovat pouze korigované
provozni vysledky hospodateni pted dani (tab. 1). K dispozici mame vysledky za Sest

minulych let, rok 0 ozna¢ime posledni skute¢ny rok.

Tab. 1: Korigované provozni vysledky hospodai‘eni pired dani za minulost (mil. K¢)

Rok -5 -4 -3 -2 -1 0

Korigovany prov. zisk pfed dani 42 50 70 26 40 47

Dale uvedeme hlavni vysledky planu pro prvni fazi, tj. Groven ciziho a ucetniho
vlastniho kapitalu a korigovanych provoznich ziskli a z tohoto zadani plynouci volné penézni

toky do firmy a pro vlastniky (tab. 2 a 3).
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Tab. 2: Uéetni hodnota kapitalu pro variantu s nizkym zadluZenim (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
CKroceny k 1. 1.

(G€etni hodnota = trzni hodnot¢) 20,00 22,00 24,00, 26,00 28,00 30,00 32,00
VK v t¢etni hodnoté k 1. 1. 180,00| 198,00| 216,00| 234,00 252,00 270,00| 288,00
Investovany kapital k 1. 1. (K) 200,00| 220,00 240,00 260,00 280,00| 300,00| 320,00
Tab. 3: Propocet volnych penéznich toki odpovidajici vychozimu zadani (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
Korigovany prov. zisk pied dani 50,00 55,00 60,50| 6655 73,21| 8053| 8214
Korigovany prov. zisk po dani 40,00| 44,00 48,40| 53,24| 5856| 64,42 6571
Investice netto (AK) -20,00| -20,00| -20,00| -20,00| -20,00| -20,00| -6,40
FCFF 20,00) 24,00| 28,40| 3324| 3856| 4442| 5931
Nck * CK k pocatku roku - (1 — dan) -0,64| -0,70| -0,77| -0,83| -0,90| -0,96| -1,02
Zména CK 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 0,64
FCFE 21,36| 25,30 29,63| 34,41| 39,67| 4546| 5892

Nyni na zaklad¢ tohoto zadani provedeme ocenéni nejprve tak, ze dailové Stity budou

diskontovany naklady ciziho kapitalu, a potom udélame druhé ocenéni s diskontni mirou pro

danové stity odhadnutou na zakladé faktort rizika.

5.1 Ocenéni za predpokladu nps = nck

Nejprve v tabulce 4 piipravime vypocet sou¢asné hodnoty trokovych danovych stitt

podle vzorce (2), které budou dale vstupem jednak pro reagen¢ni funkci naklada vlastniho

kapitalu, jednak pro metodu DCF APV.

Tab. 4: Darnové $tity pro variantu nizsiho zadluZeni a nps = Nck (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
Diskontni mira pro DS (= ncx) 400% | 4,0000| 4,00%| 4,00%| 4,00%| 4,009%| 4,00%
Ro¢ni danovy stit 0,16 0,18 0,19 0,21 0,22 0,24 0,26
SH danového §titu k 1.1. (DS) 11,15 11,44| 11,72 12,00f 1227| 1254| 12,80

Pfipominame, Ze soucasna hodnota daiiového Stitu naptiklad zacatek druhé faze, tj. pro

zacatek roku 7, je pocitana takto:

DS,

_ CK -ney, -d, ~32-0,04-0,2

Pro zacétek roku 6 je vypocet podle rovnice (2) tento:

Reg, — 8

~0,04-0,02

=128
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©30-0,04-02+12,8

DS,
1+0,04

= 12,54

Tabulka 5 zachycuje ocenéni metodou DCF entity po vyladéni kapitalové struktury

Vv diskontni mife iteraénim postupem.

Tab. 5: DCF entity p¥i niz§im zadluZeni a nps = Nck (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
CKI/K (vyladéna v trzni hodnot¢) 6,25% | 6,35%| 6,43%| 6,51%| 6,60% | 6,70% | 6,82%
VK/K (vyladénd) = H./H, 93,75% | 93,65% | 93,57% | 93,49% | 93,40% | 93,30% | 93,18%
CK/VK (vyladéna) = CK/H, 6,67%| 6,78%| 6,87%| 6,97%| 7,06%| 7,18%| 7,32%
Nvk () 15,32% | 15,36% | 15,39% | 15,41% | 15,44% | 15,46% | 15,48%
WACC 14,57% | 14,59% | 14,60% | 14,62% | 14,63% | 14,64% | 14,65%
FCFF 20,00 24,00] 28,40| 33,24 3856| 44,42| 5931
Hodnota brutto k 1. 1. roku (H,) | 319,99 | 346,60 373,15| 399,24 | 424,36| 447,88| 469,02
CK k1. 1. roku 20,00 22,00] 24,00] 26,00f 28,00 30,00f 32,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 299,99| 324,60| 349,15| 373,24| 396,36| 417,88 | 437,02

Néklady vlastniho kapitalu naptiklad pro rok 1 jsou pocitany podle funkce (1):

CK, B DS, '(nvk(n) —Npg,)
VK, , VK

My zye = Mgy T (nVK(n) ek, )
-1

11,15-(0,15—0,04)

Mo = 015+ (0,15-0,04)-0,0667 — 795,99

=15,32%

Jen na okraj poznamejme, ze v tomto piipadé, kdy volime diskontni miru pfesné na
urovni nékladl ciziho kapitalu, bychom se stejnym vysledkem mohli pouzit i jednodussi
reagen¢ni funkci (podrobnéji viz napt. Maftik, 2011a):

CK, ,-DS

t-1 t-1

Ny e = Mygny + (nVK(n) ey, ) VK
-1

Primérné naklady vlastniho kapitalu WACC mohou byt pocitany jak specialni funkci
(3), tak béznym zptsobem, napiiklad opét pro rok 1:

DS, , '(nVK(n) —nps)+CK, | -ngy, -d

t

WACC, =n,,,, —
VK (n) KFI

_ 015 LI5S (0.015-0.04)+20-004-02 _ |, o0
319,99
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VK
WACC, =y~ e (1= d)-

t-1

t-1

CK,.

1

=0,1532-0,9375+0,04-0,8-0,0625 =14,57%

Tab. 6: DCF equity p¥i niz§im zadluZeni a Nps = Nck (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
FCFE 21,36| 25,30 29,63| 3441| 39,67| 4546| 5892
Nvk () 15,32% | 15,36% | 15,39% | 15,41% | 15,44% | 15,46% | 15,48%
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 299,99| 324,60| 349,15| 373,24| 396,36| 417,88 | 437,02
Tab. 7: DCF APV p¥i niz§im zadluZeni a nps = nck (mil. K¢)
Rok 1 2 3 4] 5] 6| 2.faze
Nvk(n) 15,0% | 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0% | 15,0%
FCFF 20,00 24,00 28,40| 33,24| 3856| 44,42| 5931
Hodnota brutto nezadluzena k 1. 1. | 308,83 | 335,16 | 361,43 | 387,24| 412,09| 435,34| 456,22
SH danového §titu k 1.1. (DS) 11,15| 1144| 11,72 12,00| 12,27| 1254| 12,80
Hodnota brutto k 1. 1. roku (Hy) | 319,99 | 346,60| 373,15| 399,24 | 424,36| 447,88| 469,02
CK k1. 1. roku 20,00 22,00 24,00 26,00/ 28,00 30,00f 32,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 299,99 | 324,60| 349,15| 373,24| 396,36| 417,88| 437,02

Vsechny varianty piinaseji stejnou vyslednou hodnotu podniku. Nyni ukdzeme postup

pro propracovangjsi volbu diskontni miry pro danovy Stit.

5.2 Oceneéni pii volbé nps v zavislosti na faktorech

Nejdiive bude tieba stanovit vySi nakladii datiového Stitu pro jednotlivé roky

Vv zavislosti na vysi urokového zadluzeni a na volatilit¢ ziska.

a) Urokové kryti

Meze pro minimalni a maximalni Grokové kryti vymezujici hranice maximalni a

minimalni pfirdzky nad naklady ciziho kapitalu stanovime odhadem na urovnich uvedenych

Vv predchozim textu:

UKmin 1
UKmax 10

Ukazatel tirokového kryti podniku v jednotlivych letech budeme pocitat podle rovnice

(6) jako pomér korigovaného provozniho zisku pied dani z tabulky 3 a nakladovych uroku.
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Tab. 8: Propocet tarokového Kkryti, varianta s niz§im zadluZzenim (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2. faze

Korigovany prov. zisk pfed dani 50,00 55,00 60,50 66,55 73,21 80,53 82,14
Nakladové troky 0,80 0,88 0,96 1,04 1,12 1,20 1,28
Urokové kryti 62,50 62,50 63,02 6399| 6536| 67,11 64,17
UK, pouzity v rovnici (5) 10,00| 10,00f 10,00| 10,00f 10,00| 10,00 10,00
AUK; 0,00%| 0,009 | 0,00%| 0,00%| 0,009 | 0,00%| 0,00%

Pti varianté s nizkym zadluzenim je urokové kryti ve vSech letech vysoké a znacné

ptevysuje zvolenou horni mez. Do rovnice (5) proto dosadime ptimo horni mez 10:

UK, —UK 10-10
AUK, = —™ PO (e = M) =
t UKmax _UKmin ( VK (n) CKt) 10—1

-(0,15-0,04) = 0%

Pii takto vysokém turokovém kryti neni tfeba z divodu tohoto rizikového faktoru

navysovat diskontni miru pro danovy §tit nad uroven nékladi ciziho kapitalu.
b) Variabilita zisku

Variabilitu budeme pocitat, jak bylo uvedeno, pomoci varia¢niho koeficientu EBIT, tj.
korigovanych provoznich ziskii pfed dani. V pfedchozim textu jsme pfitom doporucovali
davat pfi vypoctu smérodatné odchylky prednost skute¢nym hodnotdm za minulost, proto

pouzijeme minulou fadu EBIT z tabulky 1.

Tab. 9: Propocet varia¢niho koeficientu zisku, varianta s niz§im zadluZenim (mil. K¢)

Rok -5 -4 -3 -2 -1 0
Korigovany prov. zisk pied dani 42 50 70 26 40 47
SEBIT(p) 13,20

Primérny EBIT za minulé roky 45,83

VEBIT(max) 50%

Varia¢ni koeficient podniku podle rovnice (8) dopocitame takto:

SEB]T(p) — 1372
Primémy EBIT| 45,83

=28,79%

Ve (» =
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Ptirazka podle rovnice (7) pak bude:

VEB[T
_ (p)
A VEBIT -

VEB]T (max)

'(”VK(n) —Neg,) =

28,70

=50 (0,15-0,04) = 6,33%
50

Nyni miizeme dopocitat rizikové prirdzky a nadvazné diskontni miru pro danové §tity

podle rovnice (4). Pfi této varianté planu budou hodnoty ve vSech letech stejné:

Nps, = Neg, +0,5- AUK, +0,5- AV, =0,04+0,5-0+0,5-6,33%=7,17%

Nyni provedeme vSechny propocty ocenéni tfemi metodami DCF znovu s novou

urovni diskontni miry pro dafiové stity.

Tab. 10: Daiiové Stity pro variantu niz§iho zadluZeni a npg zavislé na faktorech (mil.

K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
Diskontni mira pro DS 7,17%| 7,17/%| 7,17%| 7,17%| 7,17%| 7,17%| 7,171%
Rocni datiovy §tit 0,16 0,18 0,19 0,21 0,22 0,24 0,26
SH daiiového $titu k 1.1. (DS) 4,20 4,35 4,48 4,61 4,73 4,85 4,95
Tab. 11: DCF entity p¥i niz§im zadluZeni a nps zavislych na faktorech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
CKI/K (vyladéna v trzni hodnotg) 6,39% | 6,48%| 6,56% | 6,64%| 6,72%| 6,82%| 6,94%
VKI/K (vyladénd) = Hn/H, 93,61% | 93,52% | 93,44% | 93,36% | 93,28% | 93,18% | 93,06%
CKI/VK (vyladénd) = CK/H, 6,83%| 6,93%| 7,02%| 7,11%| 7,20%| 7,31%| 7,46%
Nk 15,64% | 15,66% | 15,67% | 15,68% | 15,70% | 15,71% | 15,73%
WACC 14,84% | 14,85% | 14,85% | 14,85% | 14,86% | 14,86% | 14,86%
FCFF 20,00| 2400| 28,40| 33,24 3856| 44,42| 59,31
Hodnota brutto k 1. 1. roku (H,) | 313,04| 339,50 365,91| 391,85| 416,82| 440,19| 461,18
CKk1.1. roku 20,00/ 22,00| 24,00 26,00] 2800| 30,00/ 32,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 293,04| 317,50| 341,91| 365,85| 388,82| 410,19| 429,18
Tab. 12: DCF equity pri niZ§im zadluZeni a nps zavislych na faktorech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
FCFE 21,36 2530| 29,63| 34,41| 39,67| 4546| 58,92
Nvk () 15,64% | 15,66% | 15,67% | 15,68% | 15,70% | 15,71% | 15,73%
Hodnota netto k 1. 1. roku (Hy) 293,04| 317,50| 341,91 365,85| 388,82| 410,19 429,18
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Tab. 13: DCF APV pf#i niz§im zadluZeni a nps zavislych na faktorech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4] 5] 6| 2.faze
Nvk(n) 15,0% | 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0%
FCFF 20,00 24,00| 28,40| 33,24| 3856| 44,42| 59,31
Hodnota brutto nezadluzenda k 1. 1. | 308,83 | 335,16| 361,43| 387,24 | 412,09| 435,34 | 456,22
SH danového §titu k 1.1. (DS) 4,20 4,35 4,48 4,61 4,73 4,85 4,95
Hodnota brutto k 1. 1. roku (H,) | 313,04| 339,50( 365,91 | 391,85| 416,82| 440,19| 461,18
CK k1. 1. roku 20,00 22,00| 24,00 26,00/ 28,00| 30,00| 32,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 293,04 | 317,50| 341,91| 365,85| 388,82| 410,19 429,18

Ocenéni k zacatku roku 1 ve vysi 293,04 mil. K¢ je pochopitelné nizsi nez predchozi
vysledek 299,99 mil. K¢&. Rozdil ale neni velky, protoze pfi nizkém zadluzeni byla rizikova

ptirazka pro danové $tity odhadnuta na pomérné nizké urovni, coz je logické.

6. Varianta planu s vysokym zadluzenim, ncx = 6 %

Nyni pozmé&nime vychozi zadani ptikladu tak, Ze investovany kapital zlstane ve stejné
vysi, ale bude z vétSi €asti financovan cizim kapitalu a tomuto vy$§imu zadluZeni budou

odpovidat 1 vyssi naklady ciziho kapitalu.

Tab. 14: Uéetni hodnota kapitalu pro variantu s nizkym zadluZenim (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze

CKroceny k 1. 1.
(uCetni hodnota = trzni hodnot¢) 140,00 154,00| 168,00 182,00 196,00 210,00| 224,00

VK v tcetni hodnoté¢ k 1. 1. 60,00/ 66,00] 72,00 78,00 84,00 90,00] 96,00

Investovany kapital k 1. 1. (K) 200,00| 220,00 240,00| 260,00 280,00| 300,00| 320,00

Tab. 15: Propocet volnych penéZznich toku odpovidajici vychozimu zadani (mil. K<)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
Korigovany prov. zisk pied dani 50,00 55,00 60,50| 6655 73,21| 8053| 8214
Korigovany prov. zisk po dani 40,00| 44,00 48,40| 53,24| 5856| 64,42| 65,71
Investice netto (AK) -20,00| -20,00| -20,00| -20,00| -20,00| -20,00| -6,40
FCFF 20,00 24,00] 28,40| 3324 3856| 4442| 5931
Nck - CK K pocéatku roku - (1 — dan) -6,72| -739| -8,06| -874| -941| -10,08| -10,75
Zména CK 14,00| 14,00| 14,00f 14,00, 14,00| 14,00 4,48
FCFE 27,28| 30,61| 34,34| 3850| 4316| 48,34 53,04
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Volné penézni toky do firmy zménou financovéani doteny nejsou a maji stejnou

uroven jako v predchozi ¢asti. Rozdily vznikaji az na urovni volnych penéznich tokd pro

vlastniky.

Opcét udélame pro toto upravené zadani dvé ocenéni, nejdiive s diskontni mirou pro

danové stity na arovni nakladu ciziho kapitalu, a potom na urovni odhadnuté podle dvou vyse

uvedenych faktort rizika.

6.1 Ocenéni za predpokladu nps = nck

Vypocty uspotadame stejné, jako v predchozi Casti. Nejprve propocteme datiové Stity,

které budou dale vstupem jednak pro reagenéni funkci naklada vlastniho kapitalu, jednak pro

metodu DCF APV. Potom uvedeme ocenéni vSemi tiemi variantami metody DCF, a to jiz

vysledné ocenéni po sladéni kapitalové struktury v diskontni mife pomoci iteraéniho postupu.

Pouzijeme stejné vypocty, jaké byly vysvétleny v ptedchozi kapitole.

Vv

Tab. 16: Daiiové §tity pro variantu vysSiho zadluZeni a nps = Nck (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
Diskontni mira pro DS (= ncg) 6,00% | 6,00%| 6,00%| 6,00%| 6,00%| 6,00%| 6,00%
Roc¢ni danovy stit 1,68 1,85 2,02 2,18 2,35 2,52 2,69
SH danového Stitu k 1.1. (DS) 57,56 59,33| 61,05| 62,69| 64,27 6577 67,20
Tab. 17: DCEF entity p¥i vys$§im zadluZeni a Nnps = nck (mil. K¢)
Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
CK/K (vyladéna v trzni hodnot€) 38,21% | 39,04% | 39,77% | 40,45% | 41,15% | 41,91% | 42,80%
VK/K (vyladéna) = H,/H, 61,79% | 60,96% | 60,23% | 59,55% | 58,85% | 58,09% | 57,20%
CK/VK (vyladéna) = CK/H, 61,84% | 64,04% | 66,02% | 67,93% | 69,91% | 72,14% | 74,81%
Nvk@) 18,28% | 18,54% | 18,78% | 19,01% | 19,23% | 19,46% | 19,71%
WACC 13,13% | 13,18% | 13,22% | 13,26% | 13,29% | 13,32% | 13,33%
FCFF 20,001 24,00f 2840| 33,24| 3856| 4442 5931
Hodnota brutto k 1. 1. roku (H,) | 366,39 | 394,49| 422,48| 449,94| 476,36| 501,11| 523,42
CK k1. 1. roku 140,00| 154,00| 168,00 182,00 196,00| 210,00| 224,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 226,39 | 240,49| 254,48 | 267,94| 280,36| 291,11| 299,42
Tab. 18: DCF equity pri vys$§im zadluZeni a Nps = Nck (mil. K¢)
Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
FCFE 27,28| 30,61| 34,34| 3850| 43,16| 48,34| 53,04
Nvk @) 18,28% | 18,54% | 18,78% | 19,01% | 19,23% | 19,46% | 19,71%
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 226,39| 240,49| 254,48| 267,94| 280,36| 291,11| 299,42
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Tab. 19: DCF APV pii vy$§im zadluZeni a Nps = Nck (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5] 6| 2. faze
Nvk(n) 15,0% | 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0%
FCFF 20,00 24,00| 28,40| 33,24| 3856| 44,42| 59,31
Hodnota brutto nezadluzenda k 1. 1. | 308,83 | 335,16| 361,43| 387,24 | 412,09| 435,34 | 456,22
SH danového §titu k 1.1. (DS) 57,56| 59,33| 61,05| 62,69 64,27| 65,77 67,20
Hodnota brutto k 1. 1. roku (Hy) | 366,39 | 394,49| 422,48| 449,94| 476,36| 501,11| 523,42
CKk1. 1. roku 140,00| 154,00| 168,00| 182,00| 196,00 210,00| 224,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 226,39 | 240,49| 254,48| 267,94| 280,36| 291,11| 299,42

Pokud provedeme srovnani s vysledky dosazenymi u varianty niz§iho zadluzeni a

diskontu danovych §titli na irovni nakladi ciziho kapitalu, mizeme konstatovat tato zjisténi:

e Hodnota brutto nyni pfi vyssi zadluzeni vzrostla, k pocatku prvniho roku mé hodnotu

vy$si danové stity plynouci s vyssi trovné ciziho kapitalu.
e Hodnota netto naopak klesla, je 226,39 mil. K¢ oproti hodnoté¢ 299,99 mil. K¢
Vv tabulkach 5 az 7, protoze v¢étsi ¢ast z hodnoty brutto naleZi vétitelim.

6.2 Ocenéni pri volbé nps v zavislosti na faktorech

Hlavni véci, o kterou ndm ovSem jde, je nyni ukézat, jak se zméni odhad diskontni
miry vychazejici z rizikovych faktorG v pfipad€é vyssiho zadluZeni. Podrobngjsi vysvétleni

vypocti je v podkapitole 5.2, proto zde uvedeme jiZ jen hlavni vysledky.
a) Urokové kryti

Odhad mezi zGstane stejny:

UKmin 1
UKmax 10

Korigovany provozni zisk se sice nezménil, ale irokové kryti nyni citelné pokleslo.
Bude se nyni jin nachazet uvniti vymezeného intervalu, proto bude vychéazet v kazdém roce

Jjina rizikova ptirazka.
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Tab. 20: Propocet irokového kryti, varianta s vy$§im zadluZenim (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2. faze

Korigovany prov. zisk pfed dani 50,00 55,00 60,50 66,55 73,21 80,53 82,14
Nakladové troky 8,4 9,24| 10,08 10,92| 11,76 12,6| 13,44
Urokové kryti 5,95 5,95 6,00 6,09 6,22 6,39 6,11
UK, pouzity v rovnici (5) 5,95 5,95 6,00 6,09 6,22 6,39 6,11
AUK; 4,05%| 4,05% | 4,00%| 3,91% | 3,78%| 3,61% | 3,89%

b) Variabilita zisku

Protoze variacni koeficient pocitdme z minulych korigovanych provoznich ziskii pied
dani (EBIT), které nejsou zménou zadluzeni ovlivnény, budou hodnoty stejné jako

Vv piedchozim ptipadé.

SeBIT() 13,20
Primérny EBIT za minulé roky 45,83
VEBIT(D) 28,79%
VEBIT(max) 50%

V disledku vysSich nakladii ciziho kapitalu se ale trochu zméni rizikova piirazka:

v
AV = — (e ) = M) = 287, (0,15-0,06) = 5,18%
V imir o) 50

Pomoci rovnice (4) nyni propocteme v jednotlivych letech diskontni miru pro danové
Stity jako soucet nakladl ciziho kapitalu ve vysi 6 % a obou rizikovych prirazek s tim, ze
kazda ptirazka ma vahu 0,5.

Tab. 21: Daiiové $tity pro variantu vyssiho zadluZeni a nps zavislé na faktorech (mil.

K¢)
Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
Diskontni mira pro DS 10,62% | 10,62% | 10,59% | 10,54% | 10,48% | 10,40% | 10,54%
Roc¢ni danovy Stit 1,68 1,85 2,02 2,18 2,35 2,52 2,69
SH danového Stitu k 1.1. (DS) 26,05 27,13 28,16 | 29,13| 30,02 30,81 31,49

Tedy naptiklad pro prvni rok bude propocet diskontni miry nasledujici:

Mg, = Neg, +0,5-AUK, +0,5- AV, =0,06+0,5-0,0405+0,5-0,0518 =10,62%

16



Marik, M. - Marikovd, P.: Urokové danové stity nemusi byt jisté. Odhadce a ocerovani podniku ¢. 3/2012,

rocnik XVIII, str. 4-17, ISSN 1213-8223

Tab. 22: DCEF entity pii vy$§im zadluZeni a nps zavislych na faktorech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
CKI/K (vyladéna v trzni hodnot¢) 41,81% | 42,51% | 43,12% | 43,71% | 44,33% | 45,05% | 45,93%
VK/K (vyladéna) = H,/H, 58,19% | 57,49% | 56,88% | 56,29% | 55,67% | 54,95% | 54,07%
CK/VK (vyladéna) = CK/H, 71,84% | 73,94% | 75,82% | 77,65% | 79,64% | 81,98% | 84,94%
Nvk@ 20,88% | 21,08% | 21,26% | 21,44% | 21,62% | 21,82% | 22,11%
WACC 14,16% | 14,16% | 14,16% | 14,16% | 14,16% | 14,16% | 14,16%
FCFF 20,00| 24,00f 2840| 33,24| 3856| 4442| 5931
Hodnota brutto k 1. 1. roku (H,) | 334,88 | 362,29| 389,59| 416,37 | 442,11| 466,15| 487,71
CK k1. 1. roku 140,00 | 154,00 168,00 182,00| 196,00| 210,00| 224,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 194,88 | 208,29| 221,59| 234,37| 246,11| 256,15| 263,71
Tab. 23: DCF equity p¥i vy$§im zadluZeni a nps zavislych na faktorech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5 6| 2.faze
FCFE 27,28| 30,61| 34,34 3850| 43,16| 48,34| 53,04
Nvkay 20,88% | 21,08% | 21,26% | 21,44% | 21,62% | 21,82% | 22,11%
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 194,88 | 208,29| 221,59| 234,37| 246,11| 256,15| 263,71
Tab. 24: DCF APV pii vyssim zadluZeni a npgs zavislych na faktorech (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4 5] 6| 2. faze
Nvk () 15,0% | 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0%| 15,0% | 15,0%
FCFF 20,00 24,00| 28,40| 33,24 3856| 44,42| 59,31
Hodnota brutto nezadluzena k 1. 1. | 308,83 | 335,16| 361,43| 387,24 | 412,09| 435,34| 456,22
SH danového stitu k 1.1. (DS) 26,05 27,13| 28,16 29,13| 30,02| 30,81| 31,49
Hodnota brutto k 1. 1. roku (H,) | 334,88 | 362,29 389,59 | 416,37 | 442,11| 466,15| 487,71
CK k1. 1. roku 140,00| 154,00 168,00| 182,00 196,00 210,00| 224,00
Hodnota netto k 1. 1. roku (H,) 194,88| 208,29| 22159| 234,37| 246,11| 256,15| 263,71

7. Zaveéery

Vysledky vSech naSich Ctyfech alternativnich propoctii miizeme pro vétsi piehlednost

shrnout do tabulky 25.
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Tab. 25: Piehled hodnot podniku k po¢atku roku 1 (mil. K¢)

Plin Nizké zadluZeni Vysoké zadluZeni

Nps Nck podle faktora Nck podle faktoru
Hodnota brutto 319,99 313,04 366,39 334,88
Hodnota netto 299,99 293,04 226,39 194,88

Hlavni zjiSténi plynouci ztohoto srovnani jsou vcelku logickd a muZzeme je

formulovat takto:

a)

b)

Pti zvySeni zadluzeni roste hodnota brutto v disledku vyssich danovych stitt, ale
hodnota netto klesa v disledku niz§iho podilu hodnoty nalezejici vlastniktim.
Pti odhadu diskontni miry pro daniové Stity na zdkladé rizikovych faktor pochopitelné
pfi daném finanénim plénu vyjde ocenéni niz§i oproti diskontni mife na Urovni
nakladu ciziho kapitalu bez dodate¢nych rizikovych piiradzek.
Rozdily ve vysledcich mezi jednoduchym a preciznéj$im stanovenim diskontni miry
pro daifiové Stity jsou podstatné vyraznéj$i pii vyssim zadluzeni. Z toho plyne, Ze by
bylo vhodné, aby si oceniovatel dal vétsi praci s odhadem rizika a diskontni miry pro
danové Stity pravé zejména u podnikii s vy$§im zadluZenim. Pfi vyS§im zadluzeni totiz
dochazi hned ke dvéma vliviim, které budou ovliviiovat hodnotu danovych stitt:

e je vyssi celkovy objem danovych §titil z urok,

e pii vyS$im zadluZeni poroste riziko spojené s tim, zda naplanované danové

uspory budou skute¢né dosazeny, proto by se diskontni mira pro danové Stity

méla vice odliSovat od naklada ciziho kapitalu.

Pro ptipadné dalSi dolad’ovani navrZzeného modelu by mohly pfichdzet do uvahy

napiiklad tyto body:

bylo by mozné vice propracovat odhad mezi pro oba pouzité rizikové faktory, zejména
horni mez varia¢niho koeficientu zisku,

v uvahu by mohlo pfipadné pfichdzet i pouziti rGznych vah pro pouzité rizikové
faktory (my jsme pouzily vahu 0,5 shodné pro oba dva faktory),

vylouené by nebylo ani vyzkouset néjaké alternativni ukazatele, 1 kdyz ukazatel

urokového kryti a variacni koeficient EBIT se nam zatim zdaji jako nejvhodné;si.
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K zavéru dale poznamenejme, ze jsme se zatim podrobnéji nevénovali jednomu
dilezitému problému, a to dafovym S§titim v ramci pokracujici hodnoty. Zde totiz
pracujeme s piedpokladem stabilni trzni kapitalové struktury, coz znamena, Ze samotna vyse
dluhti se tak stava proménou zavislou na piipadném kolisani vynosové hodnoty podniku.
Vyse rizika danovych §tita se tak zvysuje oproti situaci, kdy v prvni fazi vétSinou pracujeme
s predpokladem autonomni finan¢ni strategie. Pro druhou fazi by tedy bylo spravné pouZit pro
danové stity diskontni miru ve vysi naklada vlastniho kapitalu, nebo alespon vysi, kterd by se
nakladiim vlastniho kapitalu vice blizila, nez jak by to odpovidalo pouze urokovému kryti a
variabilit¢ zisku. Napiiklad Copeland (2000, str. 483) ktomu poznamenava: ,,Pokud
predpokladdame, Ze spolecnost stanovuje jako cil konstantni pomer dluhu ke kapitalu, pak
bude objem dluhu (a urokového danového stitu) odvozen od velikosti provoznich ziskii a
penéznich tokii spolecnosti. Jinymi slovy, bude zde vysoka korelace mezi zisky a penéznimi
toky a urokovymi danovymi Stity, a proto bude riziko podobné. 1 zde je vSak ponechano na

zvazeni Ctenafe, pro jakou diskontni miru se v konkrétni situaci rozhodne.
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The interest tax shield does not have to be certain

ABSTRACT

The article contains the recommendation to use the universal reagent function for equity cost
that enables a choice of a discount rate for interest tax shields between cost of debt and equity
cost. Our proposed model for this choice is based on two risk factors, interest coverage ratio

and variation coefficient. This model is demonstrated by a numerical example.

Key words: value, business valuation, discount rate, capital costs, equity cost, cost of debt,
WACC, tax shield, DCF, capital structure, reagent function.
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