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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 predchozim ¢isle casopisu Odhadce jsme otevieli diskusi k moznostem, jak

kalkulovat moznou insolvenci do vynosového ocenéni (Maiik — Matikova, 2013).

K tomu, co bylo fe¢eno, povazujeme za nutné poznamenat, ze je pozoruhodné, jak
mald pozornost je ziejmé témto zalezitostem u nas vénovana, ackoliv zijeme evidentné
v krizovém obdobi. Ocenovatelé jsou bohuzel presvédceni, ze v samotnych metodach
ocenovani uz zadné velké problémy nejsou a ze nyni jde ptredevsim o to, jak na véc hledi
soudy. Nepopirdme vyznam prava pro ocenovani. Je vSak tfeba zdiraznit, Zze ocenovani je
ekonomicka disciplina, kterd nemtiZze byt ve vétsi mife feSend pravem. Pravo by mélo pouze
vymezovat ur¢it¢ mantinely. Napiiklad pradvo miize urovat hodnotové baze pro rizné typy

ptipadu, nikoliv v§ak zasahovat do odbornych zalezitosti ocefiovaci profese.

Krizovy stav Ceské ekonomiky zatim pokracuje a je otdzkou, kdy pomine. Zda se, i
kdyz tfada zemi je v pon¢kud lepsi kondici, ze celkové vyhledy ani celosvétové ekonomiky
nejsou stale piili§ dobré. Také proto je, podle naseho nazoru, tfeba brat v avahu stav
ekonomiky a spolu s tim i skute¢nost, ze s moznosti vypadku a insolvenci je tieba poditat i

V oblasti ocefiovani podniku.

Predkladand stat’ volné¢ navazuje na zminény predchozi clanek a klade si za cil
analyzovat moznosti vyuziti konceptu insolvencnich pravdépodobnosti v ramci metod
diskontovanych penéZnich tokli. Vyhodou tohoto konceptu je, jak jsme jiZz zminili, Ze neni
tieba odhadovat pfimo ekonomickou Zivotnost podniku. Pfedpokladame pouze, Ze na zaklade¢
statisticky zjiSténych pravdépodobnosti je nutno v kazdém roce kalkulovat s moznosti
insolvence. Mozny vliv na hodnotu podniku neni zdaleka zanedbatelny, jak bylo patrné jiz

z predchoziho ¢lanku.
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Cilem této staté je aplikovat koncept insolven¢nich pravdépodobnosti na jednu

z variant metody DCF, a to na DCF APV.

V ¢lanku vychdzime z vysledkli vyzkumu némeckych ekonomti Gleissnera (2010) a
Knabeho (2012), piicemz se snazime tyto vysledky jednak analyzovat a jednak dale

rozvinout.

2. Insolvencni riziko v metodé DCF APV

Vyhodou metody APV je skutecnost, ze odd€lené¢ vyjadiuje vliv financovani a
finan¢nich rozhodnuti. K finanénim slozkdm metody APV lze tedy nazorné ptidat i vliv
mozné insolvence. V naSich ¢lancich (Matik — Matikova, 2012a, 2012b, 2012c) jsme se jiz
tohoto problému dotkli, kdyZz jsme ukézali, Ze danovy S§tit neni pevnou veli¢inou. Jeho

hodnota a spolu s tim i hodnota podniku se mize vyrazné ménit s finan¢ni situaci podniku.

Zvlastnosti metody DCF APV je tedy to, ze danovy stit je zde vyjadien explicitn€, na
rozdil od ostatnich variant DCF, kde pracujeme s vyjadienim implicitnim. Metoda DCF APV
je pak postavena na propoctu zakladni hodnoty podniku, kterou upravime o insolvenéni rizika
volnych penéznich tokli a dale o danovy S§tit korigovany insolvenénim rizikem. Pro piipad
véEné renty muze byt ocenéni podniku pomoci metody DCF APV vyjadieno takto (Knabe,
2012, str. 93):

_ FCFF _INyy _ ds

H, + -CK (1)
Ny (ny Ry Rps
kde: H, — hodnota podniku netto
FCFF — volné penéZni toky do firmy
Nvkny — ndaklady vlastniho kapitalu nezadluzené
INrcrr — néklady insolvence plynouci z kolisani penéznich tokt
NiN — naklady kapitalu pro diskontovani nakladii insolvence
ds — ro¢ni urokovy danovy §tit
Nps — naklady kapitélu pro diskontovani dafiového Stitu
CK — uroceny cizi kapital

Insolvenéni naklady spojené s ipadkem penéznich tokt v ramci DCF APV lze pro rok

t vyjadfit pfi stabilni ro¢ni pravdépodobnosti insolvence napiiklad takto:
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IN ey, = FCFF, -|l— (1= p)'] )

kde: INgcrrt — naklady insolvence v roce t
FCFF; — volné penézni toky do firmy v roce t
t — rok
p

pravdépodobnost insolvence

Priklad
Mame tyto udaje:

e p=4%,
e FCFF v patém roce je 1 000.

Pak odhad insolven¢nich nakladd v patém roce bude:
IN pepes =1000- [1 —(1-0,04)° ] =184,6

Jednd se tedy o kumulovanou pravdépodobnost insolvence mezi prvnim az patym rokem,
kter4 ohrozuje dosazeni planované vySe FCFF v patém roce od data ocenéni.

Pro naklady insolvence béhem prvniho roku je mozné vypocet také zjednodusit na tvar FCFF
. p:

IN iy =1000- |_1 -(1- 0,04)1J= 1000-0,04 =40

Pokud zlstaneme u vécné renty bez rustu a pomineme-li zatim danové Stity, bude pro

sou¢asnou hodnotu nekonecné fady platit (srov. Knabe 2012 str. 91):

H, = Hodnota nezadluzeného podniku — Naklady insolvence

3)
* * 1 (
H, = FCFF —FCFF-M

Pk (i ny - (ny +p)
kde: H, — hodnota podniku brutto bez hodnoty danovych stitt

Priklad

Pokud mame k dispozici udaje:
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e p=4%,

e FCFF=1000,

* nNykm = 10 %,

e dan¢ nepiedpokladame,

e diskontni mira pro naklady insolvence bude odhadnuta na urovni nezadluzenych

naklada vlastniho kapitalu,

jaka bude hodnota podniku brutto?

. FCFF

(I+n
H, _ pepp .2 )

Ny (n) Ny (0 '(”Vk(n) +p)

. _1000 o0 0.04-(1+0.])

H, =—0 =10000 —3143
0,1 0,1- (0,1 +0,04)

H, =6 857

3. Vliv predpokladu ohledné finan€ni politiky

Do ocenéni, konkrétné do diskontni miry, je tfeba promitat finan¢ni rizika. Plati to
zejména pro Cast vypoctu ocenéni, ktera se tyka daiiovych §titl, ale tento aspekt je tieba mit
na zfeteli v celém ocenéni. Proto nez pfistoupime k podrobngjsi analyze jednotlivych ¢asti
vzorce pro metodu DCF APV, nejdtive toto hledisko stru¢né pfipomenime, abychom se na n¢j

mohli pozdéji odvolat.

Finan¢ni rizika, v souladu s odbornou literaturou, byvaji dana do souvislosti s finan¢ni
politikou pfedpokladanou pii ocenéni. Finanéni politika zde byva zGzena na dva zakladni
ptistupy k pfijimani uvért béhem budouciho obdobi:

a) Autonomni finanéni politika:

Zde se ptedpoklada, ze podnik naplanuje finanéni potfebu a odhadne potiebu tvérd, a
to nezavisle na odhadech hodnoty podniku. Potom se — pro potfeby ocenéni —
predpoklada, Ze uveéry jsou celkem presné znamé a spolu s tim je znama 1 velikost

urokovych danovych S§tith.

b) Druhou moznosti je ,,dychajici® finan¢ni politika:
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Ocenéni zde stoji na piedpokladu stabilni Kapitalové struktury. Uvéry jsou pak
zavislé na hodnoté podniku v jednotlivych letech a s touto hodnotou kolisaji. Jsou tedy
relativné méné jisté.

Ptedpokladu ohledné¢ finan¢ni politiky je potieba piizpasobit nékteré postupy.
Ptipomenime, ze pii praktickém ocenéni je nejvhodné€jsi v prvni fazi, kdy zname kompletni
finan¢ni plany vcetné planu financovani, pracovat s pfedpokladem autonomni financni
politiky, zatimco ve druhé fazi nezbyva, nez predpokladat stabilni kapitdlovou strukturu, a

tedy dychajici finan¢ni politiku (srov. napi. Matik — Maiikova, 2012c)

4. Insolvencéni rizika nezadluzené firmy

Omezime-li odhad vynosové hodnoty zatim jen na pokracujici hodnotu, pak muzeme
zapsat nejprve cast hodnoty tvofenou volnymi penéZnimi toky s promitnutim rizika

insolvence (Knabe 2012, str. 101):

pry = FCFFr, -(=p)  _ FCFF}", @
Mgy =&+ P48 ny,y —g+p-(1+2)
kde: PH — pokracujici hodnota podniku
T — pocet let prvni faze
FCFFr+1  — volny penéZni tok v prvnim roce druhé faze
g — tempo rastu ve druhé fazi
FCFF™  — volny pené&zni tok zahrnujici vliv insolvence

Poznamenejme, Ze tento tvar zapisu se od piedchozi rovnice (3), kterd se také tykala
nezadluzené ¢asti firmy, i od vychozi rovnice (1) 1isi jednak tim, ze je nyni vypocet FCFF a s
nimi spojeného rizika insolvence spojen dohromady, jednak tim, ze pracuje s rustem, coz je
potiebné prave pro praktické pouziti v pokracujici hodnoté. Spojeni vypoctu hodnoty volnych
penéZnich tokl a rizika insolvence do jednoho zlomku je mozné pii pouziti stejné diskontni
miry. Pokud by rizika insolvence méla mit jinou diskontni miru nez nezadluzené néklady
vlastniho kapitalu, bylo by nutné ob¢ Casti vypoctu rozdélit, jak tomu bylo u pfedchozich

rovnic.
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Uvedeny vzorec (4) koresponduje s ,,dychajici finanéni politikou. Pfesnéji feceno — je
pouzitelny pro pokracujici hodnotu, kde fakticky pracujeme s dychajici strategii a s tim

spojenym piedpokladem stabilni kapitalové struktury v trznich hodnotéch.

Vratme se k propoctu vynosové hodnoty podle postupu DCF APV. Podle vzorce (1)
nejdiive diskontujeme (zde spiSe kapitalizujeme) volny penézni tok FCFF nezadluzenymi
naklady vlastniho kapitalu nykmy. V prvnim ¢lenu rovnice nekalkulujeme FCFF upravené o
riziko.

Druhy c¢len vzorce (1), ve kterém je samostatné kalkulovano insolvencni riziko,
vyzaduje stanovit diskontni miru pro odhad hodnoty téchto insolven¢nich rizik. Odborna
literatura zde doporucuje (Knabe, 2012, str. 101)* ztotoZnit tuto diskontni miru s obchodnim
rizikem podnikani, a diskontni miru tedy stanovit na Grovni nezadluzenych naklada vlastniho
kapitalu. Proto vzorec (3) obsahuje vypocet FCFF a insolven¢niho rizika FCFF spojeny
dohromady a diskontovany stejnou diskontni mirou pravé na urovni nakladi vlastniho

kapitalu nezadluzenych.

Obecné vyjadieni samotnych insolven¢nich rizik volnych penéZnich toki V ramci
pokracujici hodnoty mtize pak mit nasledujici podobu (Knabe, 2012, str. 102, Gleissner,
2010):

IN i - (1 4+1y) _ FCFF -p-(1+ny)
ny—g)-ny—g+p-(U+g) (ny-g)-lny-g+p-A+g) ()

SH[N(FCFF) = (

kde: SHinecrr) — soucasnd hodnota insolvenéniho rizika volnych penéznich tokt
NN — naklady kapitalu pouzité jako diskontni mira insolvenénich rizik
INEcEr — naklady insolvence plynouci z kolisani penéznich tokii pocitané pro

prvni rok nekonecné fady (2. faze)

Podstatné je, jaky predpoklad ucinime ohledné¢ charakteru insolven¢nich rizik
penéznich tokli. Pfipomenime, ze insolven¢ni rizika penéznich tokd vyjadiime, pokud
vynasobime volné penézni toky jednotlivych let pravdépodobnosti insolvence p. Pokud
pfedpokladame konstantni pravdépodobnost insolvence p, pak budou vykyvy insolven¢nich

rizik odpovidat vykyviim penéznich tokt a budou mit tedy stena rizika jako zakladni veli¢ina,

! Proti tomuto nazoru se kriticky stavi jini autofi, napiiklad Langenkamper (2000, str. 76)
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tj. FCFF. Znamena to, Ze diskontni mira by pak opét odpovidala nakladtim vlastniho kapitalu
Nvk(n)-

Néklady vlastniho kapitalu vsSak jiz uritd rizika obsahuji. Naptiklad odhad
bezrizikové miry pomoci vynosu do doby splatnosti statnich dluhopist obsahuje urcité riziko.
Jedna se o systematické insolvencni riziko. Insolvenc¢ni riziko je tak zapocteno dvakrat.
Jednak v diskontni mife pro penézni toky nezadluzeného podniku a jednak v diskontni mife
pro diskont rizika FCFF - p. Tim vznika uréitd chyba, kterou vSak nyni nepovazujeme za

nutnou ve vétSing piipada fesit.

5. Insolvencni rizika danového stitu

V propoctu hodnoty daitiového S§titu se vyrazné promitne pfedpoklddand financéni
politika. Ve druhé fazi, kdy predpokladame stabilni podil ciziho kapitalu a vynosové hodnoty
vlastniho kapitalu, je v podstaté vysSe ciziho kapitalu, a tim 1 vySe Grokovych danovych stitd
zavislad na vynosové hodnoté vlastniho kapitalu. Proto byva doporuovano pouzit ve druhé

fazi pro danové stity stejnou diskontni miru jako pro volné penézni toky.

Pokud tedy vyjdeme z diskontni miry opét na Grovni nakladd vlastniho kapitalu, pak
pokracujici hodnotu danového §titu s promitnutim moznosti insolvence mizeme pii zahrnuti

ristu v druhé fazi vyjadrit takto (Knabe 2012, str. 102):

ds,. -(1- ds
PHDS — ST+1 ( p) — ST+1 (6)
My =8+ P-(+8) e,y —g+p-(1+g)
kde: PHps — pokracujici hodnota danového §titu
dSt+1 — danovy §tit v prvnim roce druhé faze
ds™ — dafovy §tit zahrnujici vliv insolvence

Insolvence zptisobuje, Ze danovy §tit jiZ nemusi byt realizovatelny. Riziko danového

Stitu je zplisobeno nejistotou ohledné vyse vlastniho a ciziho kapitalu.

Dalsi otazkou, kterou je tieba vyjasnit, je proto zpisob vypocétu samotného danového
Stitu. Pokud uvaZujeme rizika vypadku, dochazi k odliSnostem mezi ocekavanymi ndklady na
cizi kapital Nck() @ trokovou mirou Nck) dohodnutou v tveérovych smlouvach. Vztah mezi

obéma veli¢inami Ize vyjadfit takto (viz Gleissner, 2010, str. 735):
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Nekoy = (1+nCK(d))'(1_p)+5'p—l

()
kde tedy Nck(o) < Nck(d)
kde: nck() — ocekavané naklady ciziho kapitalu
Nck(d) — smluvné dohodnuté néklady ciziho kapitalu
0 — Recovery rate = mira navratnosti uvért; dle publikaci k némeckému
bankovnictvi je odhadovana na 55 % (Hartmanm-Wendels -
Pfingsten — Weber, 2010, str. 618)
Odhad hodnoty dafiového $titu pii nulovém ristu je pak:
n -d-CK
DS = _CK©) ®)
Ny n)
kde: DS — soucasna hodnota nekoneéné fady danovych §titt
d — danova sazba
CK — hodnota ciziho kapitalu na zac¢atku roku

6. Souhrnné ocenéni metodou DCF APV s insolvenc¢nim rizikem

Shrneme-li nase uvahy pro metodu DCF APV pii reflexi mozné insolvence a

zustaneme-li U renty s riastem, dostaneme (Knabe, 2012, Gleissner 2010):

FCFF,,, B FCFFT+1'p'(1+”W<(n))

Ny — 8 (nVK(n) _g)'(”VK(n) _g+p'(1+g))
+ Mg " d - CKyp
Nyxmy —8+P 8

PH ), =
)

Piipojime-li prvni fazi, ktera v dostupné literatufe neni Vv souvislosti s promitanim
insolvence k dispozici, dostaneme komplexni vzorec pro ocenéni podniku. Pfipomenme, ze
pokracujici hodnotu vypoctenou podle vzorce (9) je ptitom potieba jednak diskontovat k datu
ocenéni, ale jednak také snizit o pravdépodobnost selhani za obdobi mezi datem ocenéni a

koncem prvni faze.
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I, FCFF, & FCFF,-[I-(-p)| T nexe, d-CK,,
— +
2 2.

H, =
t (1+ nW((n))t t=1 (1+nW((n))t t=1 (1+nDs)t
) (10)
PH ,, -(1-
P 0D
(1 + nW((n))

Néklady danového S$titu v prvni fazi by mély byt podle naSeho nézoru stanoveny
odlisné oproti fazi druhé, protoze zde predpokladame, ze bude uplathovana autonomni
finan¢ni politika. Ve druhé fazi pak, jak jiz bylo fe¢eno, automaticky nastupuje dychajici
finan¢ni politika predpokladajici stabilni kapitdlovou strukturu. Autonomni financni strategie
Vv prvni fazi znamend, Ze ndklady danového Stitu by mély byt stanoveny s pfihlédnutim
k pfedpokladané finan¢ni stabilité podniku V prvni fazi a mohou byt naptiklad stanoveny na
urovni nakladt ciziho kapitdlu (Matik — Matikova, 2012c). Ve druhé fazi je vyse ciziho
kapitalu a tim i dafiového S§titu zavisla na vysi hodnoty netto podniku, proto je vhodné, aby
datiové Stity v pokracujici hodnoté byly diskontovany nezadluzenymi ndklady vlastniho

kapitalu, jak to ptedpoklada i vzorec (9).

Pokud ovSem budeme potiebovat pouzit béhem prvni faze jinou diskontni miru pro
volné penézni toky a jinou pro dafové §tity, pfipadné i teoreticky i jinou pro néaklady
insolvence, nemlizeme pokracujici hodnotu jako celek diskontovat nezadluzenymi naklady
vlastniho kapitélu, jak je tomu v rovnici (10). Budeme potiebovat vy¢€islit pokracujici hodnotu
kazde ze tii ¢asti hodnoty zvlast, jak to uvadi rovnice (9), a kazdou tuto dil¢i pokracujici
hodnotu samostatné snizit pomoci pravdépodobnosti insolvence a diskontovat odpovidajici

diskontni mirou.

Za zminku pak stoji jesté¢ jeden vzorec. Pokud budeme chtit mit zcela samostatné
vycislenu hodnotu nezadluzené firmy bez rizika insolvence, pak potfebujeme mit zvlast
vycisleny ndklady insolvence za prvni i druhou fazi. Nesmime ovSem zapomenout, Ze celkova

hodnota insolvencnich nakladii se pak bude skladat ze tfi ¢asti:

e 1. faze, co je soucet jednotlivé diskontovanych nékladii insolvence za jednotlivé roky,
tj. druhy ¢len rovnice (10),

e 2. faze, kterou tvoii pokracujici hodnota nékladl insolvence, tj. druhy c¢len rovnice
(9), snizena o riziko insolvence b&éhem doby prvni faze a diskontovana k datu
ocenéni,

e anavic jesté insolvencni néklady spojené se skute¢nosti, Ze podnik nemusi dosdhnout

zakladni pokracujici hodnotu z volnych penéznich tokt v dusledku vypadka v letech
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vvvvv

celou pokracujici hodnotu je potieba snizit o riziko insolvence béhem 1. faze.
V ptedchozi druhé slozce ale byla o toto riziko snizena pouze ¢ast pokracujici
hodnoty, a to ¢ast tykajici se nakladt insolvence (IN) za 2. fazi. V této tieti slozce je
proto potieba o riziko 1. faze snizit jesté zbyvajici ¢ast pokracujici hodnoty, a to tu,

kterou tvoii samotné FCFF.

Vzorec pro kompletni ocenéni nakladi insolvence za celou casovou fadu by pak mél

tuto podobu:

L FCFF, -[1-(1- p)'
HIN :Z ¢ [ t ]
1=l I+ nVK(n))
i FCFFT+1'p'(1+nVK(n)) ) (l—p)T
(nVK(n) -g)- (nVK(n) -g+p-( +g)) I+ nVK(n))T

1-(1-p)"
+ PHFCFF ’ [ T]
1 +nVK(n))

(11)

Tato celkova hodnota insolvencnich nakladi by se pak odecetla od celkové hodnoty
podniku pocitané béznym zplsobem. Vypocet vypada slozité, ale pokud bude pro volné
penéZni toky 1 naklady insolvence platit stejnd diskontni mira na trovni nezadluZenych
nakladii vlastniho kapitdlu a zaroven nebude potieba vycislovat zvlast béZznou hodnotu a
zvlast naklady insolvence, je mozné vypocet hodnoty nezadluzené firmy poditat jednoduse;ji
podle rovnic (4). Pti tomto postupu muzeme pracovat jak v prvni fazi, tak v pokracujici
hodnoté piimo s rizikové upravenymi volnymi penéznimi toky. Citatel diskonta¢nich vzorc

by tedy mél podobu FCFF - (1-p)".

Vyse uvedené propocty hodnoty podniku metodou DCF APV s promitnutim rizika
insolvence nyni pro lep§i ndzornost pfedvedeme na Ciselném piikladu. V tomto ptikladu se
bude ¢isté z analytickych divodi hodit i vzorec (11), aby bylo mozné 1épe porovnat klasicky

spocitanou hodnotu nezadluzené firmy s kompletné propoctenymi néklady insolvence.

Komplexni priklad

Budeme ptedpokladat nésledujici vstupni data:
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Ro¢ni pravdépodobnost selhani (p) 2%
Nezadluzené naklady vlastniho kapitalu (Nyk(m)) 10%
Tempo rustu ve 2. fazi (Q) 3%
Dohodnuté naklady ciziho kapitalu (Nck(a)) 5%
Sazba dang z ptijmu (d) 19%
Mira navratnosti uvéri (J) 57%

Vybrané udaje z financniho planu sestaveného pro ucely ocenéni (prvni faze bude pro vétsi

ptehlednost dlouhé jen 4 roky):

Rok 1 2 3 4 5

(1. rok 2. faze)
FCFF 100 120 90 125 130
CKk 1.1. 700 700 770 800 900

1) Hodnota nezadluzeného podniku bez rizika insolvence

Nejprve vypocitame zakladni hodnotu nezadluZzeného podniku béznym zptisobem. Tato

hodnota tedy zatim neodrazi ani danové Stity, ani riziko insolvence.

Rok 1 2 3 4
FCFF (ze zadani) 100,00 120,00 90,00 125,00
Odurocitel pro nyky = 10% 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830
Soucasné hodnota FCFF 90,91 99,17 67,62 85,38
Soucasna hodnota 1. faze 343,08

PH =130/(0,1 - 0,03) 1857,14

Soucasna hodnota 2. faze = PH - 0,6830 1 268,45

Hp* = hodnota 1. faze + hodnota 2. faze 1611,53
2) Hodnota insolven¢niho rizika penéznich toki

Rok 1 2 3 4
FCFF (ze zadani) 100,00 120,00 90,00 125,00
Kumul. pravdépodobnost selhani = 1-(1-p)* 0,020 0,040 0,059 0,078
INgcrre = FCFF - kumul. pravdép. selhani 2,00 4,75 5,29 9,70
Odurocitel pro nykm) = 10% 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830
Soucasna hodnota INpcgrt 1,82 3,93 3,98 6,63
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Soucasna hodnota 1. faze 16,35
PH nakladd insolvence 450,96
PH upravena o riziko selhani béhem 1. faze 415,95
Soucasna hodnota 2. faze 284,10
Néklady insolvence spojené s PH FCFF 98,47
Hin 398,92

vvvvvv

a) Soucasna hodnota 1. faze je pocitana podle rovnic (10), resp. (11) a (2) jako soucasna
hodnota naklada insolvence V jednotlivych letech prvni faze. Tyto néklady insolvence jsou
dany souc¢inem volnych penéznich tok a kumulovanych pravdépodobnosti insolvence pro

jednotlivé roky:

=16,35

S IN popp :iFCFFt~[1—(l—p)’]
o +n,,) o (I+ny )

b) Souc¢asna hodnota 2. faze nakladl insolvence je pocitana v téchto krocich:

PH,, = FCFFT+1'p'(1+”VK(n))
(Myge oy — &) (nVK(n) -8+ p~(l+g))

B 130-0,02-(1+0,1) 286
(0,1-0,03)- (0,1 -0,03+0,02-(1+ 0,03)) 0,006342

=450,96

Za povSimnuti stoji skutecnost, ze do Citatele této pokracujici hodnoty vchazi insolvenéni
naklady spojené s volnymi penéznimi toky za prvni rok (ale skute¢né jen za tento jeden
rok) druhé faze a do vzorce je dale zabudovana pravdépodobnost selhani v prub&éhu druhé
faze. Neni v ni tedy zatim vlbec promitnuta pravdépodobnost, Zze naklady insolvence

v roce T+1 a tim i celd PH budou nakonec nizsi v disledku selhani béhem prvni faze.

Tento propocet je tedy pfedmétem dalSiho kroku:

PH ,,,upravena o pravdép odobnost selhani béhem 1. faze = PH ,, - (1— p)’
=450,96-(1-0,2)" =450,96-0,9224 = 415,96

Rizikové€ upravenou pokracujici hodnotu je pak nutné jesté diskontovat k datu ocenéni:

Soudasna hodnota 2. faze = 415,96 / (1,1*) = 284,10
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c) Naklady insolvence spojené s rizikem nedosaZeni pokracujici hodnoty FCFF
stanovime, kdyz bézné pocitanou pokracujici hodnotu nezadluzeného podniku z prvni ¢asti
vypoctl v tomto piikladu snizime o kumulovanou pravdépodobnost selhani béhem prvni

faze a diskontujeme k datu ocenéni:

PH poppe ,[1_(1_p)r] _ 1857,14'[1—(1—0,02)4]:

IN spojenés PH FCFF = - .
(I+ 7)) L1

98,47

Celkové néklady insolvence jsou pak tvoreny vyse vypocitanymi tfemi komponentami:
16,35 + 284,1 + 98,47 = 398,92
3) Hodnota rizikové upravené nezadluZené firmy

Pokud od hodnoty nezadluZzeného podniku pocitané béznym zplsobem nyni odecteme

hodnotu nakladl insolvence, ziskdme rizikoveé upravenou hodnotu nezadluzené firmy:

* *

H Hy oy —Hy =1611,53-398,92 =1 212,61

b (rizikové upravnd =

Jak bylo zminéno v zékladnim textu, pokud by ocenovatel nepotieboval kompletné vycislovat
zvlast hodnotu bez rizika insolvence a zvlast’ ndklady insolvence, bylo by mozné predchozi
vypo¢éty zjednodusit tak, ze by pracovaly jak v prvni fazi, tak v pokracujici hodnoté piimo s

rizikove upravenymi FCFF:

Rok 1 2 3 4
FCFF; (ze zadani) 100,00 120,00 90,00 125,00
FCFF:- (1 - p)t = rizikov¢ upravend FCFF 98,00 115,25 84,71 115,30
Odurocitel pro nykm = 10% 0,9091 0,8264 0,7513 0,6830
Diskontovana rizikové upravena FCFF 89,09 95,25 63,64 78,75
Soucasna hodnota 1. faze 326,73

PH pocitana podle vzorce (4) 1406,18

PH - (1-p)" =1406,18 - (1 - 0,02)* 1297,02

Soucasna hodnota 2. faze = 1297,02-0,6830 885,88

Hp* rizikové upravena = 326,73 + 885,88 121261

Pro uplnost jesté rozepiSeme vypocet pokracujici hodnoty vychézejici piimo z rizikoveé

upravenych FCFF podle vzorce (4):
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FCFF,,-(1-p) 130-(1-0,02)

PH = =
Ny —&+p-(1+g) 01-0,03+0,02-(1+0,03)

=1406,18

4) Hodnota rizikové upravenych danovych $tita

nebo jednodussim postupem, je nyni tfeba pripocitat hodnotu tirokovych danovych stita.
Pouzijeme pfitom:

e o riziko upravené ocCekavané ndklady ciziho kapitalu, které budou vyjadiovat
skutecnost, ze v dusledku rizika insolvence podnik nemusi dosdahnout pivodné
planovanych danovych §titt,

e diskontni miru v prvni fazi na tirovni dohodnutych nékladt ciziho kapitalu vzhledem
k autonomni finanéni politice v prvni fazi,

e diskontni miru ve druhé fazi na tGrovni nezadluzenych nakladi vlastniho kapitalu

vzhledem k dychajici finanéni politice v této fazi.
Nejprve propocteme ocekavané naklady ciziho kapitalu podle rovnice (7):

Hexi = 1+ ey )- (1= p) + 8- p—1=(1+0,05)- (1-0,02) + 0,57 - 0,02 1 = 0,0404 = 4,04%

Rok 1 2 3 4 5
(1.rok 2.faze)

NcK (o) 4,04% | 4,04% | 4,04% | 4,04% 4,04%

ds ro¢ni = CKy.1 - d - Nek(o) 5,37 5,37 591 6,14 6,91

Naklady pro dan. $tit Nps 5% 5% 5% 5% 10%

Odurocitel pro nps = 5% 0,9524 | 0,9070 | 0,8638 | 0,8227

Diskontovany ds roéni 5,12 4,87 5,11 5,05

Soud. hodnota 1. faze 20,15

PH =6,91/(0,1-0,03) 76,25

Souc. hodnota 2. faze = 76,25-0,8227 62,73

DS 82,88

5) Vysledna hodnota podniku

Nyni k hodnoté¢ nezadluzené firmy pfiddame hodnotu danového S§titu a odecteme vysi

uroc¢en¢ho ciziho kapitalu k datu ocenéni.
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Hodnota nezadluzeného podniku bez rizika insolvence 1611,53
- Hodnota insolvenénich ndkladu -398,92
+ Hodnota danovych stitl 82,88
= Hodnota brutto 1 295,49
- CKo -700,00
= Hodnota netto 595,49

7. Zavislost hodnoty podniku na vysi pravdépodobnosti insolvence

Je asi na prvni pohled jasné, ze pii zvysujici se pravdépodobnosti insolvence budou

rust naklady insolvence a bude klesat hodnota podniku. Pro lepSi nazornost ale mtzeme

vyuzit naseho ptedchoziho ptikladu a zakreslit do grafu vyvoj hodnoty podniku a jejich slozek

pfi rustu proménné p od 0 % do 10 % (viz obr. 1).

Obr. 1: Vyvoj hodnoty podniku p¥i rostouci pravdépodobnosti insolvence
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1800,00
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1200,00 -

1000,00 -

800,00 -

600,00 -

400,00
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0,00 -
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Roéni pravdépodnobnost insovence (p)
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Zavislost hodnoty podniku na vysi pravdépodobnosti insolvence

I DS s insolvenci
B Hb* s insolvenci
== Hb bez rizika insolvence

=0O=Hb s insolvencicelkem

Zelenad pifimka na hodnoté 1737 predstavuje hodnotu brutto podniku pocitanou

béznym zplisobem bez promitnuti rizika insolvence (resp. pii p = 0%). Stanovila by se jako

hodnota nezadluzené firmy bez promitnuti rizika insolvence, ktera byla v nasem piikladu

1 611,53, plus urokové danové stity pocitané nikoli z nakladi ciziho kapitalu ocekavanych

4,04%, ale dohodnutych 5%. Jejich vypocet uz nebudeme rozvadét, uvedeme jen souhrnna

déisla:
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Hp nezadluzena + DS =1 611,53 + 125,42 = 1 736,96.

Cim vétsi je pravdépodobnost selhdni, tim vice klesa jak rizikoveé upravena hodnota

brutto (modra plocha), tak rizikoveé upravené danové stity (Cervena plocha).

V naSem piikladu byla pravdépodobnost insolvence 2 %. Tomu odpovida rizikové
upravend hodnota brutto v€etné dafiovych §titi ve vysi 1 295. Rozdil mezi zelenou piimkou a
v grafu vyznaCenou hodnotou brutto s promitnutim insolvence pak predstavuje naklady

insolvence spojené jak s volnymi penéznimi toky, tak s trokovymi daflovymi Stity.

Na obr. 2 miiZzeme jeSt¢ znazornit vyvoj samotnych ndkladi insolvence. Opét je
patrné, Ze s vysi p tyto naklady rostou, a to zejména jejich slozka spojené s volnymi

penéznimi toky, tj. veli¢ina IN, ale i slozka souvisejici s urokovymi danovymi §tity.

Obr. 2: Vyvoj hodnoty podniku p¥i rostouci pravdépodobnosti insolvence

Zavislost nakladi insolvence navysi pravdépodobnosti insolvence

1400,00
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1000,00
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N Naklady insolvence DS
600,00 I Naklady insolvence FCFF (IN)

=== Naklady insolvence celkem
400,00 -+

249
200,00 -

0,00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Roéni pravdépodnobnost insovence (p)

Pro nas ptiklad pfi p =2 % jsou tedy celkové néklady insolvence:
INkcrr + IN spojené s dafiovym Stitem = 398,92 + (125,42 — 82,88)
= 398,91 + 42,54 = 441 47,

Celkova vyse nakladt insolvence 441 je Cislo, které je vidét v grafu €. 2. Jen poznamenejme,

ze ndklady insolvence spojené s dafovymi S§tity jsme spocitali jako rozdil mezi b&zné
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pocitanym danovym Stitem (125,42) a rizikové upravenym danovym Stitem, ktery vysel

V nasem piikladu (82,88).

8. Zavery

Z uvedené staté a predchoziho ¢lanku (Matfik - Martikova, 2013) mizeme vyvodit
nasledujici zavéry:

1. Pii praktickém pouziti nemusi byt vzdy nutné pocitat i daitové Stity upravené o riziko.
Ptipadné je mozné danové Stity upravit o riziko insolvence pouze tak, ze se danové
$tity jednoduse vynasobi vyrazem (1-p)' podle vzorce (6) a pomine se &ast piepodtu
obsahujici korekci o miru ndvratnosti uvért o. Danové Stity obvykle nebudou tvofit
podstatnou ¢ast hodnoty podniku a tim vice to pak plati o nakladech insolvence s nimi
spojenych. Ze nejde o velké &astky, zejména pii nizsich pravdépodobnostech
insolvence, je patrné i z obr. 2. Proto jez zde mozné praktické pouziti zjednodusit, aniz
by byla chyba ve vysledku p#ili§ velka. Riziko danovych stitd by tak bylo zachyceno

predevsim Vv diskontni mife pouZité pro diskontovani danovych §titt.

2. 'V ¢lanku jsme pracovali s pravdépodobnosti insolvence, kterd bude stabilni pro celou
budoucnost. Vypocty ale neni problém upravit 1 pro pfipad, Ze by ocenovatel
odhadoval p pro jednotlivé budouci roky v riizné vysi. Pouze v téch ¢astech vzorcd,
kde se objevovala pravdépodobnost umocnéna na pocet let, napiiklad ve vyrazu (1-p)’,

by bylo nutné misto mocniny pouzit nasobky za jednotlivé roky, tj. napt. vyraz
t

H (1 - P t) .

t=1

3. Vypoclty mohou vypadat pro béZného uzivatele jako zbyte¢né slozité a narocné.
Smyslem vSak bylo ukazat celou problematiku ponékud vice do hloubky. Zaroven
jsme naznacili, ze 1 vypoCty v ramci metody DCF APV mohou byt o néco zestruénény

na jiz snad pfijatelnou troven.

4. Planujeme dal$i navazujici stat, kde bychom ukazali pojeti insolvencnich néakladi
V ramci bézn¢ uzivanych metod, tj. DCF entity (WACC) a DCF equity. Zde ukazeme,
ze pii téchto béznych metodach se diky komplexnéjSimu pohledu celd zalezZitost

redukuje na troven, ktera uz mtize byt povazovana za prakticky pouzitelnou.
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5. Muze se také zdat, Ze nase uvahy véci z hlediska praktického uzivatele zbytecné

komplikuji. Je vSak tfeba vidéet, Ze vliv insolvencnich nakladti mtze byt i u podnikil ve
zdéanlivé celkem slusné kondici pomémné velky. Ztoho vyvozujeme, Ze v dal$im
obdobi nezbude, nez postupné¢ zavadét kalkulaci insolvencnich rizik do reédlné

ocenovaci praxe, zvlasté prihlédneme-li ke skutecnému vyvoji ekonomiky.

. Pro Uplnost pfipomenime, ze vychozi informace, jak odhadnout pravdépodobnost p

pouzivanou ve vypoctech, jsme naznacili v predchozim ¢lanku. Podrobnéji se budeme

touto zalezitosti zabyvat pozdéji.
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Business valuation taking into account possibility of insolvency — procedure
for the DCF APV method

ABSTRACT

The topic of the article is application of methods for estimation of influence of firm’s
insolvency on its value. The article focuses on application of these techniques within the DCF
APV method. We consider the DCF APV to be a basic income method of business valuation.
The article shows techniques for calculation of insolvency costs related with free cash flows
to firm and insolvency costs related with tax shield. At the same time it is necessary to solve
estimation appropriate discount rates. Original German models oriented only on a continuing

value were widened to proposals for solving insolvency costs in the first period.

Key words: value, business valuation, insolvency, probability of default, DCF APV, tax
shield.
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