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Ocenéni podniku s prihlédnutim Kk moZné insolvenci — postup pro
metodu DCF entity a equity

prof. Milo§ Marik, doc. Pavla Marikova

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

1. Uvod

Zijeme v dobé¢, kdy se v oceniovani predpokladana nekonec¢na Zivotnost podnikl stava
stale ve vétsi mife fikci. Kazdodenni zkuSenost ukazuje, Ze insolvence podniku je naopak
béZznou zalezitosti. Moznost insolvence by se ovSem méla promitat i do oceflovani. Hodnota

stabilniho podniku by méla byt vétsi nez u podniki nestabilnich.

Této skutecnosti jsme si byli védomi jiz dfive. Proto jsme doporucovali, aby
k vysledkiim strategické a finan¢ni analyzy a finan¢niho planovani patfil i odhad Zivotnosti
podniku. V pifipadé podnikd s omezenou Zivotnosti jsme doporucovali pouziti amortizaéni

metody.

Ziejmou nevyhodou tohoto postupu je ovSem obtiznost odhadu omezené Zivotnosti
oceniovan¢ho podniku. Proto nyni pfedkladame alternativni feSeni, které neni zavislé na

schopnosti nebo moZznosti odhadnout délku zbyvajici Zivotnosti podniku.
Zde pracujeme s témito piredpoklady:

1. Témeét u vSech podnikll existuje urcitd, byt tieba mala pravdépodobnost (p), ze se
dostanou do stavu insolvence.

2. Pravdépodobnost p je sledovdna a lze ji zjistit ze statistickych dat sledovanych
riznymi agenturami.

3. Pravdépodobnost p miize byt odstupiiovana podle finanéniho stavu podniku.

4. Pravdépodobnost p 1ze promitnut do vySe vynosového ocenéni. Zplisob promitnuti je

pak odlisny podle jednotlivych vynosovych metod.

V poslednim ¢lanku (Matik — Matikova, 2013b) jsme se zabyvali otazkou, jak
kalkulovat pravdépodobnost insolvence v ramci metody DCF APV. V ramci této varianty
metody DCF je bohuzel zptsob kalkulace mozné insolvence pomérné slozity, zejména pokud

chceme tuto metodu vyuzit k samostatnému vy¢isleni moznosti insolvence jako jedné slozky
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hodnoty podniku, a proto chapeme, Ze by to mohlo nékteré ¢tenafe odradit. Také proto se nyni
k tématu vracime. V ramci zbylych zakladnich variant metody DCF je totiz situace pon¢kud
ptiznivéjsi a praxi pristupnéjsi.

Cilem této staté je proto:

1. vymezit zptsob kalkulace moznosti insolvence v rdmci:
e metody DCF entity,
e metody DCF equity,
2. zpracovat stru¢nou analyzu vlivu faktoru vyse rizika insolvence a tempa rustu na

vynosové ocenéni v ramci DCF entity a DCF equity.

2. Metoda DCF entity

Metoda DCF entity je u nas a v fadé dalSich stati svéta zifejmé nejvice pouzivanou
vynosovou metodou. My bychom sice pro ocenéni béznych podnikti preferovali radéji DCF
APV, ale vpraxi se DCF entity zatim dava piednost. Pokusime se nyni shrnout, jak

promitnout moznost insolvence do této vynosové metody.

Vyrazné zjednoduseni oproti variant¢ DCF equity plyne z toho, ze danovy Stit se
v ramci DCF entity nepromitd do volnych penéznich tokd. Pak vystacime S tim, Ze volné

penézni toky kratime v Citateli o srazku danou pravdépodobnosti p.

Volné penéZni toky upravené o insolvenci FCFF™ maji tak jednoduchou podobu:

FCFF" =FCFF, -(1- p)' 1)
kde: FCFF™ — volné penézni toky do firmy Vv roce t upravené o insolvenci

FCFF; — volné penézni toky do firmy v roce t

p — roc¢ni pravdépodobnost insolvence

Danovy §tit pak bude upraven o vliv insolvence v rdmci diskontni miry, kterou mame
ve jmenovateli. Jak zndmo, u této varianty DCF je diskontni mira uréena na bazi primérnych
vazenych nékladii kapitalu (WACC). Ziskdme pak WACC se zahrnutim insolvence wacc™
(viz Knabe, 2012).
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CK VK
WACCH = =% ney -[1=d (1= )]+ == muc, e
kde: WACC™  — priimérné vazené naklady kapitalu upravené o insolvenci
C?K ,& — podily ciziho a vlastniho kapitalu v trznich hodnotach
Nck, Nvk@ — ndklady ciziho kapitalu a zadluZené naklady vlastniho kapitalu
d — danova sazba
p — pravdépodobnost insolvence

Pokracujici hodnotu S promitnutim vlivu insolvence odhadneme nasledujicim

zpusobem (Knabe, 2012, upraveno):

oY — FCFF, '(l_p)ﬁl

= 3
WACC™ —g+p-(1+g) )
kde: PH™ — pokracujici hodnota upravena o insolvenci pro DCF entity
T — pocet let prvni faze
g — tempo rastu ve 2. fazi

Prameny, o které se opirame (napi. Knabe, 2012) neobsahuji ovSem vypocet hodnoty

prvni faze. Takze pro autonomni finan¢ni strategii ji sestavime sami:

o= FCFF,-(1-p)' | FCFHfm-(l—pf“ 1
t — .
A0+ wace,) PACCa g+ P+ (14 waccr) )
i=l i=1
kde: Hp — hodnota podniku brutto

Je vhodné zdiiraznit, Ze je tfeba o riziko finan¢nich problémi upravit i jmenovatele,
tedy diskontni miru (viz Knabe, 2012, s. 99). V ¢itateli odecitame v ramci vypoctu FCFF
uplné dan¢ a ty zatézujeme pravdépodobnosti insolvence. Proto je potieba provést i korekturu
datiového S§titu, ktery je obsaZen v diskontni mife. Jen pro Uplnost poznamenejme, Ze
Damodaran argumentuje (2010, s. 384), ze staCi, kdyz pfipravime i nejhor$i variantu

budouciho vyvoje (angl. worst scenario) a zadné dal$i formy kalkulace rizika nejsou nutné.

VySe naznacené vypolty ukaZzeme na piikladu se stejnymi daty jako v pfedchozim
¢lanku (Matik — Matikova, 2013b) s tim rozdilem, Ze nyni pomineme miru ndvratnosti uvéri

(0), resp. tuto miru budeme povazovat za rovnou 100 %, a urokové danové §tity budou pro

3
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vetsi jednoduchost diskontovany néklady ciziho kapitdlu po celou Casovou fadu vcetné 2.

faze.

Piiklad — DCF entity
Budeme ptedpokladat nasledujici vstupni data:

Ro¢ni pravdépodobnost selhani (p) 2%
Nezadluzené naklady vlastniho kapitalu (Nyk(m)) 10%
Tempo rustu ve 2. fazi (Q) 3%
Naklady ciziho kapitalu (nck) 5%
Sazba dané z ptijma (d) 19%

Vybrané udaje z finan¢niho planu sestavené¢ho 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
CKk1.1. 700 700 770 800 900

a) Propocet volnych penéznich toki upravenych o insolvenci
Propocet udélame podle rovnice (1):

Tab. 1: Propocet FCFF upravenych o riziko insolvence

Rok 1 2 3 4 5

(1. rok 2. faze)
FCFF 100,00 120,00 90,00 125,00 130,00
1-p) 0,98 0,96 0,94 0,92 0,90
FCFF™ 98,00 115,25 84,71 115,30 117,51

b) Propocet diskontni miry

Vzhledem k tomu, Ze v nasem jednoduchém planu predpokladame ménici se vysi tiro¢eného
ciziho kapitalu, je potfeba prepocitat ndklady vlastniho kapitalu tomu odpovidajici reagencni
funkci. Budeme-li zaroven ptedpokladat, Ze by daitové Stity z urokt byly diskontovany
naklady ciziho kapitalu, pouzijeme k pfepoctu nasledujici reagen¢ni funkci (podrobnéji viz

napt. Matik, 2011, kap. 5.2.3):
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CK,,-DS

_ ) -1
Moy = Mikeny T (”VK(n) ”CKt) VK ®)
kde nvkm — naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzenti,
Nckt — naklady ciziho kapitalu v roce t,
CKi1  — cizi uroeny kapital k pocatku roku t,
VKi1  — trzni hodnota vlastniho kapitalu k pocatku roku t,
DSit1 = Soucasna hodnota budoucich danovych stitii k pocatku roku t.

Soucasna hodnota budoucich danovych Stitii je pfitom pocitana stejné jako v Vv ramci
metody DCF APV. Tentokrat je ovSem upravena o pravdépodobnost insolvence p a budouci
ocekavana danova uspora je tedy o toto riziko sniZena:

DS = Dariovauspora z urokit za rok t + DS, CK, ne -d,-(1-p)+ DS,
- 1+n0 1+nq @)

kde d; - sazba dané ze zisku v roce t

Pokracujici hodnotu danovych §tith vypocitime na zakladé Gordonova modelu se
jmenovatelem upravenym o riziko selhani analogicky jako u pokrac¢ujici hodnoty z FCFF (viz

rovnice (3):

_ CK, Nk, dp,-(1=p)
e, -g+p-(1+g)

DS, €))

V nasem ptipadé tedy zaneme vypocet nejsnaze od konce Casové fady podle rovnice (8),

tedy prave od pokracujici hodnoty:

DS, = 900-0,05-0,19-(1-0,02) ~206.38
0,05-0,03+0,02-(1+0,03)

Darovy §tit k zacatku roku 4, tj. ke konci roku 3 pak zjistime podle rovnice (7):

_CK5-ny -d,-(1-p)+ DS, 800-0,05-0,19-(1-0,02) + 206,38

DS
’ 1+ ney 140,05

atd.

Ziskané danové uspory maji pak tyto hodnoty:
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Tab. 2: Propocet irokovych dainovych §titi upravenych o riziko insolvence

Rok 1 2 3 4 5
(1. rok 2. faze)
CKk1.1. 700,00 700,00 770,00 800,00 900,00
Danova tspora ro¢ni
6,52 6,52 7,17 7,45 8,38
CKt-l' Nck - d- (1 —p)
DSk1. 1 194,23 197,42 200,78 203,65 206,38

Nyni je jiz mozné dosadit do rovnice (5) a dopocitat nédklady vlastniho kapitalu pii dané
urovni zadluzeni. Hodnota vlastniho kapitalu (veli¢ina VK) v této rovnici ale vyzaduje sladéni
s vyslednym ocenénim podniku pomoci itera¢niho postupu. V nasledujici tabulce uvedeme
pro vétsi prehlednost jiz vysledné ndklady vlastniho kapitdlu po provedenych iteracich.

Veli¢ina VK Vrovnici tedy odpovidd hodnoté netto ziskané ztabulky €. 5 Socenénim

podniku.
Tab. 3: Propocet nakladu vlastniho kapitalu zadluZenych
Rok 1 2 3 4 5

(1. rok 2. faze)
CKk1. 1 700,00 700,00 770,00 800,00 900,00
DSk 1. 1. (ztab. 2) 194,23 197,42 200,78 203,65 206,38
VK k1. 1. (Hyztab5) 706,83 733,29 674,98 687,57 603,40
Nvk(m) (ze zadani) 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %
Nck (ze zadani) 5% 5% 5% 5% 5%
Nvk() (podle rovnice 5) 13,58% | 13,43% 14,22% | 14,34% 15,75%

Vypocet nakladl vlastniho kapitalu naptiklad pro rok 1 tedy bude:

CK, - DS, 700 —194,23

= 0,1+ (0,1 - 0,05) - —————=> = 0,1358
706,83

0 9

Ry = Mygmy + (”VK(n) — ek, )

Nyni jiz miiZeme vypocitat primérmé vazené néklady kapitalu upravené o riziko insolvence
podle rovnice (2). Opét ovSem musime vahy kapitdlu vyladit pomoci iteraci tak, aby

odpovidaly hodnotam brutto a netto ve vysledném ocenéni podniku.

Tab. 4: Propocet WACC upravenych o riziko insolvence

Rok 1 2 3 4 5

(1. rok 2. faze)
CKk1. 1. 700,00 700,00 770,00 800,00 900,00
VK k 1. 1. (H,z tab. 5) 706,83 733,29 674,98 687,57 603,40
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Rok 1 2 3 4 5
(1. rok 2. faze)

K k1. 1. (Hy z tab. 5)
K = VK + CK 1406,83 | 143329 | 1444,98 | 148757 1503,40
nek - [1—d - (1-p)] 4,07% 4,07% 4,07% 4,07% 4,07%
Nvk) (Z tab. 3) 13,58% | 13,43% | 14,22% | 14,34% 15,75%
wAcc™ 8,85% 8,86% 8,81% 8,81% 8,76%
Naptiklad opét pro prvni rok bude vypocet nasledujici:

K
wACC = &, nee [1-d-(1-p)]+ VR, Moy = _700_ 0,0407 + 706,83 -0,1358 = 0,0885

K, K, 1406,83 1406,83

Ocekéavana danova uspora v procentech zakalkulovand v primérnych vazenych nékladech
kapitélu je tedy nizs$i o riziko insolvence stejné, jako tomu bylo pii vypoctu absolutni velikosti

hodnoty dafiovych uspor v tabulce €. 2.

¢) Vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity
Vypocet je opét nejvhodnéjsi zacit od posledniho roku. Hodnotu podniku k zac¢atku prvniho

roku druhé faze, tj. ke konci roku 4, zjistime podle vzorce €. (3) pro pokracujici hodnotu:

FCFF 117,51

_ ,N _ =1503,40
WACCE —g+p-(1+g) 0,0876—0,03+0,02- (1+0,03)

H,

V dalsich krocich pak postupujeme opét odzadu smérem k zakladnimu datu ocenéni:

_ FCFF" +H,, 11530+1503,40

B ~ 1+0,0881

- =1487,57, atd.
1+ WACC!

b3

Tab. 5: Vypocet hodnoty podniku metodou DCF entity s rizikem insolvence

Rok 1 2 3 4 5

(1. rok 2. faze)
FCFF™ (z tab. 1) 98,00 115,25 84,71 115,30 117,51
WACC™ (z tab. 4) 8,85% 8,86% 8,81% 8,81% 8,76%
Hp k 1. 1. roku 1406,83 | 143329 | 144498 | 148757 1503,40
CK k 1. 1. roku 700,00 700,00 770,00 800,00 900,00
H, k 1. 1. roku 706,83 733,29 674,98 687,57 603,40

Vysledna vynosova hodnota vlastniho kapitalu k datu ocenéni je 706,83.
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3. Metoda DCF equity

Zde bereme v uvahu placené uroky a tomu odpovidajici danové Stity jiz v ramci
vypoctu FCFE, tedy volného penézniho toku do equity. Totéz plati i pro pohyb podnikem
pfijatych uvérd. V pokracujici hodnoté predpokladdme rdst stavu Uveérd tempem g
odhadnutym pro druhou fazi. Vzhledem Kktomu, Ze ve druhé fazi vzdy zaroven
piedpokladame stabilni podil vlastniho a ciziho kapitalu v trznich hodnotéach, budou ve druhé

fazi podléhat insolvenénimu riziku i penézni toky spojené s Cizim kapitalem.

Postup vypoctu volnych penéznich tokii do equity upravenych o insolvenéni riziko je

ziejmy z nasledujiciho schématu (viz Knabe, 2012, upraveno a doplnéno):

1. Vychodiskem miize byt volny penézni tok do firmy
upraveny o insolvencni riziko, tj. FCFF — FCFF - p.

Jedna se o stejnou veli¢inu jako upravené FCFF pro

variantu DCF entity. Je-1i propocet provadén pro

vzdalenéjsi rok od data ocenéni, je podle naseho

nazoru nejvhodnéjsi ocistit FCFF rovnou o

kumulovanou pravdépodobnost insolvence, tj.

FCFF; - (1—p)' FCFF™

2. Odecteme placené uroky - CK - nck

3. Pficteme trokovy danovy stit, ovSem snizeny o vliv

insolven¢nich rizik +CK “nex-d - (1-p)

4. Pti¢teme zméenu Uroceného ciziho kapitélu, ktera je
pro prvni rok druhé faze dana ristem g +CK-g

5. Odecteme insolvencni riziko ciziho kapitalu ve 2.
fazi -CK-(1+g)-p

6. Vysledkem je volny penéZni tok pro vlastniky
upraveny o riziko insolvence = FCre™

Souhrnné vyjadieno, FCFE pro prvni rok druhé faze bude:

ra = FCFFy,, '(l_p)ﬂl —CK; neg ~[1—d-(1—p)]

FCFE ©)
+CK,-g-CK,-(1+g)p

Pokracujici hodnota s ristem g ma pak pro DCF equity tento tvar:
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FCFE™
PH[N — C T+1 (10)

Nz -g+p-(I+g)

kde: PH™ — pokracujici hodnota upravena o insolvenci pro variantu equity

Stejné jako u DCF entity, ani zde pouzita literatura (Knabe, 2012) nefesi vypocty pro
prvni fazi. Musime proto potiebné konstrukce doplnit sami. Volné penézni toky pro jednotlivé
roky prvni faze je podle nasich propoctli mozné pocitat stejnym zptisobem jako FCFE pro
prvni rok druhé faze, ovSem s jednou vyjimkou. Tyto penézni toky se, podle naseho nazoru,
nesnizuji o insolvenéni riziko spojené se samotnou vysi ciziho kapitalu, kterd v letech prvni
faze plyne ze sestaven¢ho finanéniho plédnu a neni tedy, na rozdil od druhé faze, vazana na
trzni hodnotu vlastniho kapitdlu. Kromé toho zména uUroceného ciziho kapitilu jiz neni
pocitana pomoci ristu g, ale béznym zplisobem jako meziro¢ni zména vySe CK z planu.

Vypocet bude tedy nésledujici:

FCFE! = FCFF,-(1- p)' —=CK,_, -ng -[1-d-(1- p)]+(CK, - CK,,) (11)

Je tedy zajimavé si uvédomit, Ze o insolvencni riziko jsou v téchto propoctech
snizovany ocekavané volné penéZni toky plynouci z hlavniho provozu, ocekavané danové
uspory z urokil a stav ciziho kapitalu na konci roku ve druhé fazi. Naopak ocekavané platby

urokti a zmény ciziho kapitalu vychézejici z finan¢niho planu snizovany nejsou.

Nyni propocty ukdzeme na stejném piikladu, jako v pfedchozi ¢asti.

r wr

Priklad — DCF equity (pokracovani z piedchozi ¢asti k DCF entity)
Zadani zlstava stejné z predchozi Casti prikladu a obsahuje vSe, co k propo¢tu DCF equity

potiebujeme.

Nejprve provedeme vypocet volnych penéznich tokli pro vlastniky, ktery zacneme FCFF

upravenymi o riziko insolvence podle vySe uvedeného schématu.
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Tab. 6: Propocet FCFE upravenych o riziko insolvence

Rok 1 2 3 4 5
(1. rok 2. faze)
FCFF 100,00 120,00 90,00 125,00 130,00
1-p) 0,98 0,96 0,94 0,92 0,90
FCFF'™ (z tab. 2) 98,00 115,25 84,71 115,30 117,51
- Uroky (CK¢.1 * Nex) -35,00 -35,00 -38,50 -40,00 -45,00
+ Roc¢ni danovy stit
upraveny o riziko 6,52 6,52 7,17 7,45 8,38
(aroky - d - (1 -p))
+ Zména CK 0,00 70,00 30,00 100,00 27,00
- CK ke konciroku 5 - p - - - - -18,54
FCFg'N 69,52 156,77 83,38 182,74 89,35

Diskontni mira bude na Urovni nakladi vlastniho kapitalu zadluZenych. Jedna se o zcela
shodnou veli¢inu, kterd tvorila soucast prumérnych vazenych nékladi kapitdlu v ramci
metody DCF entity. Pocitaly by se stejnym zplisobem, proto je nyni mizeme pouze pievzit

Z prvni casti ptikladu. Pak je jiz mozné dopocitat hodnotu podniku.

Tab. 7: Vypocet hodnoty podniku metodou DCF equity s rizikem insolvence

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

FCFE™ (z tab. 6) 69,52 156,77 83,38 182,74 89,35

Nvk) (Z tab. 3 nebo 4) 13,58% | 13,43% | 14,22% | 14,34% 15,75%

H, k 1. 1. roku 706,83 733,29 674,98 687,57 603,40

Vypocet byl proveden opét od zadu. Pokracujici hodnota je pocitana podle rovnice (10):

FCFEY B 89,35
Nyes —g+p-(1+g) 0,1575-0,03+0,02-(1+0,03)

PHY™ = H, = =603,40

Hodnota k pocatku roku 4 je pocita takto:

_FCFE' +H,, 182,74+603,40
1+0,1434

H = 687,57, atd.

n3
1+ N4

Je patrné, Ze hodnoty, jak k zakladnimu datu ocenéni, tak k pocatku kazdého dalsiho roku,

vychazeji zcela shodné jako u metody DCF entity v tabulce €. 5.
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4. Metoda DCF APV

Pouze pro kontrolu vysledkii a ovéfeni spravnosti vypoctu lze udélat propocet i
metodou DCF APV. Touto metodou jsme se podrobné zabyvali v pfedchozim ¢lanku (Maftik
— Marikovéa, 2013b). Nyni ndm bude stacit propocet bez samostatného vycislovani rizika

insolvence, ¢imz se postup velice zjednodusi:

e Hodnota nezadluzené firmy je tvofena stejnymi volnymi penéznimi toky upravenymi
o riziko insolvence, se kterymi jsme pracovali u metody DCF entity, ale nyni jsou
diskontovany nezadluzenymi naklady vlastniho kapitalu.

e Pfi vypoctu pokracujici hodnoty je tfeba dat do jmenovatele opét vyraz nyxm —g +p -
(1 + g), jako tomu bylo u vSech variant DCF, kdyz mél vysledek zachycovat riziko
insolvence.

e Khodnoté nezadluzené firmy je pifipoctena soucasna hodnota budoucich danovych
stitt, kterou jsme jiz pocitali v rdmci metody DCF entity, kde byla zapotiebi pro
spravny prepocet zadluzenych nakladu vlastniho kapitalu. Jedna se o stejnou veli¢inu,

takZe nyni je moZné ji pouze prevzit.

Tab. 8: Vypocet hodnoty podniku metodou DCF APV s rizikem insolvence

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

FCFF™ (z tab. 1) 98,00 115,25 84,71 115,30 117,51
NvK(n) 10% 10% 10% 10% 10%

Hp nezadluzené firmy 1212,61 | 123587 | 124421 | 128392 1297,02
DSk1.1.roku(ztab.2) | 194,23 197,42 200,78 203,65 206,38
Hp k 1. 1. roku 1406,83 | 143329 | 1444,98 | 148757 1503,40
CK k 1. 1. roku 700,00 | 700,00 770,00 800,00 900,00
H, k 1. 1. roku 706,83 733,29 674,98 687,57 603,40

Jak patrno, i tato varianta piinesla shodné vysledky, a pfitom nevyzadovala

vylad'ovani kapitalové struktury v diskontni mife.
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5. Analyza vlivu vybranych faktord na hodnotu podniku

Nas ciselny piiklad nyni vyuZzijeme k zachyceni vlivu vySe rizika insolvence, tj.
velikosti proménné p, na vysledky metody DCF (jak jsme ukézali vySe, je jedno, které
varianty, protoZe by pfi spravném postupu mély poskytovat vysledky shodné). Na obr. 1 jsou

hodnoty netto podniku pfi rizné vysi rizika insolvence, a to v rozmezi 0 % az 10 %.

Zvyraznéna hodnota 706,83 piedstavuje vysledné ocenéni naseho ptikladu pro p =
2 %. Prvni hodnota v fad¢, tj. 1 288,17, piestavuje hodnotu netto pti bézném postupu bez

promitani rizika insolvence (tj. hodnotu pii p = 0 %).

Obr. 1: Vysledné hodnoty netto podniku p¥i rizné pravdépodobnosti insolvence

Hodnota netto podniku v zavislosti na pravdépodobnosti insolvence

1400,00

&« 1288,17
1200,00 \

1000,00 \
940,89
800,00
706,83
600,00 532,71
400,00 396,35

286,01
117,50
51,53
0,00 -5,60

-200,00 . : : : : : : : : .
0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
Rocni pravdépodnobnostinsovence (p)

Dale mizeme zkoumat vliv rizika insolvence v kombinaci s vysi tempa rdstu g ve
druhé fazi. Vysledky zachycuje obrazek ¢&. 2. Cervena kiivka opét zachycuje vysledky
z naSeho piikladu, kde g bylo 3 %.
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Obr. 2: Vysledné hodnoty netto podniku pro rizna tempa ristu g ve 2. fazi

Hodnota netto podniku v zavislosti na pravdépodobnosti insolvence a rlstu
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<\
1000,00 —H—g=4%
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500,00 ——g-1%

g=0%

0,00

T T T T T T T T T 1

OI% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%
-500,00

Roc¢ni pravdépodnobnostinsovence (p)

Z obréazku €. 2 je zifejmé, zZe pii vysokych pravdépodobnostech insolvence se postupné
vytraci vliv vySe tempa rustu na hodnotu podniku. Zaroven pii vyssich tempech rustu lze
ocCekavat, ze promitnuti rizika insolvence bude mit o néco vyrazngjsi vliv na hodnotu podniku

nez pii tempech niz8ich. Vliv rizika insolvence je vSak ve vSech ptipadech znacny.

6. Zavery

Z ptedchoziho textu miiZzeme shrnout tyto hlavni myslenky:

1. Ptfiklanime se k ndzoru, ze ocetiovani podniku v nésledujicich obdobich musi
kalkulovat s rizikem insolvence, jinak vede k nespravnym vysledkim.

2. Vtéto stati jsme predlozili postupy jak kalkulovat riziko insolvence pii pouziti
obvyklych vynosovych metod, tedy DCF entity a DCF equity.

3. Domnivame se, ze predlozené postupy nejsou slozit¢ a mély by se postupné stat
soucasti bézné oceiiovaci praxe. Piedev§im to plati pro DCF entity. V tomto ¢lanku
jsme ale ukazali i zjednoduSeny vypocet pro metodu DCF APV, ktery je rovnéz
vhodny pro praktické pouziti.

4. V ¢asti 5 pak ukazujeme jednoduché grafy, které presvédCivé dokladaji, ze

insolvencni riziko mtize mit velmi podstatny vliv na vynosovou hodnotu podniku.
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5. V dals$im vyzkumu mame v imyslu se zabyvat problémy spojenymi s odhadem a

aplikaci pravdépodobnosti vzniku insolvence, kterou v textu oznacujeme symbolem

p.
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Business valuation taking into account possibility of insolvency — procedure

for the DCF entity and equity 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
entity and equity method. The article shows techniques for calculation of insolvency costs
related with free cash flows to firm and within DCF equity also insolvency costs related with
tax shield. At the same time it is necessary to reflex the probability of default in interest tax
shields during WACC calculation. 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 entity, DCF
equity, FCFE, DCF APV, tax shield.
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