Varianty metody DCF a problém kapitalové struktury

Akciova spole¢nost Spagetka, a.s. se zabyva vyrobou téstovin. Perspektiva jeji ¢innosti je pomé&mé
dobra. Lze ocekavat, ze v piiStich tfech letech jeji zisky mirn¢ porostou (pfi zvySujicich se
investicich). Od roku 2026 jiz podnik pocita pouze s obnovovacimi investicemi a v dusledku toho
se stabilni vysi zisku.

Spole¢nost Spagetka ma byt ocenéna tiemi zakladnimi variantami metody DCF a ma byt posouzen
vliv kapitalové struktury na vysledné ocenéni.

Ocenéni bude provedeno k 1. 1. 2023.

VYBRANE UDAJE Z FINANCNIHO PLANU (MIL. KC):

Vybrané adaje z vysledovky:

Sazba dané z ptijml pravnickych osob: 20%
Provozni vysledek hospodateni planovany pro rok 2023 (mil. K¢): 58
Ro¢ni tempo rastu provozniho vysledku hospodaieni do roku 2025: 10%
Od roku 2026 jiz jen obnovovaci investice a stabilni vySe provozniho zisku.

Vybrané idaje z rozvahy - investovany kapital (mil. K¢):

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Vlastni kapital 100,00 115,00 131,50 149,65
Bankovni uvéry 150,00 150,00 150,00 150,00
Investovany kapital celkem 250,00 265,00 281,50 299,65

Podnik bude bankovni Givéry obnovovat stabiln€ na souc¢asné urovni.
Trzni hodnota bankovnich avért je stejné jako ucetni hodnota.
Podnik nema Zadny provozné nepotiebny majetek.

Informace k nakladim kapitalu:

Urokova mira pozadovana bankou z poskytnutych Gvéra: 6%

Néklady na vlastni kapital pfi nulovém zadluZeni: 15%

Cilova struktura kapitalu podle pfedstav managementu pro odhad WACC

0,
(cizi kapital / celkovy kapital v trznich hodnotach) 20%

Postupné maji byt feSeny tyto tkoly:

Ocenit podnik metodou DCF Entity

Ocenit podnik metodou DCF Equity

Ocenit podnik metodou DCF APV

Porovnat vysledky vSech tfi variant metody DCF

Posoudit vliv kapitalové struktury podniku na ocenéni metodou DCF
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Doporuceny postup prace:

A) OCENENI PRI POUZITi CILOVE STRUKTURY

@

@

@
®
®

Oceiite podnik metodou DCF entity klasickym zptsobem s tim, Ze je tfeba dopocitat

nvk zadluzené z nezadluzenych.

Udé¢lejte kontrolni propocet struktury kapitalu k datu ocenéni a porovnejte se
strukturou pouzitou pro vypocet diskontni miry.

Pro metodu DCF entity pfipravte tabulku, kterd pozd¢ji umozni vyladovat kapitalovou
strukturu:

- V tabulce pro diskontni miru pfipravit vzorce tak, aby pozd¢€ji mohla byt v kazdém roce
jind struktura kapitalu a tim padem 1 jina diskontni mira.

- Tabulku s vypoc¢tem hodnoty podniku ptipravit tak, aby obsahovala hodnoty nejen
k datu ocenéni, ale i k pocatku kazdého roku.

- Pro kazdy rok udé¢lat kontrolni propocet vysledné struktury kapitalu.
Stejnym zplsobem piipravte tabulky pro metodu DCF equity a DCF APV.
Porovnejte hodnoty podniku ziskané tfemi metodami s pouzitim cilové struktury kapitélu.

Soubor s vyplnénymi tabulkami pri pouziti cilové struktury si ulozte.

B) SLADENI KAPITALOVYCH STRUKTUR

@

Soubor si uloZte pod jinym niazvem (budete pak mit jeden soubor s ocenénim pfi
cilové struktute a druhy soubor s ocenénim pti vyladéné struktuie).

Iteracnim postupem uved’te strukturu kapitalu pouZzitou pro vypocet diskontni miry
do souladu s vyslednou strukturou. Pokud chcete vyuZit automatické iterace, zvolte
ptikaz Soubor - Moznosti - Vzorce a zatrhnéte pole Povolit iterativni piepocet.
Vyladéni udélejte postupné pro jednotlivé metody.

AZ se budou zadané a vysledné struktury shodovat, porovnejte vysledky

vSech tii variant metody DCF jednak mezi sebou, jednak s pavodnimi

vysledky podle vychoziho zadani.



