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1. Úvod

Oceòování podniku se v posledních obdobích v Èeské republice úspìšnì rozvíjelo,
a to jak po teoretické, tak po praktické stránce. Porovnáváme-li ocenìní z devadesátých let
a ocenìní souèasné, je patrný podstatný rozdíl. Z tohoto faktu se èasto vyvozuje závìr, �e
v oceòování standardních podnikù, zejména pomocí výnosových metod, �ádné problémy
nejsou. Ve skuteènosti je situace ponìkud jiná. Bli�ší pohled ukazuje, �e v øadì problémù
teorie pøimìøená øešení nenabízí a v praxi pak pøevládají rùzné paliativní pøístupy.

Praktická pou�itelnost a kvalita ocenìní je dána:

a) schopností autorù zachytit a do ocenìní promítnout by� modelovým, a tedy zjednoduše-
ným zpùsobem alespoò hlavní a pro ocenìní relevantní skuteènosti (srov. napøíklad
myšlenku redukce komplexity dle prof. Ballwiesera, 1990). Relevantní skuteènosti jsou
pak ty, které rozhodujícím zpùsobem ovlivòují hodnotu podniku. Pøi ocenìní je výbìr
tìchto faktorù dán optikou subjektu, z jeho� hlediska je ocenìní zpracováno. Pøi tr�ní
hodnotì se jedná o náhled hypotetického, „prùmìrného“ investora.

b) teoretickou relevancí pravidel, podle kterých je pak vlastní ocenìní zpracováno
(propoèteno).

K problémùm ka�dého výnosového ocenìní patøí kalkulace diskontní míry. Vychází
vìtšinou z konceptu nákladù kapitálu. Pro metodu diskontovaných penì�ních tokù (dále
DCF) ve variantì entity kalkulujeme diskontní míru na úrovni prùmìrných vá�ených ná-
kladù kapitálu, pro ostatní varianty metody DCF pak na úrovni nákladù vlastního kapitálu.
Náklady kapitálu však není tak úplnì jednoduché stanovit. Platí to pøedevším pro náklady
kapitálu vlastního. Velikost tìchto nákladù je odvozována z tzv. „bezrizikové“ výnosové
míry a rizikové pøirá�ky.

Riziková pøirá�ka by mìla odrá�et dva základní okruhy rizik:

� riziko vlastního podnikání pøi nulovém zadlu�ení (business risk);

� tzv. finanèní riziko (financial risk), které je modelovì odvozováno pøedevším ze za-
dlu�ení podniku.

Náklady vlastního kapitálu by se tedy mìly mìnit se zmìnou rizika, tedy i se zmìnou
zadlu�ení. Algebraické vyjádøení vztahu mezi náklady kapitálu a zadlu�ením odborná lite-
ratura èasto oznaèuje jako reagenèní funkci. (srov. napø. Maøík, Maøíková, 2003; Maøík,
2003; Wallmeier, 1999).
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V oblasti nákladù vlastního kapitálu a prùmìrných nákladù kapitálu však nará�íme na
jeden problém. Propoèet prùmìrných vá�ených nákladù kapitálu (weighted average capital
cost – WACC) a pou�ití reagenèních funkcí vy�aduje znalost kapitálové struktury v tr�ních
cenách. Potøebujeme tedy znát tr�ní hodnoty vlastního a cizího kapitálu, abychom mohli
podnik ocenit.

U cizího kapitálu obvykle vystaèíme s pøedpokladem, �e úèetní hodnoty se pøibli�nì
rovnají hodnotám tr�ním, pokud se ovšem placené úroky pøíliš neodlišuji od toho, co
aktuálnì po�aduje trh.

V pøípadì vlastního kapitálu se ale dostáváme do bludného kruhu. Propoèet WACC
vy�aduje znalost tr�ní hodnoty vlastního kapitálu, tedy hledaný výsledek. Pokud bychom
však alespoò pøibli�nì znali hodnotu vlastního kapitálu, pak by bylo pou�ití výnosové me-
tody vlastnì zbyteèné. Nìkteøí renomovaní autoøi (napø. Copeland, 2002, str. 253) doporu-
èují pou�ití odhadnuté cílové struktury kapitálu. Tímto zpùsobem se ale pravdìpodobnì
dopustíme urèité chyby. Dùle�ité je, jak bude tato chyba veliká a na èem závisí.

K osvìtlení problému pou�ijeme zjednodušený pøíklad.

Pøedpokládejme hypotetický podnik, který chceme ocenit metodou DCF entity. Na
první tøi roky jsme schopni sestavit finanèní plány. Proto délka první fáze bude tøi roky,
druhá fáze bude zaèínat rokem 4 a bude nekoneèná, proto�e podnik je prosperující, a tedy
pøedpokládáme jeho nekoneèné trvání.

Bìhem první fáze pøedpokládáme urèitý rùst, který bude financován pouze vlastním
kapitálem, zatímco cizí úroèený kapitál zùstane stabilní. Ve druhé fázi budeme pøedpoklá-
dat stabilitu všech velièin. Vybrané polo�ky z finanèního plánu nezbytné pro ocenìní
metodou DCF budou následující:

Tabulka 1 Finanèní plán podniku pøi stabilitì cizího úroèeného kapitálu (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

Cizí kapitál úroèený k 1. 1. 150,00 150,00 150,00 150,00

Vlastní kapitál (úèetní) k 1. 1. 100,00 120,00 142,00 166,20

Investovaný kapitál k 1. 1. 250,00 270,00 292,00 316,20

Korigovaný provozní zisk pøed daní 53,00 58,30 64,13 64,13

Další parametry potøebné pro ocenìní:

� daò z pøíjmù 20 %

� náklady cizího kapitálu nominálnì 4 %

� náklady vlastního kapitálu pøi nulovém zadlu�ení 15 %

� podíl cizího kapitálu na investovaném kapitálu celkem (tj. zadaná cílová struktura) 30 %

Ze zadaných podkladù je mo�né vypoèítat volné penì�ní toky do firmy v jednotlivých
letech první fáze a stabilní volný penì�ní tok pro druhou fázi:

FCFF KPVH It t n t
� � ( ) , (1)

kde FCFFt – volný penì�ní tok do firmy v roce t,
KPVHt – korigovaný provozní výsledek hospodaøení po dani,
In(t) – investice netto v roce t.
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Korigovaný provozní zisk po dani získáme vynásobením provozního zisku pøed daní
výrazem (1 – daòová sazba). Investice netto pøedstavují pøírùstek investovaného kapitálu
v daném roce a zahrnují jednak zmìnu pracovního kapitálu, jednak zmìnu dlouhodobého
majetku nad úroveò odpisù v daném roce. Ve druhé fázi budou podle uvedeného zadání in-
vestice netto nulové, nebo� se pøedpokládá stabilita všech velièin vèetnì investovaného
kapitálu (tj. investice do dlouhodobého majetku budou na úrovni odpisù).

Propoèet volných penì�ních tokù pro zadaný podnik je následující:

Tabulka 2 Propoèet FCFF pøi stabilitì cizího úroèeného kapitálu (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

Provozní zisk pøed daní 53,00 58,30 64,13 64,13

KPVH (po dani) 42,40 46,64 51,30 51,30

Investice netto –20,00 –22,00 –24,20 0,00

FCFF 22,40 24,64 27,10 51,30

Náklady vlastního kapitálu jsou ve výchozích údajích zadány pro nulovou úroveò za-
dlu�ení (nVK). Pro konkrétní podíl cizího a vlastního kapitálu musíme náklady vlastního ka-
pitálu pøepoèítat. V souèasnosti se obvykle pou�ívá reagenèní rovnice, která pochází od
známých autorù Millera a Modiglianiho (viz napø. Drukarczyk 1993, str. 209; IDW, 2007,
str. 83). Náklady vlastního kapitálu pro konkrétní úroveò zadlu�ení budou:

n n n n d
CK

VK
VK z VK n VK n CK( ) ( ) ( )( ) ( )� � � � � �1 , (2)

kde nVK(z) – náklady vlastního kapitálu pøi konkrétní úrovni zadlu�ení,
nVK(n) – náklady vlastního kapitálu pøi nulové úrovni zadlu�ení,
nCK – náklady cizího kapitálu,
d – sazba danì z pøíjmù,
CK – cizí úroèený kapitál,
VK – vlastní kapitál.

Pomìr cizího a vlastního kapitálu je v tr�ních hodnotách. Pro náš ilustrativní pøíklad
nyní pou�ijeme zadanou cílovou strukturu ve výši 30 % cizího a 70 % vlastního kapitálu, tj.
42,86 %. Náklady vlastního kapitálu pro toto zadlu�ení pak budou:

n
VK z( ) , ( , , ) ( , ) , , ,� � � � � � � �015 015 0 04 1 0 2 0 4286 01877 18 77 %.

Tyto náklady vlastního kapitálu pou�ijeme pro výpoèet prùmìrných vá�ených nákla-
dù kapitálu, které tvoøí diskontní míru u metody DCF entity:

WACC
CK

K
n d

VK

K
nCK VK z

� � � � � �( ) ( )1 , (3)

kde WACC – prùmìrné vá�ené náklady kapitálu (weighted average capital cost),
nVK(z) – náklady vlastního kapitálu pøi zadlu�ení,
nCK – náklady cizího kapitálu,
d – sazba danì z pøíjmù,
CK – cizí úroèený kapitál,
VK – vlastní kapitál,
K – investovaný kapitál (K = CK + VK).
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Pro váhy kapitálu opìt pou�ijeme cílovou strukturu. WACC pro náš pøíklad tedy
budou:

WACC � � � � � � � �0 3 0 04 1 0 2 0 7 01877 0141 14 1, , ( , ) , , , , %.

Nyní pro úplnost pøipomeneme vzorec pro výpoèet hodnoty podniku metodou DCF
entity pøi stabilitì diskontní míry a za pøedpokladu nulového rùstu ve druhé fázi:

H
FCFF

WACC

FCFF

WACC WACC
b

t

t
t

T
T

T
�

�
� �

��

��
( ) ( )1

1

11

1 , (4)

kde Hb – hodnota podniku brutto, tj. pøecenìná hodnota investovaného kapitálu,
FCFFt – volný penì�ní tok do firmy v roce t,

T – poèet let první fáze.

Nakonec bude propoètena výsledná hodnota vlastního kapitálu podniku:

H H CK An b� � �0 0 , (5)

kde Hn – hodnota podniku netto, tj. pøecenìná hodnota vlastního kapitálu,
CK0 – cizí úroèený kapitál k datu ocenìní,
At – provoznì nepotøebný majetek k datu ocenìní.

V našem pøíkladu nebudeme pøedpokládat existenci provoznì nepotøebného majetku
v podniku.

Nyní ji� máme k dispozici všechny potøebné údaje k sestavení výsledného ocenìní.
Abychom však mohli prozkoumat sledovaný problém zpùsobený kapitálovou strukturou,
provedeme ocenìní podniku nejen k poèátku roku 1, ale i k poèátku ka�dého dalšího roku.

Tabulka 3 Ocenìní metodou DCF entity pøi stabilitì cizího úroèeného kapitálu (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

WACC 14,10 % 14,10 % 14,10 % 14,10 %

FCFF 22,40 24,64 27,10 51,30

Hodnota brutto k 1.1. 301,75 321,90 342,65 363,86

CK k 1. 1. 150,00 150,00 150,00 150,00

Hodnota netto k 1. 1. 151,75 171,90 192,65 213,86

Výsledná struktura CK/Hb 49,71 % 46,60 % 43,78 % 41,22 %

Pro kontrolu je vypoèten i skuteènì dosa�ený pomìr mezi hodnotou cizího kapitálu
a výnosovou hodnotou investovaného kapitálu celkem. Uvedené výsledky vedou k tìmto
závìrùm:

1. Pøedpoklad znìl: 30 % cizího kapitálu, 70 % vlastního kapitálu. Skuteènost je podíl ci-
zího kapitálu mezi 40 % a 50 % a podíl vlastního kapitálu mezi 50 % a 60 %. Jinak øeèe-
no, výsledek neodpovídá vstupním pøedpokladùm, na kterých byl celý výpoèet
zalo�en.

2. Pokud bychom se dr�eli vstupních a do výpoètu vlo�ených pøedpokladù, pak by hodno-
ta vlastního kapitálu k poèátku prvního roku mìla dosáhnout:

70 % � 301,75 = 211,23 mil. Kè,
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tj. o 59,47 mil. Kè více, ne� obnáší dosa�ený výsledek. Zjistili jsme tedy chybu:

59 47

21123
28 2

,

,
, %� ,

co� není zanedbatelné.

3. Mimo naši pozornost by nemìl zùstat ještì jeden problém – stabilita kapitálové struktu-
ry. Praktické zkušenosti ukazují, �e zpravidla u�íváme jen jednu diskontní sazbu pro
celé budoucí období. Tento postup je správný, je-li splnìna jedna podmínka – kapitálo-
vá struktura je stabilní.

Ve skuteènosti se však struktura mìní, a to v úèetních i tr�ních hodnotách. Potom však
pou�ití stabilní diskontní míry bude zdrojem dalších chyb. V tabulce se to projevuje stálou
zmìnou propoètené kapitálové struktury, která se sice mìní smìrem k plánované, ale ani na
konci první fáze ji nedosáhne. Druhá fáze ji� pracuje s pøedpokladem nemìnnosti
kapitálové struktury.

Øešením problému jak vyjádøit kapitálovou strukturu v tr�ních hodnotách je podle na-
šeho názoru iteraèní metoda, i kdy� jsou i pokusy o analytická øešení (napø. Langenkäm-
per, 2004). V našem pojednání se budeme zabývat pouze iteraèní metodou, proto�e ta
pøedstavuje obecnì pou�itelné øešení. Iteraèní metoda ji� byla popsána (napø. Maøík, Maøí-
ková, 2003) a v souèasné dobì se zaèíná prosazovat i v kvalitnìjší èásti èeské odhadcovské
praxe.

Princip iteraèní metody je jednoduchý, ale pro úplnost jej pøipomeneme. V pøípadì
metody DCF Entity odhadneme výchozí kapitálovou strukturu, propoèteme náklady kapi-
tálu, urèíme hodnotu podniku a na základì relace mezi cizím kapitálem plynoucím z fi-
nanèního plánu a propoètenou výnosovou hodnotou brutto (která je zároveò odhadem
hodnoty tr�ní) spoèteme hodnotu vlastního kapitálu a tomu odpovídající kapitálovou struk-
turu. Tuto strukturu porovnáme s odhadnutou výchozí strukturou a pokud zjistíme výraz-
nìjší rozdíly, pou�ijeme novì zjištìnou kapitálovou strukturu jako nové východisko pro
celý výpoètový cyklus (náklady kapitálu, hodnota brutto, hodnota vlastního kapitálu
a nová kapitálová struktura), který s touto novou strukturou opakujeme. Cyklus opakujeme
tak dlouho, a� se výchozí kapitálová struktura srovná s propoètenou.

Sladìní zadané a propoètené kapitálové struktury je podmínkou správnosti výpoètu
hodnoty a zároveò podmínkou pro to, aby jednotlivé varianty metody DCF poskytovaly
shodné výsledky.

Iteraèní metodu mù�eme pou�ít v rámci dvou finanèních strategií, jejich� jádrem je
volba zpùsobu financování podniku. První z nich je strategie orientovaná na udr�ování sta-
bilní kapitálové struktury v tr�ních cenách. Konkrétnì to znamená, �e podnik by musel øídit
výši svých dluhù v závislosti na tom, jaká je hodnota podniku v jednotlivých èasových in-
tervalech. Hovoøíme o strategii financování zamìøené na hodnotu podniku. Výhodou je
mo�nost pracovat se stabilní kapitálovou strukturou a tím i se stabilní diskontní mírou. Na
druhé stranì pøedstava, �e podnik bude ocenìn za pøedpokladu, �e se bude zadlu�ovat a od-
dlu�ovat nikoliv podle konkrétních finanèních potøeb, ale podle ocenìní v jednotlivých
letech, je ponìkud vzdálená realitì.

Proto budeme pracovat s druhou mo�nou strategií, tj. s pøedpokladem tzv. autonomní
finanèní strategie. V tomto pøípadì pøedpokládáme, �e se podnik bude zadlu�ovat podle
konkrétních potøeb. Dùsledkem je ovšem to, �e kapitálová struktura je pak spíše závisle
promìnnou (nezávisle promìnnými jsou hodnota úroèeného cizího kapitálu a hodnota pod-
niku brutto) a diskontní míra se v èase bude pravdìpodobnì mìnit. Pro ka�dé období je pak
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tøeba urèit individuální diskontní míru a provést tomu odpovídající iterace pro ka�dý rok
samostatnì. Pou�íváme tzv. rekurzivní postup, kde kapitálovou strukturu slaïujeme
postupnì od residuální (pokraèující) hodnoty a� po první rok plánu.

V rámci problému jak urèit kapitálovou strukturu v tr�ních hodnotách hraje, jak ji�
bylo zmínìno, podstatnou roli reagenèní funkce, její� smyslem je podchytit závislost ná-
kladù vlastního kapitálu na výši zadlu�ení. V praxi se pou�ívá shora uvedená rovnice (2)
odvozená z tvrzení II Millera a Modiglianiho (srov. napø. nìmecký standard pro ocenìní
podniku IDW S1 2005). Problém je však v tom, �e tato rovnice byla odvozena za
podmínky, �e podnik (Miller, 1961):

� produkuje stabilní penì�ní tok;

� hodnota úroèeného cizího kapitálu je stabilní.

Pokud tyto podmínky splnìny nejsou, dochází k jisté chybì. Pro pøípad rùstu a zmìn
cizího kapitálu je tøeba pou�ít ponìkud slo�itìjší postup, který se zatím nepou�ívá a není
obsa�en ani v zahranièních oceòovacích standardech. Chyba pøi pou�ití nesprávné kapitá-
lové struktury je ovšem závislá i na dalších faktorech jako jsou úroveò zdanìní a výše
nákladù cizího a vlastního kapitálu.

Vymezení problému poskytuje východisko pro vymezení cílù tohoto pojednání.

Cílem tohoto èlánku je:

a) Analyzovat vliv hlavních faktorù pùsobících na velikost chyby plynoucí z nesprávnì
volené struktury kapitálu pøi pou�ití klasické reagenèní funkce dle tvrzení II Millera
a Modiglianiho.

b) Popsat a analyzovat alternativní reagenèní funkci odvozenou pro pøípad rùstu a zmìn
cizího úroèeného kapitálu.

c) Analyzovat vliv hlavních faktorù pùsobících na velikost chyby plynoucí z nesprávnì
volené struktury kapitálu pøi pou�ití zvolené alternativní reagenèní funkce.

2. Analýza vlivu hlavních faktorù pùsobících na velikost chyby
plynoucí z nesprávnì volené struktury kapitálu pøi pou�ití

klasické reagenèní funkce dle modelu Miller-Modigliani

Pro zkoumání chyb plynoucích z pou�ití nevhodné kapitálové struktury pou�ijeme
pøíklad uvedený v úvodu. V tabulce 3 je uvedeno ocenìní pøi pou�ití cílové struktury 30 %
cizího a 70 % vlastního kapitálu pro variantu DCF entity:

Rok 1 2 3 2. fáze

Hodnota brutto k 1. 1. 301,75 321,90 342,65 363,86

CK k 1. 1. 150,00 150,00 150,00 150,00

Hodnota netto k 1. 1. 151,75 171,90 192,65 213,86

Nyní pro lepší demonstraci problému uvedeme ocenìní tohoto podniku pomocí meto-
dy DCF equity a DCF APV za stejných pøedpokladù, jako byly pou�ity dosud (pou�ití cílo-
vé struktury kapitálu pro diskontní míru, stabilní velikost cizího kapitálu, nulový rùst ve
druhé fázi). Nejprve pøipomeneme hlavní výpoètové vzorce pro tyto dvì varianty metody
DCF (ji� pomineme pøípadná provoznì nepotøebná aktiva, která zadaný podnik nemá a pro
námi stanovené cíle analýzy nejsou podstatná).
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Metoda DCF equity
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n n
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T
, (6)

kde Hn – hodnota podniku netto,
FCFEt – volný penì�ní tok pro vlastníky v roce t,
nVK(z) – náklady vlastního kapitálu pøi zadlu�ení,
T – poèet let první fáze.

Propoèet pro náš pøíklad:

Tabulka 4 Ocenìní metodou DCF equity pøi stabilitì cizího úroèeného kapitálu
s pou�itím cílové struktury kapitálu v diskontní míøe (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

FCFF 22,40 24,64 27,10 51,30

nck · CK k zaèátku roku –4,8 –4,8 –4,8 –4,8

Zmìna CK 0,00 0,00 0,00 0,00

FCFE 17,60 19,84 22,30 46,50

nvk(z) 18,77 % 18,77 % 18,77 % 18,77 %

Hodnota netto k 1. 1. 190,06 208,13 227,36 247,74

Volný penì�ní tok do firmy byl vypoèítán v tabulce 2. Pro výpoèet volného penì�ního
toku pro vlastníky je tøeba od nìho ještì odeèíst nákladové úroky po dani a pøièíst pøípad-
nou zmìnu úroèeného cizího kapitálu. Náklady vlastního kapitálu pøi zadlu�ení 30 % jsou
shodné jako v pøedchozím výpoètu pro metodu DCF entity. Diskontováním získáme pøímo
hodnotu vlastního kapitálu.

Metoda DCF APV

Tato metoda poèítá nejprve hodnotu podniku brutto a pak teprve po odeètení úroèené-
ho cizího kapitálu hodnotu netto, stejnì jako metoda DCF entity. Je ale specifická tím, �e
hodnota brutto je slo�ena ze dvou èástí. Zvláš� je poèítána výnosová hodnota nezadlu�ené
firmy na základì volných penì�ních tokù do firmy diskontovaných nezadlu�enými nákla-
dy vlastního kapitálu a zvláš� je poèítána hodnota daòového štítu plynoucího z nákla-
dových úrokù.

V odborné veøejnosti se vedou spory, jakou diskontní míru pou�ít pro druhou slo�ku
hodnoty brutto, tedy pro daòový štít. Pøevládá názor (napø. Richter 1998, s. 385), �e pro pøí-
pad autonomní finanèní strategie je plánovaná výše budoucích úvìrù relativnì jistá, a �e
tedy postaèí kalkulovat diskontní míru na úrovni nákladù cizího kapitálu.
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(7)

kde Hb – hodnota podniku brutto,
FCFFt – volný penì�ní tok do firmy v roce t,
nVK(n) – náklady vlastního kapitálu pøi nulovém zadlu�ení,
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nCK – náklady cizího kapitálu,
CKt–1 – cizí úroèený kapitál k poèátku roku t,
T – poèet let první fáze.

Tabulka 5 Ocenìní metodou DCF APV pøi stabilitì cizího úroèeného kapitálu (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

nVK(n) 15,0 % 15,0 % 15,0 % 15,0 %

FCFF 22,40 24,64 27,10 51,30

Hodnota nezadl. firmy k 1. 1. 280,82 300,54 320,98 342,03

nCK 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 %

Daòový štít roèní 1,20 1,20 1,20 1,20

Souèasná hodn. daò. štítu 1. 1. 30,00 30,00 30,00 30,00

Hodnota brutto k 1. 1. 310,82 330,54 350,98 372,03

CK k 1. 1. 150,00 150,00 150,00 150,00

Hodnota netto k 1. 1. 160,82 180,54 200,98 222,03

Na první pohled je patrné, �e pøi pou�ití cílové struktury, která, jak ji� bylo ukázáno,
neodpovídá struktuøe plynoucí z výnosového ocenìní, pøináší ka�dá varianta metody DCF
odlišné výsledky: DCF entity 151,75 mil. Kè, DCF equity 190,06 mil. Kè a DCF APV
160,82 mil. Kè. Rozdíly jsou tedy pomìrnì velké.

Z døíve uvedeného vyplývá, �e chceme-li dosáhnout sladìných a tedy správných vý-
sledkù, je nutné postupovat tak, �e pøi zmìnách kapitálové struktury budeme pøepoèítávat
náklady kapitálu. Pøipomínáme, �e mìnit je tøeba nejen váhy v rámci WACC, ale i pøepoèí-
távat pomocí reagenèní funkce náklady vlastního kapitálu pro jednotlivé roèní struktury.
Z toho pak plyne, �e ani pou�ití metody equity nám mnoho nepomù�e, proto�e je tøeba mì-
nit právì náklady vlastního kapitálu. Dále musíme vycházet z toho, �e struktura kapitálu
není pøedem známa – mù�e být jen odhadem a bude se pravdìpodobnì mìnit rok od roku.

Øešení není myšlenkovì slo�ité, je však nároènìjší na výpoèty:

a) budeme pøedpokládat, �e je stabilní kapitálová struktura v druhé fázi plánovacího
horizontu;

b) potom mù�eme snadno spoèítat výnosovou hodnotu vlastního kapitálu k poèátku druhé
fáze. Vypoètenou strukturu porovnáváme s pùvodnì zadanou strukturou. Pokud se vy-
poètená struktura liší od zadané, pak dosadíme znovu do WACC vypoètenou strukturu
a propoèteme novou hodnotu vlastního kapitálu a novou strukturu, a� se struktura
vlo�ená do propoètu WACC rovná struktuøe propoètené. Obdobným zpùsobem pak po-
stupnì propoèítáme hodnotu podniku pro jednotlivé roky plánu od konce èasové øady
smìrem k jejímu poèátku, a� se dostaneme k souèasné hodnotì (poèátek roku 1).

Navá�eme na dosud získané výsledky všech tøí metod. Za ocenìní u ka�dé metody do-
plníme strukturu kapitálu plynoucí z výnosové hodnoty podniku a vstupní strukturu bude-
me mìnit tak dlouho, a� se ve všech letech bude shodovat se strukturou výslednou. Po
dokonèení iterací získáme následující výsledky:
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Tabulka 6 Ocenìní metodou DCF entity pøi stabilitì cizího úroèeného kapitálu
s pou�itím struktury kapitálu vyladìné iteraèním postupem (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

CK/K (vstupní struktura) 48,26 % 45,38 % 42,74 % 40,32 %

VK/K 51,74 % 54,62 % 57,26 % 59,68 %

CK/VK 93,27 % 83,08 % 74,63 % 67,56 %

nVK(z) 23,21 % 22,31 % 21,57 % 20,95 %

WACC 13,55 % 13,64 % 13,72 % 13,79 %

FCFF 22,40 24,64 27,10 51,30

Hodnota brutto k 1. 1. 310,82 330,54 350,98 372,03

CK k 1. 1. 150,00 150,00 150,00 150,00

Hodnota netto k 1. 1. 160,82 180,54 200,98 222,03

Výsledný pomìr CK/Hb 48,26 % 45,38 % 42,74 % 40,32 %

Tabulka 7 Ocenìní metodou DCF equity pøi stabilitì cizího úroèeného kapitálu
s pou�itím struktury kapitálu vyladìné iteraèním postupem (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

nVK(z) 23,21 % 22,31 % 21,57 % 20,95 %

FCFE 17,60 19,84 22,30 46,50

Hodnota netto k 1. 1. 160,82 180,54 200,98 222,03

Výsledný pomìr CK/Hb 48,26 % 45,38 % 42,74 % 40,32 %

Do výpoètu metody DCF APV vchází pouze absolutní velikost úroèeného cizího kapi-
tálu a nikoli struktura kapitálu, není proto nutné provádìt slaïování struktury pomocí itera-
cí. Jak je patrné z tabulky 5, poskytla metoda DCF APV k poèátku roku 1 hodnotu netto
160,82 mil. Kè.

Sladìní vstupní a výstupní struktury vedlo ke shodì všech tøí výsledkù s tím, �e meto-
da DCF APV poskytla tento výsledek ihned bez nutnosti iteraèního postupu.

Relativní velikost chyby vzniklé pou�itím stabilní cílové struktury kapitálu místo
struktury odpovídající danému ocenìní mù�eme vypoèítat napøíklad takto:

Velikost chyby
H H

H

n cílová nvyladìná

nvyladìná

�
�

, (8)

kde Hn cílová – pùvodní hodnota podniku netto pøi cílové (tj. plánované) struktuøe,
Hn vyladìná – hodnota podniku netto po sladìní struktury pomocí iterací.

V našem konkrétním pøípadì chyba èiní:

Velikost chyby DCF entity �
�

� �
15175 160 82

160 82
5 6

, ,

,
, %,

Velikost chyby DCF equity �
�

� �
190 06 160 82

160 82
18 2

, ,

,
, % ,
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Výpoèet je však oproti variantì, kdy pøedpokládáme stabilní kapitálovou strukturu,
pomìrnì pracný. Je tedy úèelné polo�it si otázku, zda pøípadná chyba pøi nedodr�ení tohoto
postupu je natolik velká, aby zpøesòování pomocí iterací bylo úèelné. U metody DCF equi-
ty je zøejmé, �e chyba je pro naše konkrétní zadání vysoká.

Pro metodu DCF entity, jako pro obvyklejší metodu v literatuøe i praxi, udìláme po-
drobnìjší analýzu vlivu faktorù, které velikost chyby mohou ovlivnit. Jako nejvýznamnìjší
faktory (samozøejmì kromì samotného rozdílu zadané cílové struktury od výsledné struk-
tury po sladìní) se ukázala výše daòové sazby (v dosavadním zadání 20 %) a nákladù vlast-
ního kapitálu pøi nulovém zadlu�ení (v dosavadním zadání 15 %). Pokud budeme hodnotu
metodou DCF entity a z ní plynoucí chybu poèítat pro rùzné kombinace tìchto dvou fakto-
rù, získáme pøi nemìnnosti ostatním velièin z našeho pøíkladu výsledky, které ukazuje
obrázek 1.

Obr. 1 Relativní chyba v hodnotì netto pro metodu DCF entity pøi stabilní úrovni
CK a pøi pou�ití reagenèní funkce dle Millera a Modiglianiho

U metody DCF entity tedy ve vìtšinì pøípadù chyba pøi pou�ití plánované struktury
bez vyladìní roste s rùstem daòové sazby a pøi vyšších úrovních nezadlu�ených nákladù
vlastního kapitálu roste chyba i s výší tìchto nákladù. Pøi urèitých kombinacích rozhodnì
nemusí být zanedbatelná.
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3. Reagenèní funkce pro pøípad rùstu penì�ních tokù,
promìnlivé úrovnì cizího kapitálu a autonomní

finanèní strategie

Nyní pozmìníme zadání pøíkladu tak, �e opustíme nìkteré zjednodušující pøedpokla-
dy a pøiblí�íme je situaci obvyklejší v praxi:

� daòová sazba nebude stabilní, ale pøedpokládá se její postupný pokles,

� oèekává se mírný nárùst nákladù cizího kapitálu,

� u rostoucího podniku neporoste jen vlastní kapitál, ale i úroèený cizí kapitál,

� ve druhé fázi se pøedpokládá tempo rùstu 2 %.

Ostatní velièiny zùstanou stejné. Pøedpokládáme, �e podnik na konci první fáze bude
zcela stabilizovaný, co� znamená, �e tempem 2 % od roku 4 dále porostou nejen zisky a volné
penì�ní toky, ale také investovaný kapitál a cizí úroèený kapitál. Investice netto pro rok 4
jako první rok druhé fáze pak zjistíme jako souèin investovaného kapitálu k poèátku roku 4
a tempa g a zmìnu úroèeného cizího kapitálu jako souèin CK k poèátku roku 4 a tempa g.

Náklady cizího kapitálu a daòová sazba zùstanou po celou dobu druhé fáze stabilní na
úrovni roku 4.

Tabulka 8 Propoèet volných penì�ních tokù pøi promìnlivé výši CK, nCK a danì
(mil. Kè)

Rok 1 2 3 4 (2. fáze)

CK k 1. 1. 150,00 160,00 180,00 200,00

VK úèetní k 1. 1. 100,00 120,00 142,00 166,20

Investovaný kapitál k 1. 1. 250,00 280,00 322,00 366,20

nCK 4,0 % 5,0 % 6,0 % 6,0 %

Daòová sazba 21,0 % 20,0 % 19,0 % 19,0 %

Zisk provozní pøed daní 53,00 58,30 64,13 64,13

KPVH po dani 41,87 46,64 51,95 51,95

Investice netto –30,00 –42,00 –44,20 –6,44

FCFF 11,87 4,64 7,75 45,51

nck · CK k 1. 1. · (1 – d) –4,74 –6,4 –8,748 –9,72

Zmìna CK 10,00 20,00 20,00 4,00

FCFE 17,13 18,24 19,00 39,79

Upravené vzorce pro ocenìní jednotlivými metodami zohledòující promìnlivé velièi-
ny tvoøící diskontní míru a nenulový rùst ve druhé fázi:

DCF entity:
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kde g – tempo rùstu volných penì�ních tokù a kapitálu ve druhé fázi.
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DCF equity:
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DCF APV:
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Propoèty hodnoty podniku pøi tomto pozmìnìném zadání po sladìní kapitálové struk-
tury pomocí iterací ukazují následující tabulky.

Tabulka 9 Ocenìní metodou DCF entity pøi promìnlivém CK a rùstu ve 2. fázi
s pou�itím struktury kapitálu vyladìné iteraèním postupem (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

CK/K (vstupní struktura) 51,90 % 50,67 % 50,89 % 50,78 %

VK/K 48,10 % 49,33 % 49,11 % 49,22 %

CK/VK 107,90 % 102,71 % 103,62 % 103,15 %

nVK(z) 24,38 % 23,22 % 22,55 % 22,52 %

WACC 13,37 % 13,48 % 13,55 % 13,55 %

FCFF 11,87 4,64 7,75 45,51

Hodnota brutto k 1. 1. 289,02 315,78 353,71 393,89

CK k 1. 1. 150,00 160,00 180,00 200,00

Hodnota netto k 1. 1. 139,02 155,78 173,71 193,89

Výsledný pomìr CK/Hb 51,90 % 50,67 % 50,89 % 50,78 %

Tabulka 10 Ocenìní metodou DCF equity pøi promìnlivém CK a rùstu ve 2. fázi
s pou�itím struktury kapitálu vyladìné iteraèním postupem (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

nVK(z) 24,38 % 23,22 % 22,55 % 22,52 %

FCFE 17,13 18,24 19,00 39,79

Hodnota netto k 1. 1. 139,02 155,78 173,71 193,89

Výsledný pomìr CK/Hb 51,90 % 50,67 % 50,89 % 50,78 %
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Tabulka 11 Ocenìní metodou DCF APV pøi promìnlivém CK a rùstu ve 2. fázi
(mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

nVK(n) 15,0 % 15,0 % 15,0 % 15,0 %

FCFF 11,87 4,64 7,75 45,51

Hodnota nezadl. firmy k 1. 1. 249,08 274,57 311,12 350,0408

nCK 4,0 % 5,0 % 6,0 % 6,0 %

Daòový štít roèní 1,26 1,60 2,05 2,28

Souèasná hodn. daò. štítu 1. 1. 53,69 54,58 55,71 57,00

Hodnota brutto k 1. 1. 302,77 329,15 366,83 407,04

CK k 1. 1. 150,00 160,00 180,00 200,00

Hodnota netto k 1. 1. 152,77 169,15 186,83 207,04

Metoda DCF entity a equity poskytuje sice stále stejné výsledky, ale jiné, ne� metoda
DCF APV.

Autonomní finanèní strategie je, jak ji� bylo zmínìno, zalo�ena na reálných podmín-
kách. Podnik plánuje své úvìry v souladu s finanèními potøebami a kapitálová struktura
pak vzniká jako prùmìt aktuální hodnoty podniku a aktuální hodnoty cizího kapitálu. Je
tedy v prùbìhu plánu promìnlivá a spolu s ní se mìní i náklady kapitálu a tím i diskontní
míra. Situace ji� tedy neodpovídá pøedpokladùm, na kterých je zalo�ena reagenèní funkce
podle tvrzení II Millera a Modiglianiho.

Pro pøípad autonomní finanèní situace byl odvozen jiný model, který se na první po-
hled pøíliš neliší od modelu Millera a Modiglianiho. Má tuto podobu (srov. napø. Wallmeier
1999, s. 1473; Langenkämper, 2004, s. 83):

n n n n
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kde VKt-1, CKt-1 – vlastní a cizí kapitál v tr�ních hodnotách k poèátku roku t,
DSt-1 – hodnotový pøíspìvek daòového štítu k poèátku roku t.

Pro vyèíslení hodnoty DSt-1, tedy promìnlivého daòového štítu pou�ijeme následující
výraz s ji� známými promìnnými:
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Jedná se tedy o souèasnou hodnotu všech budoucích daòových úspor plynoucích
z úrokù z cizího kapitálu propoètenou k poèátku roku t.

Modifikovanou reagenèní funkci vyu�ijeme a upravíme ji takovým zpùsobem, aby
byla pou�itelná také pro úèely propoètu souèasné hodnoty daòového štítu za pøedpokladu
stabilního rùstu tempem g a stabilní kapitálové struktury. Pøedpokládá se tedy, �e tempem g
porostou všechny slo�ky kapitálu, tedy i cizí kapitál:
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Touto úpravou jsme získali reagenèní funkci, která mù�e být velmi u�iteèná pro pro-
poèet druhé fáze v rámci metody DCF.

Nyní spoèítáme hodnotu daòového štítu v jednotlivých letech. Nejlépe je výpoèet pro-
vádìt od pokraèující hodnoty:

� Roèní daòová úspora v roce 4 = CK k poèátku roku 4 · úroková míra pro druhou fázi ·

daòová sazba ve druhé fázi = 200 · 0,06 · 0,19 = 2,28.

� Souèasnou hodnotu nekoneèné stabilnì rostoucí øady daòových úspor k poèátku roku 4
stanovíme tak, �e na ni aplikujeme analogii Gordonova vzroce: DS4 = 2,28/(0,06 –
0,02) = 57.

� Souèasná hodnota úspor k poèátku roku 3:

DS
DS úspora za rok

nCK

3
4 3

1

57 180 0 06 019

10
3

�
�

�
�

� � �

( )

( , , )

, 6
55 71� , , atd.

Takto získaná øada souèasných hodnot daòových štítù je uvedena v tabulce 12.

Tabulka 12 Souèasná hodnota daòových štítù z úrokù jako podklad pro
modifikovanou reagenèní funkci nákladù vlastního kapitálu (mil. Kè)

Rok 1 2 3 4

CK k zaèátku roku 150,00 160,00 180,00 200,00

nCK 4,0 % 5,0 % 6,0 % 6,0 %

d 21,0 % 20,0 % 19,0 % 19,0 %

Roèní daòový štít = CK · nCK · d 1,26 1,60 2,05 2,28

Daòový štít k zaèátku roku 53,69 54,58 55,71 57,00

Nyní ji� mù�eme propoèítat náklady vlastního kapitálu v jednotlivých letech pomocí
rovnice 12, hodnoty podniku metodami DCF entity, equity a APV podle rovnic 9, 10 a 11
a výše popsaným iteraèním postupem sladit v ka�dém roce v rámci ka�dé metody strukturu
kapitálu dosazovanou do výpoètu diskontní míry a strukturu plynoucí z dosa�eného
ocenìní. Výsledky shrnují tabulky 13 a� 15.
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Tabulka 13 Ocenìní metodou DCF entity pøi promìnlivém CK a rùstu ve 2. fázi
s pou�itím modifikované reagenèní funkce po vyladìní kapitálové struktury (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

CK/K (vstupní struktura) 49,54 % 48,61 % 49,07 % 49,14 %

VK/K 50,46 % 51,39 % 50,93 % 50,86 %

CK/VK 98,18 % 94,59 % 96,35 % 96,60 %

nVK(z) 21,93 % 21,23 % 20,99 % 21,22 %

WACC 12,63 % 12,86 % 13,07 % 13,18 %

FCFF 11,87 4,64 7,75 45,51

Hodnota brutto k 1. 1. 302,77 329,15 366,83 407,04

CK k 1. 1. 150,00 160,00 180,00 200,00

Hodnota netto k 1. 1. 152,77 169,15 186,83 207,04

Výsledný pomìr CK/Hb 49,54 % 48,61 % 49,07 % 49,14 %

Tabulka 14 Ocenìní metodou DCF equity pøi promìnlivém CK a rùstu ve 2. fázi
s pou�itím modifikované reagenèní funkce po vyladìní kapitálové struktury (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

nVK(z) 21,93 % 21,23 % 20,99 % 21,22 %

FCFE 17,13 18,24 19,00 39,79

Hodnota netto k 1. 1. 152,77 169,15 186,83 207,04

Výsledný pomìr CK/Hb 49,54 % 48,61 % 49,07 % 49,14 %

Tabulka 15 Ocenìní metodou DCF APV pøi promìnlivém CK a rùstu ve 2. fázi
(mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

nVK(n) 15,0 % 15,0 % 15,0 % 15,0 %

FCFF 11,87 4,64 7,75 45,51

Hodnota nezadl. firmy k 1.1. 249,08 274,57 311,12 350,04

nCK 4,0 % 5,0 % 6,0 % 6,0 %

Daòový štít roèní 1,26 1,60 2,05 2,28

Souèasná hodn. daò. štítu 1.1. 53,69 54,58 55,71 57,00

Hodnota brutto k 1. 1. 302,77 329,15 366,83 407,04

CK k 1. 1. 150,00 160,00 180,00 200,00

Hodnota netto k 1. 1. 152,77 169,15 186,83 207,04

Z tabulek je vidìt, �e:

� modifikovaná reagenèní funkce pro pøepoèet nákladù vlastního kapitálu podle výše
zadlu�ení je sice nároènìjší na výpoèty ne� v souèasnosti pou�ívaná funkce zalo�ená na

27

P. Maøíková – M. Maøík Vliv kapitálové struktury na ocenìní podniku rùznými variantami metody DCF



modelu Millera a Modiglianiho, ale pøinesla shodu výsledkù všech variant metody DCF
bez omezujících podmínek;

� metoda DCF APV opìt poskytla „správný“ výsledek ihned (viz tabulka 11), zatímco
u DCF entity a equity bylo nutné se k nìmu propracovat pomocí reagenèní funkce
a vylaïování kapitálové struktury iteraèním postupem.

4. Analýza vlivu hlavních faktorù pùsobících na velikost chyby
plynoucí z nesprávnì volené struktury kapitálu pøi promìnlivé

úrovni cizího kapitálu a modifikované reagenèní funkci

Podobnì jako u prvního pøíkladu pøedpokládajícího stabilitu cizího kapitálu a dalších
velièin a pracujícího s reagenèní funkcí podle Millera a Modiglianiho, podrobíme ještì
jednou analýze faktory zpùsobující chybu v ocenìní v dùsledku nevyladìní kapitálové
struktury. Analýzu opìt udìláme ji� jen pro metodu DCF entity jako metodou
nejpou�ívanìjší.

Vstupní data budou stejná jako v upraveném pøíkladu, tj. budou obsahovat mìnící se
úroveò cizího kapitálu, nákladù cizího kapitálu a rùst 2 % ve druhé fázi. Budeme testovat
opìt vliv dvou hlavních faktorù, tj. nákladù vlastního kapitálu nezadlu�ených a vliv daòové
sazby. Z tohoto dùvodu ponecháme daòovou sazbu stabilní pro všechny roky.

Za „chybné“ ocenìní budeme pova�ovat ocenìní pou�ívající pro výpoèet diskontní
míry cílovou (tj. plánovanou) strukturu kapitálu. Náklady vlastního kapitálu budou
pøepoèteny zatím obvyklým postupem podle Millera a Modiglianiho (rovnice 2). Pro vìtší
názornost je ocenìní uvedeno v tabulce 16 (v tomto základním pøípadì je pøedpokládána
daòová sazba 20 %).

Tabulka 16 Ocenìní metodou DCF entity pøi promìnlivém CK a rùstu ve 2. fázi
s pou�itím stabilní cílové struktury (mil. Kè)

Rok 1 2 3 2. fáze

nvk 18,77 % 18,43 % 18,09 % 18,09 %

Daò 20,00 % 20,00 % 20,00 % 20,00 %

nck po dani 3,20 % 4,00 % 4,80 % 4,80 %

VK/K zadaný (cílový) 70,00 % 70,00 % 70,00 % 70,00 %

CK/K zadaný (cílový) 30,00 % 30,00 % 30,00 % 30,00 %

WACC 14,10 % 14,10 % 14,10 % 14,10 %

FCFF 12,40 4,64 7,10 44,86

Hodnota brutto k 1.1. 268,82 294,32 331,18 370,78

CK k 1. 1. 150,00 160,00 180,00 200,00

Hodnota netto k 1. 1. 118,82 134,32 151,18 170,78

Výsledný pomìr CK/K 55,80 % 54,36 % 54,35 % 53,94 %

Výsledné ocenìní k zaèátku roku 1 pak pomìøíme k ocenìní získanému postupem
uvedeným v tabulce 13, tj. pomocí modifikované reagenèní funkce a vyladìní kapitálové
struktury iteraèním postupem. Relativní velikost chyby budeme mìøit opìt pomocí rovnice 8.
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Získané výsledky shrnuje obrázek 2.

Obr. 2 Relativní chyba v hodnotì netto pro metodu DCF entity pøi promìnlivé
úrovni CK a pøi pou�ití modifikované reagenèní funkce

Opìt je patrné, jak velká chyba mù�e vzniknout opomenutím vyladìní kapitálové
struktury zejména pøi vyšších daòových sazbách a vyšších nákladech vlastního kapitálu.

V pøípadì upraveného zadání však pøibyl ještì další faktor, který bude velikost chyby
podstatnì ovlivòovat, a to je tempo rùstu g pro druhou fázi. V tomto pøípadì je však podle
našeho názoru vhodnìjší poèítat relativní chybu nikoli pro hodnotu netto, ale pro hodnotu
brutto, proto�e pøi vysokých nákladech vlastního kapitálu a souèasnì vysokém tempu rùstu
dochází významné disproporci mezi kladnou pokraèující hodnotou a zápornou hodnotou
podniku netto k poèátku roku 1, která mírnì zkresluje funkèní prùbìh chyby pøi rostoucím
tempu rùstu. Výsledky analýzy vlivu tohoto faktoru shrnuje obrázek 3.

Je zøejmé, �e pøi vyšších tempech rùstu mù�e chyba opìt podstatnì narùstat.
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Obr. 3 Relativní chyba v hodnotì brutto pro metodu DCF entity pøi promìnlivé
úrovni CK a pøi pou�ití modifikované reagenèní funkce (pro daòovou sazbu 20 %)

Závìr

Na základì poznatkù uvedených v tomto pøíspìvku mù�eme shrnout tyto hlavní
závìry:

1. Naše souèasná praxe oceòování podnikù dospìla do fáze, kdy za kvalitní postup zachá-
zení s kapitálovou strukturou pova�uje pøepoèet buï pøímo nákladù vlastního kapitálu
nebo pøepoèet koeficientu beta funkcí zalo�enou na modelu Millera a Modiglianiho.

2. Výsledek je pøi pou�ití tohoto pøepoètu výraznì pøesnìjší ne� bez promítnutí vlivu za-
dlu�ení do výše nákladù vlastního kapitálu.

3. Proto�e však úroveò naší teorie i praxe roste, pøichází èas, kdy je vhodné zaèít si uvìdo-
movat urèitá omezení této funkce, hledat další modely pro reagenèní funkci nákladù
vlastního kapitálu a aplikovat je na oceòování podniku.

4. V tomto èlánku jsme uvedli jednu modifikaci, která se nám jeví jako nejvhodnìjší a kte-
rá by mìla být pou�ita v pøípadech, kdy neplatí pøedpoklady, pro které byl vyvinut mo-
del Miller-Modigliani. Byla sestavena pro situace, kdy bìhem první fáze dochází ke
zmìnám výše cizího kapitálu, nákladù cizího kapitálu nebo daòové sazby a zároveò po-
tøebujeme pracovat s promìnlivou kapitálovou strukturou. Upravili jsme ji ale i pro
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pou�ití ve druhé fázi výnosového ocenìní podniku, kdy standardnì pøedpokládáme sta-
bilní kapitálovou strukturu, a to i pro pøípad nenulového tempa rùstu ve druhé fázi.

5. Naše analýzy ukázaly, �e chyba v ocenìní podniku pøi pou�ití plánované stabilní cílové
struktury, kterou doporuèují nìkteré zahranièní prameny, mù�e být podstatná a k hlav-
ním faktorùm, které ji ovlivòují, patøí výše daòové sazby, výše nákladù vlastního kapi-
tálu nezadlu�ených a výše tempa rùstu ve druhé fázi.

6. Chyba vznikající v pøípadì, �e byla pou�ita vyladìná kapitálová struktura, ale náklady
vlastního kapitálu zadlu�ené jsou pøepoèteny reagenèní funkcí Millera-Modiglianiho a
nikoli doporuèenou modifikovanou funkcí, je pøímo úmìrná tomu, jak se plán oceòova-
ného podniku vzdaluje od po�adavku na stabilitu absolutní velikosti cizího kapitálu
a dalších velièin ovlivòujících daòový štít. Bude tedy tím vìtší, èím vìtší zmìny tyto
polo�ky zaznamenají v první fázi a èím vyšší bude oèekávané tempo rùstu ve fázi druhé.
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Effect of Capital Structure on Business Valuation Using Various DCF Methods

Abstract

Income valuation is a fundamental valuation approach. One question still open is the discount rate calcula-
tion. One factor impacting the discount rate is a capital structure. Nevertheless, the structure has to be in
market values. It means that the knowledge of the result is a precondition for the calculation. The solution
lies in an iterative technique based on recursive progress. It is also necessary to select suitable reagency
functions expressing relations between equity cost and leverage ratio. The traditional reagency function is
employed according to MM II, whereas the modified reagency function is derived by other authors. In ad-
dition, the article analyzes main factors impacting the size of error arising when discount rate calculation
using a DCF method is not based on capital structure in market values. This analysis is made for both MM
and modified reagency functions.

Keywords: value; Business valuation; DCF; discount rate; capital structure; equity cost; WACC.
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