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Vliv kapitalové struktury na ocenéni podniku
ruznymi variantami metody DCF’

Pavla Ma#ikovd — Milo§ Maiik

1. Uvod

Ocefovani podniku se v poslednich obdobich v Ceské republice isp&$né rozvijelo,
a to jak po teoretické, tak po praktické strance. Porovnavame-li ocenéni z devadesatych let
a ocenéni soucasné, je patrny podstatny rozdil. Z tohoto faktu se ¢asto vyvozuje zavér, ze
v ocenovani standardnich podnikd, zejména pomoci vynosovych metod, Zadné problémy
nejsou. Ve skutecnosti je situace ponékud jind. Blizsi pohled ukazuje, ze v fad¢ problému
teorie pfimétrena feSeni nenabizi a v praxi pak prevladaji riizné paliativni pfistupy.
Prakticka pouzitelnost a kvalita ocenéni je dana:

a) schopnosti autorti zachytit a do ocenéni promitnout byt modelovym, a tedy zjednoduse-
nym zpusobem alespon hlavni a pro ocenéni relevantni skute¢nosti (srov. naptiklad
myslenku redukce komplexity dle prof. Ballwiesera, 1990). Relevantni skute¢nosti jsou
pak ty, které rozhodujicim zplsobem ovliviiuji hodnotu podniku. Pfi ocenéni je vybér
téchto faktortt dan optikou subjektu, z jehoz hlediska je ocenéni zpracovano. Pfi trzni
hodnot¢ se jedna o nahled hypotetického, ,,primémého* investora.

b) teoretickou relevanci pravidel, podle kterych je pak vlastni ocenéni zpracovano
(propocteno).

K problémim kazdého vynosového ocenéni patii kalkulace diskontni miry. Vychazi
vétsSinou z konceptu nakladt kapitalu. Pro metodu diskontovanych penéznich tokti (dale
DCF) ve varianté entity kalkulujeme diskontni miru na Grovni primérnych vazenych na-
kladu kapitalu, pro ostatni varianty metody DCF pak na tirovni nakladt vlastniho kapitalu.
Néklady kapitalu vSak neni tak uplné jednoduché stanovit. Plati to pfedevsim pro naklady
kapitalu vlastniho. Velikost téchto nakladi je odvozovana z tzv. ,,bezrizikové® vynosové
miry a rizikové ptirazky.

Rizikova ptirdzka by méla odrazet dva zékladni okruhy rizik:

e riziko vlastniho podnikani pti nulovém zadluzeni (business risk);

e tzv. finanéni riziko (financial risk), které je modelové odvozovano piedevsim ze za-
dluzeni podniku.

Naklady vlastniho kapitalu by se tedy mély ménit se zménou rizika, tedy 1 se zménou
zadluZeni. Algebraické vyjadieni vztahu mezi naklady kapitalu a zadluzenim odborna lite-
ratura Casto oznacuje jako reagencni funkei. (srov. napt. Matik, Matikova, 2003; Maiik,
2003; Wallmeier, 1999).

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupti vyzkumného zaméru Rozvoj financni a ticemi teorie a jeji aplikace

v praxi z interdisciplindrniho hlediska registrovaného u Ministerstva Skolstvi, mladeze a télovychovy pod
evidenénim ¢islem MSM 6138439903.

* Ing. Pavla Matikova, CSc.; Katedra financi a ocefiovani podniku, Fakulta financi a ucetnictvi, Vysoka Skola
ekonomicka v Praze, marikova@vse.cz.
Prof. Ing. Milo§ Matik, CSc., vedouci Katedry financi a ocenovani podniku, Fakulta financi a G¢etnictvi, Vysoka
Skola ekonomicka v Praze, marik@vse.cz.
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V oblasti nakladii vlastniho kapitalu a primérnych nakladi kapitalu vSak narazime na
jeden problém. Propocet primérnych vazenych nakladi kapitalu (weighted average capital
cost— WACC) a pouziti reagencnich funkci vyzaduje znalost kapitalové struktury v trznich
cenach. Potiebujeme tedy znat trzni hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu, abychom mohli
podnik ocenit.

U ciziho kapitalu obvykle vysta¢ime s piedpokladem, ze Gcetni hodnoty se piiblizné
rovnaji hodnotdm trznim, pokud se ovSem placené troky pfili§ neodlisuji od toho, co
aktualn¢ pozaduje trh.

V ptipadé vlastniho kapitalu se ale dostdvame do bludného kruhu. Propocet WACC
vyzaduje znalost trzni hodnoty vlastniho kapitalu, tedy hledany vysledek. Pokud bychom
vsak alespon pfiblizn¢ znali hodnotu vlastniho kapitalu, pak by bylo pouziti vynosové me-
tody vlastné zbytecné. Néktefi renomovani autofi (napi. Copeland, 2002, str. 253) doporu-
¢uji pouziti odhadnuté cilové struktury kapitalu. Timto zplsobem se ale pravdépodobné
dopustime urcité chyby. Duilezité je, jak bude tato chyba velika a na ¢em zavisi.

K osvétleni problému pouZijeme zjednoduseny priklad.

Predpokladejme hypoteticky podnik, ktery chceme ocenit metodou DCF entity. Na
prvni tii roky jsme schopni sestavit finan¢ni plany. Proto délka prvni faze bude tii roky,
druhé faze bude zac¢inat rokem 4 a bude nekone¢na, protoze podnik je prosperujici, a tedy
predpokladame jeho nekonecné trvani.

Béhem prvni faze predpokladame urcity rast, ktery bude financovan pouze vlastnim
kapitalem, zatimco cizi iroceny kapital zlistane stabilni. Ve druhé fazi budeme predpokla-
dat stabilitu vSech veli¢in. Vybrané polozky z finan¢niho planu nezbytné pro ocenéni
metodou DCF budou nasledujici:

Tabulka 1 Finané¢ni plan podniku p¥i stabilité ciziho uroceného kapitalu (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
Cizi kapital Groc¢eny k 1. 1. 150,00 150,00 150,00 150,00
Vlastni kapital (ucetni) k 1. 1. 100,00 120,00 142,00 166,20
Investovany kapital k 1. 1. 250,00 270,00 292,00 316,20
Korigovany provozni zisk pred dani 53,00 58,30 64,13 64,13

Dalsi parametry potiebné pro ocenéni:

e dan z pifjmil 20 %
e naklady ciziho kapitdlu nominalné 4%
e naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni 15 %
® podil ciziho kapitalu na investovaném kapitalu celkem (tj. zadan4 cilova struktura) 30 %

Ze zadanych podkladl je mozné vypocitat volné penézni toky do firmy v jednotlivych
letech prvni faze a stabilni volny penézni tok pro druhou fazi:

FCFF, =KPVH, -1, 1)

kde FCFF, — volny penézni tok do firmy v roce ¢,
KPVH, — korigovany provozni vysledek hospodateni po dani,
L — investice netto v roce t.
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Korigovany provozni zisk po dani ziskame vyndsobenim provozniho zisku pred dani
vyrazem (1 — danové sazba). Investice netto pfedstavuji ptirtistek investovaného kapitalu
v daném roce a zahrnuji jednak zménu pracovniho kapitalu, jednak zménu dlouhodobého
majetku nad Groven odpist v daném roce. Ve druhé fazi budou podle uvedeného zadani in-
vestice netto nulové, nebot’ se predpoklada stabilita vsech veli¢in véetné investovaného
kapitalu (tj. investice do dlouhodobého majetku budou na urovni odpist).

Propocet volnych penéznich toki pro zadany podnik je nasledujici:

Tabulka 2 Propocet FCFF pfi stabilité ciziho iroceného kapitalu (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
Provozni zisk pied dani 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

Néklady vlastniho kapitalu jsou ve vychozich tidajich zadany pro nulovou uroven za-
dluzeni (nyx). Pro konkrétni podil ciziho a vlastniho kapitalu musime ndklady vlastniho ka-
pitalu pfepocitat. V soucasnosti se obvykle pouziva reagen¢ni rovnice, kterd pochazi od
znamych autord Millera a Modiglianiho (viz napt. Drukarczyk 1993, str. 209; IDW, 2007,
str. 83). Néklady vlastniho kapitalu pro konkrétni uroven zadluzeni budou:

CK
My =Mk + (nVK(n) Nk )'(l_d)'ﬁa 2)

kde nykr — naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni Grovni zadluZent,
nykm — naklady vlastniho kapitalu pfi nulové Grovni zadluZzeni,

ncxk  — naklady ciziho kapitalu,
d — sazba dané z prijmu,
CK — cizitroceny kapital,

VK — vlastni kapital.

Pomér ciziho a vlastniho kapitalu je v trznich hodnotach. Pro nas ilustrativni ptiklad
nyni pouzijeme zadanou cilovou strukturu ve vysi 30 % ciziho a 70 % vlastniho kapitalu, tj.
42,86 %. Naklady vlastniho kapitalu pro toto zadluzeni pak budou:

My =015+ (0,15-0,04)-(1-02)-0,4286 = 0,1877 = 18,77 %.

Tyto naklady vlastniho kapitalu pouzijeme pro vypocet primérnych vazenych nakla-
da kapitalu, které tvori diskontni miru u metody DCF entity:

WACC:%K%K-(1—d)+%.nmz), 3)

kde WACC — pramérné vazené naklady kapitalu (weighted average capital cost),

nykz — naklady vlastniho kapitalu pfi zadluZent,

neg — naklady ciziho kapitalu,

d — sazba dan¢ z prijmu,

CK — cizi uroeny kapital,

VK — vlastni kapital,

K — investovany kapital (K = CK + VK).
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Pro vahy kapitalu opét pouZzijeme cilovou strukturu. WACC pro nas piiklad tedy
budou:

WACC =0,3-0,04-(1-0,2)+0,7-0,1877=0,141=14.1 %.

Nyni pro Uplnost pfipomeneme vzorec pro vypocet hodnoty podniku metodou DCF
entity pfi stabilit¢ diskontni miry a za pfedpokladu nulového ristu ve druhé fazi:
4 FCFF,
=3 FCFF, N C

T+1 | 1 (4)
S (1+WACC) ~ WACC (1+WACC)"’

kde H, — hodnota podniku brutto, tj. pfecenéna hodnota investovaného kapitalu,
FCFF; — volny penézni tok do firmy v roce ¢,
T — pocet let prvni faze.

Nakonec bude propoctena vysledna hodnota vlastniho kapitalu podniku:

H =H,-CK,+4,, 5)
kde H, — hodnota podniku netto, tj. pfecenéna hodnota vlastniho kapitalu,
CK, — ciziuroceny kapital k datu ocenéni,
A, — provozné nepotiebny majetek k datu ocenéni.

V nasem piikladu nebudeme piedpokladat existenci provozné nepotifebného majetku
v podniku.

Nyni jiz mame k dispozici vSechny potiebné tdaje k sestaveni vysledného ocenéni.
Abychom v§ak mohli prozkoumat sledovany problém zpasobeny kapitdlovou strukturou,
provedeme ocenéni podniku nejen k pocatku roku 1, ale i k pocatku kazdého dalSiho roku.

Tabulka 3 Ocenéni metodou DCF entity pri stabilité ciziho uroceného kapitalu (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. fhze
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
CKk1.1. 150,00 150,00 150,00 150,00
Hodnota netto k 1. 1. 151,75 171,90 192,65 213,86
Vysledna struktura CK/H, 4971 % | 46,60% | 43,78% | 41,22 %

Pro kontrolu je vypocten i skute¢né dosaZeny pomér mezi hodnotou ciziho kapitalu

a vynosovou hodnotou investovaného kapitalu celkem. Uvedené vysledky vedou k t€émto

zaverim:

1. Ptedpoklad znél: 30 % ciziho kapitalu, 70 % vlastniho kapitalu. Skutecnost je podil ci-
ziho kapitalu mezi 40 % a 50 % a podil vlastniho kapitalu mezi 50 % a 60 %. Jinak fece-
no, vysledek neodpovida vstupnim piedpokladiim, na kterych byl cely vypocet
zaloZen.

2. Pokud bychom se drZeli vstupnich a do vypoctu vlozenych piedpokladi, pak by hodno-
ta vlastniho kapitalu k poc¢atku prvniho roku méla dosdhnout:

70 % - 301,75 =211,23 mil. K¢,
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tj. 0 59,47 mil. K¢ vice, nez obnasi dosazeny vysledek. Zjistili jsme tedy chybu:

5947
211,23

28,2 %,

coz neni zanedbatelné.

3. Mimo nasi pozornost by nemé¢l zlistat jesté jeden problém — stabilita kapitalové struktu-
ry. Praktické zkusenosti ukazuji, Zze zpravidla uzivame jen jednu diskontni sazbu pro
celé budouci obdobi. Tento postup je spravny, je-li splnéna jedna podminka — kapitalo-
va struktura je stabilni.

Ve skutec¢nosti se vSak struktura méni, a to v ucetnich i trznich hodnotach. Potom vSak
pouziti stabilni diskontni miry bude zdrojem dalSich chyb. V tabulce se to projevuje stalou
zménou propoctené kapitalové struktury, ktera se sice méni smérem k planované, ale ani na
konci prvni faze ji nedosahne. Druha faze jiz pracuje s predpokladem neménnosti
kapitalové struktury.

Resenim problému jak vyjadtit kapitalovou strukturu v trznich hodnotach je podle na-
Seho nazoru iteracni metoda, i kdyz jsou i pokusy o analyticka feseni (napt. Langenkdm-
per, 2004). V naSem pojednani se budeme zabyvat pouze iteracni metodou, protoze ta
ptedstavuje obecné pouzitelné feseni. Iteracni metoda jiz byla popsana (napi. Matik, Mafi-
kova, 2003) a v soucasné dob¢ se za¢ina prosazovat i v kvalitné;si casti ceské odhadcovské
praxe.

Princip iteracni metody je jednoduchy, ale pro uplnost jej pfipomeneme. V piipadé
metody DCF Entity odhadneme vychozi kapitdlovou strukturu, propocteme naklady kapi-
talu, ur¢ime hodnotu podniku a na zaklad¢ relace mezi cizim kapitdlem plynoucim z fi-
nan¢niho planu a propoctenou vynosovou hodnotou brutto (kterda je zaroven odhadem
hodnoty trzni) spoc¢teme hodnotu vlastniho kapitalu a tomu odpovidajici kapitalovou struk-
turu. Tuto strukturu porovname s odhadnutou vychozi strukturou a pokud zjistime vyraz-
néjsi rozdily, pouZijeme nové zjiSténou kapitdlovou strukturu jako nové vychodisko pro
cely vypoctovy cyklus (néklady kapitalu, hodnota brutto, hodnota vlastniho kapitalu
anova kapitalova struktura), ktery s touto novou strukturou opakujeme. Cyklus opakujeme
tak dlouho, az se vychozi kapitalova struktura srovnd s propoctenou.

Sladéni zadané a propoctené kapitalové struktury je podminkou spravnosti vypoctu
hodnoty a zaroven podminkou pro to, aby jednotlivé varianty metody DCF poskytovaly
shodné vysledky.

Itera¢ni metodu mizeme pouzit v ramci dvou finan¢nich strategii, jejichz jadrem je
volba zplisobu financovani podniku. Prvni z nich je strategie orientovana na udrzovani sta-
bilni kapitalové struktury v trznich cenach. Konkrétné to znamenad, Ze podnik by musel fidit
vysi svych dluhil v zavislosti na tom, jaka je hodnota podniku v jednotlivych ¢asovych in-
tervalech. Hovotime o strategii financovani zamérené na hodnotu podniku. Vyhodou je
moznost pracovat se stabilni kapitalovou strukturou a tim i se stabilni diskontni mirou. Na
druhé strané predstava, ze podnik bude ocenén za predpokladu, Ze se bude zadluzovat a od-
dluzovat nikoliv podle konkrétnich finan¢nich potieb, ale podle ocenéni v jednotlivych
letech, je pon¢kud vzdalena realité.

Proto budeme pracovat s druhou moznou strategii, tj. s pfedpokladem tzv. autonomni
financni strategie. V tomto piipadé predpokladame, ze se podnik bude zadluzovat podle
konkrétnich potieb. Disledkem je ovSem to, Ze kapitalova struktura je pak spiSe zavisle
proménnou (nezavisle proménnymi jsou hodnota tro¢eného ciziho kapitalu a hodnota pod-
niku brutto) a diskontni mira se v ¢ase bude pravdépodobné ménit. Pro kazdé obdobi je pak
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treba urcit individualni diskontni miru a provést tomu odpovidajici iterace pro kazdy rok
samostatné. Pouzivame tzv. rekurzivni postup, kde kapitdlovou strukturu slad’ujeme
postupné od residudlni (pokracujici) hodnoty az po prvni rok planu.

V ramci problému jak urcit kapitalovou strukturu v trznich hodnotach hraje, jak jiz
bylo zminéno, podstatnou roli reagenéni funkce, jejiz smyslem je podchytit zavislost na-
kladu vlastniho kapitalu na vysi zadluzeni. V praxi se pouziva shora uvedena rovnice (2)
odvozena z tvrzeni Il Millera a Modiglianiho (srov. napi. némecky standard pro ocenéni
podniku IDW S1 2005). Problém je vSak v tom, Ze tato rovnice byla odvozena za
podminky, ze podnik (Miller, 1961):

e produkuje stabilni penézni tok;
® hodnota uroc¢ené¢ho ciziho kapitalu je stabilni.

Pokud tyto podminky splnény nejsou, dochazi k jisté chybé. Pro pfipad ristu a zmén
obsazen ani v zahrani¢nich ocenovacich standardech. Chyba pii pouziti nespravné kapita-
lové struktury je ovSem zavisla i na dalSich faktorech jako jsou uroven zdanéni a vyse
nakladi ciziho a vlastniho kapitalu.

Vymezeni problému poskytuje vychodisko pro vymezeni cilti tohoto pojednani.
Cilem tohoto ¢lanku je:

a) Analyzovat vliv hlavnich faktord ptsobicich na velikost chyby plynouci z nespravné
volené struktury kapitalu pti pouziti klasické reagencni funkce dle tvrzeni Il Millera
a Modiglianiho.

b) Popsat a analyzovat alternativni reagen¢ni funkci odvozenou pro piipad ristu a zmén
ciziho tro¢eného kapitalu.

¢) Analyzovat vliv hlavnich faktor pasobicich na velikost chyby plynouci z nespravné
volené struktury kapitalu pii pouziti zvolené alternativni reagencni funkce.

2. Analyza vlivu hlavnich faktori pisobicich na velikost chyby
plynouci z nespravné volené struktury kapitalu pri pouziti
klasické reagen¢ni funkce dle modelu Miller-Modigliani

Pro zkoumani chyb plynoucich z pouziti nevhodné kapitalové struktury pouzijeme
ptiklad uvedeny v uvodu. V tabulce 3 je uvedeno ocenéni pti pouziti cilové struktury 30 %
ciziho a 70 % vlastniho kapitalu pro variantu DCF entity:

Rok 1 2 3 2. faze
Hodnota brutto k 1. 1. 301,75 321,90 342,65 363,86
CKk1.1. 150,00 150,00 150,00 150,00
Hodnota netto k 1. 1. 151,75 171,90 192,65 213,86

Nyni pro lepsi demonstraci problému uvedeme ocenéni tohoto podniku pomoci meto-
dy DCF equity a DCF APV za stejnych piedpokladt, jako byly pouzity dosud (pouziti cilo-
vé struktury kapitalu pro diskontni miru, stabilni velikost ciziho kapitalu, nulovy rast ve
druhé fazi). Nejprve piipomeneme hlavni vypoctové vzorce pro tyto dvé varianty metody
DCEF (jiz pomineme piipadna provozné nepotiebnd aktiva, kterd zadany podnik nema a pro
nami stanovené cile analyzy nejsou podstatna).
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Metoda DCF equity
L, FCFE FCFE
Hn:z t ,+ T+1 . 1 _, (6)
=1 (1+ Ny ) Ry (1+ Ny )
kde H, — hodnota podniku netto,
FCFE; — volny penézni tok pro vlastniky v roce ¢,
nykz — naklady vlastniho kapitalu pii zadluZeni,
T — pocet let prvni faze.

Propocet pro nas priklad:

Tabulka 4 Ocenéni metodou DCF equity pfi stabilité ciziho tiroceného kapitalu
s pouzitim cilové struktury kapitalu v diskontni mife (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
FCFF 22,40 24,64 27,10 51,30
ne - CK k zacatku roku 4.8 4.8 —4.8 4.8
Zména CK 0,00 0,00 0,00 0,00
FCFE 17,60 19,84 22,30 46,50
Mykz) 18,77 % 18,77 % 18,77 % 18,77 %
Hodnota netto k 1. 1. 190,06 208,13 227,36 247,74

Volny penézni tok do firmy byl vypocitan v tabulce 2. Pro vypocet volného penézniho
toku pro vlastniky je tfeba od ného jeste odecist nakladové uroky po dani a pticist piipad-
nou zménu Uroceného ciziho kapitalu. Naklady vlastniho kapitalu pii zadluzeni 30 % jsou
shodné jako v pfedchozim vypoctu pro metodu DCF entity. Diskontovanim ziskame piimo
hodnotu vlastniho kapitalu.

Metoda DCF APV

Tato metoda pocita nejprve hodnotu podniku brutto a pak teprve po odecteni Giro¢ené-
ho ciziho kapitalu hodnotu netto, stejné jako metoda DCF entity. Je ale specificka tim, ze
hodnota brutto je slozena ze dvou ¢asti. Zvlast' je pocitana vynosova hodnota nezadluzené
firmy na zakladé volnych penéznich toki do firmy diskontovanych nezadluzenymi nakla-
dy vlastniho kapitalu a zvlast’ je pocitana hodnota danového stitu plynouciho z nakla-
dovych uroku.

V odborné vetejnosti se vedou spory, jakou diskontni miru pouzit pro druhou slozku
hodnoty brutto, tedy pro danovy $tit. Prevlada nazor (napt. Richter 1998, s. 385), Ze pro piti-
pad autonomni finan¢ni strategie je planovana vySe budoucich uvéra relativné jista, a Ze
tedy postaci kalkulovat diskontni miru na urovni nakladt ciziho kapitalu.

L, FCFF,  FCFF, K, nee-d CKpongd 1

Hb:Z T+1 . 1 +i

- (14 ) ) Myk iy (1+ Nk ) )T o (I+ng ) Neg (I+ng )T
(7
kde H, — hodnota podniku brutto,
FCFF, — volny penézni tok do firmy v roce ¢,
nykm — naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZent,
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neg — naklady ciziho kapitalu,
CK,, — ciziuroCeny kapital k pocatku roku ¢,
T — pocet let prvni faze.

Tabulka 5 Ocenéni metodou DCF APV pii stabilité ciziho aroceného kapitalu (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
) 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
neg 4,0 % 4,0 % 4,0 % 4,0 %
Danovy stit ro¢ni 1,20 1,20 1,20 1,20
Soucasna hodn. dan. stitu 1. 1. 30,00 30,00 30,00 30,00
Hodnota brutto k 1. 1. 310,82 330,54 350,98 372,03
CKk1.1. 150,00 150,00 150,00 150,00
Hodnota netto k 1. 1. 160,82 180,54 200,98 222,03

Na prvni pohled je patrné, ze pii pouziti cilové struktury, ktera, jak jiz bylo ukazano,
neodpovida struktute plynouci z vynosového ocenéni, piindsi kazda varianta metody DCF
odlisné vysledky: DCF entity 151,75 mil. K&, DCF equity 190,06 mil. K¢ a DCF APV
160,82 mil. K¢. Rozdily jsou tedy pomérné velké.

Z dtive uvedeného vyplyva, ze chceme-li dosahnout sladénych a tedy spravnych vy-
sledki, je nutné postupovat tak, Ze pii zménach kapitalové struktury budeme ptepocitavat
naklady kapitalu. Pfipomindme, Ze mé&nit je tfeba nejen vahy v ramci WACC, ale i pfepoci-
tavat pomoci reagencéni funkce néklady vlastniho kapitdlu pro jednotlivé ro¢ni struktury.
Z toho pak plyne, Ze ani pouziti metody equity ndm mnoho nepomize, protoze je treba mé-
nit pravé ndklady vlastniho kapitalu. Dale musime vychdzet z toho, Ze struktura kapitalu
neni pfedem znama — mtize byt jen odhadem a bude se pravdépodobné ménit rok od roku.

Vv

Reseni neni myslenkové slozité, je vak naro¢n&jsi na vypodty:
a) budeme predpokladat, ze je stabilni kapitalova struktura v druhé fazi planovaciho
horizontu;

b) potom mizeme snadno spocitat vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu k poc¢atku druhé
faze. Vypoctenou strukturu porovnavame s pivodné zadanou strukturou. Pokud se vy-
poctena struktura 1isi od zadané, pak dosadime znovu do WACC vypoctenou strukturu
a propocteme novou hodnotu vlastniho kapitidlu a novou strukturu, az se struktura
vlozena do propo¢tu WACC rovna struktute propoctené. Obdobnym zptsobem pak po-
stupné propocitime hodnotu podniku pro jednotlivé roky planu od konce ¢asové fady
smérem k jejimu pocatku, az se dostaneme k soucasné hodnoté (pocatek roku 1).

Navazeme na dosud ziskané vysledky vSech tii metod. Za ocenéni u kazdé metody do-
plnime strukturu kapitalu plynouci z vynosové hodnoty podniku a vstupni strukturu bude-
me ménit tak dlouho, az se ve vSech letech bude shodovat se strukturou vyslednou. Po
dokonceni iteraci ziskdme nasledujici vysledky:
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Tabulka 6 Ocenéni metodou DCF entity pri stabilité ciziho troceného kapitalu
s pouzitim struktury kapitalu vyladéné itera¢nim postupem (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
CK/K (vstupni 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 %
nyke) 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
CKk1.1. 150,00 150,00 150,00 150,00
Hodnota netto k 1. 1. 160,82 180,54 200,98 222,03
Vysledny pomér CK/H, 48,26 % 45,38 % 42,74 % 40,32 %

Tabulka 7 Ocenéni metodou DCF equity p¥i stabilité ciziho irofeného kapitalu
s pouZitim struktury kapitalu vyladéné itera¢nim postupem (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
nyke) 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
Vysledny pomér CK/H, 48,26 % 45,38 % 42,74 % 40,32 %

Do vypoctu metody DCF APV vchazi pouze absolutni velikost tiroceného ciziho kapi-
talu a nikoli struktura kapitalu, neni proto nutné provadet slad’ovani struktury pomoci itera-
ci. Jak je patrné z tabulky 5, poskytla metoda DCF APV k pocatku roku 1 hodnotu netto
160,82 mil. K¢&.

Sladéni vstupni a vystupni struktury vedlo ke shod¢ vSech tii vysledku s tim, ze meto-
da DCF APV poskytla tento vysledek ihned bez nutnosti iteraéniho postupu.

Relativni velikost chyby vzniklé pouzitim stabilni cilové struktury kapitdlu misto
struktury odpovidajici danému ocenéni miizeme vypocitat naptiklad takto:

. ncilova Hn wladéna
Velikost chyby = - , ®)
‘ nwladéna
kde H,civa — puvodni hodnota podniku netto pfi cilové (tj. planované) strukture,
H, vyiaaena — hodnota podniku netto po sladéni struktury pomoci iteraci.

V nasem konkrétnim ptipadé¢ chyba Cini:

Velikost chyby DCF entity = 151,75-160.82 =-5,6%,
160,82

190,06—-160,82

Velikost chyby DCF equity =
o quity 160,82

=+18,2%,
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Vypocet je vSak oproti varianté, kdy predpokladame stabilni kapitdlovou strukturu,
pomeérné¢ pracny. Je tedy ucelné polozit si otazku, zda ptipadna chyba pti nedodrZeni tohoto
postupu je natolik velka, aby zpfesnovani pomoci iteraci bylo ucelné. U metody DCF equi-
ty je zfejmé, ze chyba je pro nase konkrétni zadani vysoka.

Pro metodu DCF entity, jako pro obvyklejsi metodu v literatuie i praxi, udélame po-
drobné¢;jsi analyzu vlivu faktort, které velikost chyby mohou ovlivnit. Jako nejvyznamné;jsi
faktory (samoziejme kromé samotného rozdilu zadané cilové struktury od vysledné struk-
tury po sladéni) se ukdzala vyse daiiové sazby (v dosavadnim zadéani 20 %) a nakladu vlast-
niho kapitalu pfi nulovém zadluzeni (v dosavadnim zadéani 15 %). Pokud budeme hodnotu
metodou DCF entity a z ni plynouci chybu pocitat pro rizné kombinace téchto dvou fakto-
i, ziskdme pii neménnosti ostatnim veli¢in z naSeho ptikladu vysledky, které ukazuje
obrazek 1.

Obr. 1 Relativni chyba v hodnoté netto pro metodu DCF entity p¥i stabilni arovni
CK a pii pouZziti reagencni funkce dle Millera a Modiglianiho

Chyba v H netto v zavislosti na dani pro rtizné naklady VK nezadluzené

50,0%

a VN -~ V'S
0.0% % —— =
0% 1 15%. 35% 40%

-50,0% o
N vkn)

E -100,0% ——5%
@ 10%
Q

S ——15%
8 e 20%
§ -150,0% —— 25%

-200,0%

-250,0%

-300,0%

Dariova sazba

U metody DCF entity tedy ve vétsiné piipadi chyba pii pouziti planované struktury
bez vyladéni roste s ristem danové sazby a pii vyssSich trovnich nezadluzenych naklada
vlastniho kapitalu roste chyba i s vysi téchto nakladi. Pti uréitych kombinacich rozhodné
nemusi byt zanedbatelna.
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3. Reagen¢ni funkce pro pripad ristu penéznich toki,
proménlivé arovné ciziho kapitalu a autonomni
financ¢ni strategie

Nyni pozménime zadani piikladu tak, ze opustime nékteré zjednodusujici predpokla-
dy a priblizime je situaci obvyklejsi v praxi:
danova sazba nebude stabilni, ale predpoklada se jeji postupny pokles,

ocekava se mirny nartist nakladu ciziho kapitalu,

u rostouciho podniku neporoste jen vlastni kapital, ale i iro¢eny cizi kapital,

ve druhé fazi se predpokladé tempo rastu 2 %.

Ostatni veli¢iny zlstanou stejné. Predpokladame, Ze podnik na konci prvni faze bude
zcela stabilizovany, coz znamena, ze tempem 2 % od roku 4 dale porostou nejen zisky a volné
penézni toky, ale také investovany kapital a cizi Groc¢eny kapital. Investice netto pro rok 4
jako prvni rok druhé faze pak zjistime jako soucin investovaného kapitalu k pocatku roku 4
a tempa g a zménu Uroc¢eného ciziho kapitalu jako soucin CK k pocatku roku 4 a tempa g.

Néklady ciziho kapitalu a daiiova sazba zistanou po celou dobu druhé faze stabilni na
urovni roku 4.

Tabulka 8 Propocet volnych penéZnich toku p¥i proménlivé vysi CK, ncx a dané

(mil. K¢)
Rok 1 2 3 4 (2. faze)
CKk1.1. 150,00 160,00 180,00 200,00
VK uCetni k 1. 1. 100,00 120,00 142,00 166,20
Investovany kapital k 1. 1. 250,00 280,00 322,00 366,20
nek 4,0 % 5,0 % 6,0 % 6,0 %
Danova sazba 21,0 % 20,0 % 19,0 % 19,0 %
Zisk provozni pied dani 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
ng - CKk1.1.-(1-4d) -4,74 -6,4 8,748 -9,72
Zména CK 10,00 20,00 20,00 4,00
FCFE 17,13 18,24 19,00 39,79

Upravené vzorce pro ocenéni jednotlivymi metodami zohlednujici proménlivé velici-
ny tvofici diskontni miru a nenulovy rist ve druhé fazi:

DCEF entity:
Z FCFF, FCFF,, 1
H,=Y— +WACCT1— — . )
“'TTa+wacc,) re1 =8 TTa+wacc,)
i=1 i=1
kde g — tempo rstu volnych penéznich toki a kapitalu ve druhé fazi.
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DCF equity:
o _Z FCFE, N FCFE, | 1 (10)
n t _ T
=1 (1+nVK(z)i ) nVK(Z)T+I g H(1+ nVK(Z)I_ )
i=1 i=1
DCF APV:
"o L FCFF, N FCFF, | 1
b= ; T
- n -
T+, ) e g [Ta+nu, )
i=1 i=1
LCK,  ny +d, CKp-ng -dp, 1
+Z : 1" ek, T ek, T+l (11)

=1 Aegri) —8 L
[Ta+n4) ¥ [Ta+nq,)
i=1 i=1

Propocty hodnoty podniku pii tomto pozménéném zadani po sladéni kapitalové struk-
tury pomoci iteraci ukazuji nasledujici tabulky.

Tabulka 9 Ocenéni metodou DCF entity pii proménlivém CK a rustu ve 2. fazi
s pouZzitim struktury kapitalu vyladéné itera¢nim postupem (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
CK/K (vstupni 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 %
nyke) 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
CKkI1.1. 150,00 160,00 180,00 200,00
Hodnota netto k 1. 1. 139,02 155,78 173,71 193,89
Vysledny pomér CK/H,, 51,90 % 50,67 % 50,89 % 50,78 %

Tabulka 10 Ocenéni metodou DCF equity pii proménlivém CK a rustu ve 2. fazi
s pouzitim struktury kapitilu vyladéné iteraénim postupem (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
nyke) 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
Vysledny pomér CK/H, 51,90 % 50,67 % 50,89 % 50,78 %
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Tabulka 11 Ocenéni metodou DCF APV pii proménlivém CK a ristu ve 2. fazi

(mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
) 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
neg 4,0 % 5,0 % 6,0 % 6,0 %
Datlovy §tit rocni 1,26 1,60 2,05 2,28
Soucasna hodn. dan. Stitu 1. 1. 53,69 54,58 55,71 57,00
Hodnota brutto k 1. 1. 302,77 329,15 366,83 407,04
CKk1.1. 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 stale stejné vysledky, ale jiné, nez metoda
DCF APV.

Autonomni finan¢ni strategie je, jak jiz bylo zminéno, zalozena na realnych podmin-
kach. Podnik planuje své uvéry v souladu s finanénimi potiebami a kapitalova struktura
pak vznika jako primét aktudlni hodnoty podniku a aktudlni hodnoty ciziho kapitalu. Je
tedy v prab&hu planu proménliva a spolu s ni se méni i naklady kapitalu a tim i diskontni
mira. Situace jiz tedy neodpovida predpokladim, na kterych je zalozena reagen¢ni funkce
podle tvrzeni II Millera a Modiglianiho.

Pro pfipad autonomni financni situace byl odvozen jiny model, ktery se na prvni po-
hled pfilis nelisi od modelu Millera a Modiglianiho. Ma tuto podobu (srov. napt. Wallmeier
1999, s. 1473; Langenkdmper, 2004, s. 83):

CK,  -DS,

-1 -1
Myge =Mk + (Mg —Nex ) — (12)
VK,

kde VK., CK,, — vlastnia cizi kapital v trznich hodnotach k pocatku roku ¢,
DS, — hodnotovy ptispévek danového stitu k pocatku roku z.

Pro vy¢isleni hodnoty DS,.i, tedy proménlivého danového Stitu pouzijeme nasledujici
vyraz s jiz znamymi proménnymi:
o N d-CK

DS, , :z

=1 (1"1‘ nCK )t

(13)

Jedna se tedy o soucasnou hodnotu vSech budoucich danovych tspor plynoucich
z Grokt z ciziho kapitalu propoctenou k pocatku roku ¢.

Modifikovanou reagenc¢ni funkci vyuzijeme a upravime ji takovym zplisobem, aby
byla pouzitelna také pro t€ely propoctu souc¢asné hodnoty danového stitu za predpokladu
stabilniho ristu tempem g a stabilni kapitalové struktury. Pfedpoklada se tedy, Ze tempem g
porostou vSechny slozky kapitalu, tedy i cizi kapital:
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K| _CKH y—
Neg —8
My = Mok +(nl/[((n) Mgy ) VK =
-1
-d
CK, .[1_”%)
Negy =8
My = My +(nVK(n) —Hek ) VK
-1
CK Ny - d
yke = Myko +(nVK(n) Mgy ) VKf l .(l_na{—gj (14)
-1 K

Touto Gpravou jsme ziskali reagencni funkci, ktera mize byt velmi uzite¢na pro pro-
pocet druhé faze v ramci metody DCF.

Nyni spoc¢itame hodnotu danového Stitu v jednotlivych letech. Nejlépe je vypocet pro-
vadét od pokracujici hodnoty:

® Rocni danova uspora v roce 4 = CK k pocatku roku 4 - irokova mira pro druhou fazi -
danova sazba ve druhé fazi =200 - 0,06 - 0,19 = 2,28.

e Soucasnou hodnotu nekonecné stabilné rostouci fady danovych tspor k pocatku roku 4
stanovime tak, ze na ni aplikujeme analogii Gordonova vzroce: DS, = 2,28/(0,06 —
0,02) = 57.

® Soucasna hodnota uspor k pocatku roku 3:
_ DS, +uspora zarok 3 57+ (180-0,06-0,19)
(I+ng, ) 1,06

DS, 55,71, atd.

Takto ziskana fada souc¢asnych hodnot danovych §titii je uvedena v tabulce 12.

Tabulka 12 Souc¢asna hodnota daiovych §titii z iroki jako podklad pro
modifikovanou reagenéni funkci naklada vlastniho kapitalu (mil. K¢)

Rok 1 2 3 4
CK k zacatku roku 150,00 160,00 180,00 200,00
nek 4,0 % 5,0 % 6,0 % 6,0 %
d 21,0 % 20,0 % 19,0 % 19,0 %
Rocni daitovy §tit= CK * nex - d 1,26 1,60 2,05 2,28
Dariovy §tit k zac¢atku roku 53,69 54,58 55,71 57,00

Nyni jiz mizeme propocitat naklady vlastniho kapitalu v jednotlivych letech pomoci
rovnice 12, hodnoty podniku metodami DCF entity, equity a APV podle rovnic 9, 10 a 11
a vyse popsanym itera¢nim postupem sladit v kazdém roce v ramci kazdé metody strukturu
kapitalu dosazovanou do vypoctu diskontni miry a strukturu plynouci z dosazeného
ocenéni. Vysledky shrnuji tabulky 13 az 15.
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Tabulka 13 Ocenéni metodou DCF entity pii proménlivém CK a ristu ve 2. fazi
s pouzitim modifikované reagencni funkce po vyladéni kapitalové struktury (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
CK/K (vstupni 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 %
nyke) 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
CKk1.1. 150,00 160,00 180,00 200,00
Hodnota netto k 1. 1. 152,77 169,15 186,83 207,04
Vysledny pomér CK/H, 49,54 % 48,61 % 49,07 % 49,14 %

Tabulka 14 Ocenéni metodou DCF equity p¥i proménlivém CK a riistu ve 2. fazi
s pouzitim modifikované reagen¢ni funkce po vyladéni kapitalové struktury (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
nyke) 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
Vysledny pomér CK/H, 49,54 % 48,61 % 49,07 % 49,14 %

Tabulka 15 Ocenéni metodou DCF APV pii proménlivém CK a ristu ve 2. fazi
(mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
) 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
neg 4,0 % 5,0 % 6,0 % 6,0 %
Darlovy §tit rocni 1,26 1,60 2,05 2,28
Soucasna hodn. dan. Stitu 1.1. 53,69 54,58 55,71 57,00
Hodnota brutto k 1. 1. 302,77 329,15 366,83 407,04
CKk1.1. 150,00 160,00 180,00 200,00
Hodnota netto k 1. 1. 152,77 169,15 186,83 207,04

Z tabulek je vidét, ze:

e modifikovand reagencni funkce pro prepocet nakladl vlastniho kapitdlu podle vyse
zadluZeni je sice narocn&jsi na vypocty nez v souc¢asnosti pouzivana funkce zalozena na
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modelu Millera a Modiglianiho, ale pfinesla shodu vysledk vSech variant metody DCF
bez omezujicich podminek;

e metoda DCF APV opét poskytla ,,spravny* vysledek ihned (viz tabulka 11), zatimco
u DCF entity a equity bylo nutné se k nému propracovat pomoci reagencni funkce
a vylad'ovani kapitalové struktury iteracnim postupem.

4. Analyza vlivu hlavnich faktori piisobicich na velikost chyby
plynouci z nespravné volené struktury kapitalu pri proménlivé
urovni ciziho kapitalu a modifikované reagen¢ni funkeci

Podobné jako u prvniho piikladu predpokladajiciho stabilitu ciziho kapitalu a dalSich
veli¢in a pracujiciho s reagencni funkci podle Millera a Modiglianiho, podrobime jesté
jednou analyze faktory zpusobujici chybu v ocenéni v dasledku nevyladéni kapitalové
struktury. Analyzu opét udélame jiz jen pro metodu DCF entity jako metodou
nejpouzivané;jsi.

Vstupni data budou stejna jako v upraveném prtikladu, tj. budou obsahovat ménici se
uroven ciziho kapitalu, naklada ciziho kapitalu a riist 2 % ve druhé fazi. Budeme testovat
opét vliv dvou hlavnich faktoru, tj. nakladii vlastniho kapitalu nezadluzenych a vliv danové
sazby. Z tohoto diivodu ponechame dafiovou sazbu stabilni pro vSechny roky.

Za ,chybné* ocenéni budeme povazovat ocenéni pouzivajici pro vypocet diskontni
miry cilovou (tj. planovanou) strukturu kapitalu. Naklady vlastniho kapitdlu budou
prepocteny zatim obvyklym postupem podle Millera a Modiglianiho (rovnice 2). Pro vétsi
nazornost je ocenéni uvedeno v tabulce 16 (v tomto zakladnim ptipadé je predpokladana
danova sazba 20 %).

Tabulka 16 Ocenéni metodou DCF entity pfi proménlivém CK a ristu ve 2. fazi
s pouzitim stabilni cilové struktury (mil. K¢)

Rok 1 2 3 2. faze
Aok 18,77 % 18,43 % 18,09 % 18,09 %
Dan 20,00 % 20,00 % 20,00 % 20,00 %
ne po dani 3,20 % 4,00 % 4,80 % 4,80 %
VK/K zadany (cilovy) 70,00 % 70,00 % 70,00 % 70,00 %
CK/K zadany (cilovy) 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
CKk1.1. 150,00 160,00 180,00 200,00
Hodnota netto k 1. 1. 118,82 134,32 151,18 170,78
Vysledny pomér CK/K 55,80 % 54,36 % 54,35 % 53,94 %

Vysledné ocenéni k zacatku roku 1 pak pométime k ocenéni ziskanému postupem
uvedenym v tabulce 13, tj. pomoci modifikované reagencni funkce a vyladéni kapitalové
struktury iteracnim postupem. Relativni velikost chyby budeme méfit opét pomoci rovnice 8.
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Ziskané vysledky shrnuje obrazek 2.

Obr. 2 Relativni chyba v hodnoté netto pro metodu DCF entity pri proménlivé
urovni CK a pri pouziti modifikované reagenéni funkce

Chyba v H netto v zavislosti na dani pro riizné naklady VK
nezadluzené
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Opét je patrné, jak velka chyba mlze vzniknout opomenutim vyladéni kapitalové
struktury zejména pii vyssich danovych sazbach a vyssich nakladech vlastniho kapitalu.

V piipad¢€ upraveného zadani vsak piibyl jesté dalsi faktor, ktery bude velikost chyby
podstatné ovliviiovat, a to je tempo rustu g pro druhou fazi. V tomto piipad¢ je vsak podle
naSeho ndzoru vhodnéjsi pocitat relativni chybu nikoli pro hodnotu netto, ale pro hodnotu
brutto, protoze pii vysokych nakladech vlastniho kapitalu a souc¢asné vysokém tempu rastu
dochazi vyznamné disproporci mezi kladnou pokracujici hodnotou a zdpornou hodnotou
podniku netto k pocatku roku 1, kterd mirn€ zkresluje funkéni pribéh chyby pfi rostoucim
tempu riistu. Vysledky analyzy vlivu tohoto faktoru shrnuje obrazek 3.

Je ziejmé, ze pii vysSich tempech ristu miize chyba opét podstatné nartistat.
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Obr. 3 Relativni chyba v hodnoté brutto pro metodu DCF entity pi'i proménlivé
urovni CK a pri pouZiti modifikované reagenéni funkce (pro daiovou sazbu 20 %)

Chyba v H brutto v zavislosti na tempu ristu ve druhé fazi pro
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Zaveér

Na zaklad¢ poznatkli uvedenych v tomto pfispévku muzeme shrnout tyto hlavni
zavery:

1. Nase soucasna praxe ocenovani podniki dospéla do faze, kdy za kvalitni postup zacha-
zeni s kapitalovou strukturou povazuje piepocet bud’ piimo nakladi vlastniho kapitalu
nebo prepocet koeficientu beta funkci zalozenou na modelu Millera a Modiglianiho.

2. Vysledek je pii pouziti tohoto piepoctu vyrazné presnéjsi nez bez promitnuti vlivu za-
dluzeni do vyse naklada vlastniho kapitalu.

3. Protoze vSak troven nasi teorie i praxe roste, prichazi ¢as, kdy je vhodné zaéit si uvédo-
movat ur¢itd omezeni této funkce, hledat dalsi modely pro reagencni funkci nékladt
vlastniho kapitalu a aplikovat je na ocenovani podniku.

4. V tomto ¢lanku jsme uvedli jednu modifikaci, kterd se ndm jevi jako nejvhodné;jsi a kte-
ra by méla byt pouzita v piipadech, kdy neplati predpoklady, pro které byl vyvinut mo-
del Miller-Modigliani. Byla sestavena pro situace, kdy béhem prvni faze dochazi ke
zménam vyse ciziho kapitalu, nakladi ciziho kapitalu nebo danové sazby a zaroven po-
ttebujeme pracovat s proménlivou kapitalovou strukturou. Upravili jsme ji ale 1 pro
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pouziti ve druhé fazi vynosového ocenéni podniku, kdy standardné pfedpokladame sta-
bilni kapitalovou strukturu, a to i pro pfipad nenulového tempa ristu ve druhé fazi.

5. Nase analyzy ukazaly, Ze chyba v ocenéni podniku pii pouziti planované stabilni cilové
struktury, kterou doporucuji nékteré zahrani¢ni prameny, mize byt podstatnd a k hlav-
nim faktortim, které ji ovliviuji, pati vySe danové sazby, vyse nakladu vlastniho kapi-
talu nezadluzenych a vySe tempa ristu ve druh¢ fazi.

6. Chyba vznikajici v ptipad¢, ze byla pouzita vyladéna kapitalova struktura, ale naklady
vlastniho kapitalu zadluzené jsou prepocteny reagencni funkci Millera-Modiglianiho a
nikoli doporuc¢enou modifikovanou funkci, je pfimo umérna tomu, jak se plan oceiiova-
ného podniku vzdaluje od pozadavku na stabilitu absolutni velikosti ciziho kapitalu
a dal8ich veli¢in ovliviwyjicich danovy §tit. Bude tedy tim vétsi, ¢im vétsi zmény tyto
polozky zaznamenaji v prvni fazi a ¢im vyssi bude o¢ekavané tempo riistu ve fazi 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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