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Reagencni funkce a koeficient beta pri kalkulaci
diskontni miry — 1. ¢ast (stabilni uroven ciziho
kapitalu)”

* *%*
Milos Marik — Pavila Marikova

Uvod

Ctenafi nagich publikaci dobie védi, Ze jednim z centralnich bodti naseho vyzkumného zajmu
je téma jak odhadovat kapitalovou strukturu v trznich hodnotach a spolu s tim jak odhadovat
naklady vlastniho a ciziho kapitalu pfi riznych miradch zadluzeni podniku vyjadieno také
Vv trznich hodnotéach (piesné€ji feceno v precenénych hodnotach odpovidajicich hledané bazi
hodnoty).

Na zacatku tohoto vyzkumu jsme se odrazili od davného modelu sestaveného Millerem
a Modiglianim, ktery byl nasledn¢ modifikovan o vliv podnikové dané z piijma (Modigliani
1963). Pievzali jsme tedy jednoduchou zakladni rovnici pro vypocet nakladi vlastniho
kapitalu pii urcité vysi zadluzeni podniku, kterou dnes kvalifikovanéjsi ¢ast oceniovaci praxe
1 ve své Cinnosti skute¢né pouziva (viz rovnice €. 6 déle v textu). Nikdy jsme se netajili tim,
ze této rovnici davame prednost pred pouzivanim jiné rovnice, kterd je zaloZzena na pouzivani
zadluzené bety. Zahrani¢ni literatura a zahrani¢ni standardy ale ¢asto promitaji vliv zadluZzeni
na naklady vlastniho kapitalu pravé pomoci zadluzené bety, kterd se vypocitava z nezadluzené
bety a trzniho zadluZeni (viz rovnice ¢. 9 dale v textu). Jiz pfed Casem si ovSem pozornéjsi
studenti a znalci vSimli toho, Ze oba zminéné postupy mohou poskytovat rizné vysledky.
Bylo jim vysvétleno, Ze stejné vysledky dostanou tehdy, pokud pouZziji naklady ciziho
kapitalu ve vysi bezrizikové miry, coz je také vychozi ptedpoklad rovnic odvozenych
Millerem a Modiglianim.

Cela zélezitost nas vSak podnitila k tomu, abychom se pokusili rozsifrovat otazku, do jaké
miry a za jakych podminek poskytuji propocty na zakladé zadluZenych bet a propocty na
zaklad¢é rovnic odvozenych z modelu Miller — Modigliani pfi zméné pivodnich striktnich
podminek tohoto modelu stejné vysledky. Tato prvni ¢ast ¢lanku se zaméfi pravé na tento
rozbor a porovnani zékladnich a zaroven nejéastéji pouzivanych modell na jedné strané pro
odvozeni zadluZenych néakladt vlastniho kapitalu a na druhé strané zadluZeného koeficientu
beta.

Skutecnost, Ze jsme davali pfednost reagencnim funkcim pro prepocet celych néaklad
vlastniho kapitalu podle irovné zadluZeni pted ptrepoctem zadluZeného koeficientu beta, ma
vsak jesté jeden diivod. Nejprve v fadé riznych ¢lankt a potom souhrnné v publikaci Metody
ocenovani podniku pro pokrocilé (Mafik a kol. 2011) jsme predstavili uceleny systém
nékolika reagencnich funkcei pro prepocet nakladii vlastniho kapitalu, z nichz kazda je vhodné
pro jiné vychozi pfedpoklady. Tento systém funkci tak ocenovateli poskytuje nastroje pro
metodicky spravny postup prakticky pro jakoukoli sadu vstupnich predpokladii. Tim se jesté
vice rozeviraji nlizky mezi moZznostmi, které poskytuji tyto propracované reagencni funkce
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pro zadluzené naklady vlastniho kapitalu oproti nejcastéji pouzivané funkci pro zadluzenou
betu. Cilem navazujici druhé ¢asti ¢lanku tak bude porovnat funkce pro promitani vyse
zadluzeni do nékladti vlastniho kapitalu a do koeficientu beta i pro dal§i rizné¢ nastavené
vstupni piedpoklady a predlozit systém funkci pro piepocet koeficientu beta vhodnych pii
ruzné nastavenych predpokladech ohledné ciziho kapitdlu a diskontni miry pro urokové
danové stity.

Nyni v této ¢asti se tedy soustfedime zatim na zékladni model Millera a Modiglianiho a na
zakladni funkci pro zadluzeny koeficient beta. Pro oba tyto modely je spole¢ny piedpoklad
stabilni vySe troceného ciziho kapitalu. Pro vétsi ndzornost budeme porovnani demonstrovat
na jednoduchém ciselném ptikladu. Budeme postupovat tak, Ze podle jednoduchého zadani
vypocitdme nejprve ocenéni podniku metodou DCF APV. Tato metoda totiz umoziuje
ocenit samostatné dvé slozky hodnoty podniku:

e hodnotu nezadluzené¢ firmy, kterd vibec nebude ovlivnéna kalkulovanou turovni
zadluzeni, ani souvisejicimi dopady, jako jsou naptiklad platby troki atd.,

e hodnotu danového Stitu — v této slozce se bude promitat ndmi sledovana uroven zadluzeni
a s tim souvisejicich placenych urok a dannovych uspor z Grokt. Hodnota danovych uspor
je ale v metodé DCF APV poditana velmi transparentnim zpisobem. Z vypoctu je zcela
pfesné vidét, s jakymi konkrétnimi planovanymi Uroky a z nich plynoucimi danovymi
usporami se pocita, jakou diskontni mirou jsou tyto uspory diskontovany. Kazda
jednotliva vstupni veli¢ina v kazdém budoucim roce Casové tfady je tak ve vypoctu zcela
jasné¢ vidét a neni schovana v zadné ,cCerné skiince” tvofené néjakou slozitou
matematickou funkei.

Zaroven je znamo, ze metoda DCF APV neni zatiZzena tzv. cyklickym problémem a k jejimu
metodicky spravnému vysledku proto neni nutné pouzivat iteracni postup. Ocenéni metodou
DCF APV nam tak poskytne vyborné srovnavaci métitko a zaroven jiz samo o sobé bude
svym transparentnim vypoctem tvofit urcitou analyzu situace a nastavenych predpokladi.

Jako druhy krok ocenime stejny podnik metodou DCF equity, a to s pomoci reagen¢ni
funkce pro prepocet celych nakladii vlastniho kapitalu. Ovétime pfitom, zda danéd funkce
odpovida predpokladiim ptipadu a zda tedy poskytne stejny vysledek jako metoda DCF APV.

Jako treti krok pak udélame ocenéni metodou DCF equity, ale s promitnutim zadluZeni
do zadluZené bety. Ziskané vysledky porovname, rozebereme pfiCiny rozdilti a vysvétlime,
jak je potifeba postupovat, kdyZz budeme chtit ziskat metodicky spravny vysledek
1 prostiednictvim zadluzeného koeficientu beta.

2. Vymezeni vychozi situace se stabilni vysi ciziho kapitalu

Jak jsme uvedli, abychom mohli 1épe demonstrovat nékteré myslenky, budeme
analyzy provadét na jednoduchém ciselném prikladu. Zakladnim pfedpokladem ptfitom bude
stabilni vySe troceného ciziho kapitalu po celé obdobi. To znamena, Ze uroceny cizi kapital
bude ve finan¢nim planu v obdobi prvni faze obnovovan ve stale ve stejné vysi a Ze se nebude
menit ani druhé fazi. Ve druhé fazi tedy musi byt predpokladén nulovy rist. Nyni vymezime
dalsi ptedpoklady a proménné pro nas piiklad.

Ptedpoklady pro naklady vlastniho kapitalu:
e Bezrizikova vynosova mira r; = 3 %
e Priimérna rizikova prémie kapitdlového trhu RP =7 %

o Koeficient beta pti nulovém zadluzeni £, = 1

Ocefiovéni, ro¢. 11, &. 3, 2018



M. Matik — P. Matikova: Reagencni funkce a koeficient beta pri kalkulaci diskontni miry — 1. cast

Z téchto ptedpokladii miizeme dopocitat ndklady vlastniho kapitalu pii nulovém

zadluzeni (Nykm)) pomoci obvyklého modelu ocelovani kapitalovych aktiv:

Nykay =15 + RP-pB, (1)
Pk iy = 0,03+0,07-1=0,1=10%

Dalsi ptedpoklady pro finan¢ni plan:

Korigovany provozni vysledek hospodareni (KPVH) pied dani bude v prvnim
budoucim roce 70 mil. K&, prvni faze bude mit délku 4 roky a KPVH Vv prvni fazi
poroste tempem 10 % vzdy oproti pfedchozimu roku. Rok 5 je pak prvnim rokem
druhé faze.

Sazba dané z piijmu d = 20 %.

Tempo ristu ve druhé fazi g = 0 %. Od roku 5 tak zarovenn budou investice do
provozné nutného investovaného kapitdlu pouze ve vysi odpistl, tj. investice netto
budou nulové.

Plan provozné nutného investovaného kapitalu a ocekdvanych ndkladi ciziho kapitalu
(nck) je uveden v tabulce 1.

Danovy §tit plynouci z nakladovych trokii bude zatizen stejnym rizikem jako cizi

kapitél. Diskontni mira pro urokovy danovy §tit proto bude na Grovni Nck.

Tab. 1: Provozné nutny investovany kapital a naklady ciziho kapitalu (mil. K¢)

Rok planu 1 2 3 4 5
Vlastni kapital VK (acetni) k 1.1. 180,00f 200,00f 220,00 230,00f 250,00
Uroceny cizi kapital CK k 1.1. 170,00 170,00 170,00 170,00f 170,00
Provozné nutny investovany kapital

K K 1.1. (v Getni hodnotd) 350,00f 370,00f 390,00, 400,00f 420,00
Naklady ciziho kapitalu nck 3% 3% 4% 5% 6%

Zdroj: vlastni konstrukce

3. Vypocet volnych penéznich tokil a ocenéni metodou DCF APV

Na zéklad¢é vySe uvedeného zadéani je mozné dopocitat volné penézni toky. Abychom
mohli vztahy pro naklady vlastniho kapitalu zkoumat a demonstrovat na metodé DCF equity
a zaroven provadét kontrolni srovnani s metodou DCF APV, vypocitame jak volné penézni

toky do firmy (FCFF), tak volné penézni toky do equity (FCFE).

Tab. 2: Vypocet volnych penéznich toki (mil. K¢, stabilni CK)

Rok planu 1 2 3 4 5
Kongovimy, provozné nutny vysledek 70,00 77.00 84.70 93.17 93.17
hospodateni pfed dani

Korigovany provozné nutny vysledek

hospodaeni po dani (KPVH) 56,00 61,60 67,76 74,54 74,54
Investice netto (I, = AK) -20,00f -20,00f -10,00| -20,00 0,00
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FCFF = KPVH - I, 36,00 41,60 57,76 54,54 74,54
Zména CK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Uroky po dani = CKy.1 - nck: - (1-d) -4,08 -4,08 -5,44 -6,80 -8,16
FCFE = FCFF — troky po dani + ACK 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38

Zdroj: vlastni vypocty

Nyni provedeme ocenéni naseho modelového podniku nejprve metodou DCF APV, ktera, jak
bylo uvedeno v tivodu, umoziiuje ocenéni provést zcela transparentnim zptsobem, kdy je
v kazdém kroku zcela ziejmé, co a za jakych konkrétnich predpokladi pocitame.

Ptipomenime, ze pii pouziti metody DCF APV ziskame nejprve hodnotu podniku
brutto, a to jako soucet hodnoty nezadluzené firmy a hodnoty danového Stitu. Po odecteni
uro¢ené¢ho ciziho kapitalu ziskame hodnotu netto podniku, tj. vynosové ocenéni vlastniho
kapitalu.

V néslednych analyzach budeme potifebovat mit k dispozici ocenéni podniku nejen
k zakladnimu datu ocenéni, tj. k 1. 1. roku 1 (tj. k okamziku 0), ale i k po¢atku kazdého roku
prvni faze. Proto pouzijeme rekurzivni postup, kdy hodnotu podniku za¢iname pocitat od
zadu Kk poc¢atku prvniho roku druhé faze a dale postupujeme zpét smérem k datu ocenéni.
V ptipadé metody DCF APV pouzijeme tento postup jako pro ocenéni nezadluzené firmy, tak
pro vypocet hodnoty daiiového Stitu.

Hodnota nezadluzené firmy k pocatku druhé faze bude:
FCFF,,
Hb(nezadl)T = — (2)
Nygny — 8

kde HDbB(hezagyr - hodnota nezadluzené firmy ke konci roku T, tj. k pocatku roku T+1,

T - pocet let prvni faze

NVK(n) - nezadluzené naklady vlastniho kapitalu,

FCFFr+1 - volné cash flow do firmy v prvnim roce druhé faze,
g - tempo rustu ve druhé fazi.

V nasem piipadé€ bude vypocet nasledujici (vypocet vychdzi z nezaokrouhlenych cisel):

FCFF; 74,54
Mg — & 01-0

=745,36

(nezad)d =

Dale pokracujeme vypoctem hodnoty postupné pro jednotlivé roky prvni faze (t) s tim, ze
vzdy pocitame hodnotu podniku k pocatku daného roku a k vypoctu vyuzijeme hodnotu
podniku ke konci roku, kterou v tu chvili jiz zname:

FCFFt + Hb(nezadl)t

1+ Mk ()

Hb (nezadl)t-1 — (3)
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V nasem piipad¢ tak bude dal§im krokem vypocet hodnoty nezadluzené firmy k pocatku roku
4:

FCFF, + Hb s 54,54+ 74536
1+nVK(n) 1+071

=72718

(nezadl )3 =

Stejnym zpiisobem pak postupujeme dale az k datu ocenéni, kdy dopocitime Hbpezadiyo. ZCela
analogicky pouzijeme rekurzivni vypocet i pro urokové danové stity.

Pro prvni rok druhé faze bude vypocet vypadat takto:

rocéni daiovy Stit,,,  CKp negay -d

DS, = = 4)
Ppsireny — 8 Npsiray — 8
kde DSy - hodnota danovych stitti ke konci roku T, tj. K poc¢atku roku T+1,
CKy — uroceny cizi kapital k pocatku druhé faze,
d - sazba dané z piijmu,
Nck - néklady ciziho kapitalu (tj. Grokova mira z Gvéri),
Nps - diskontni mira pro danové stity.

V nasem piipad¢ zatim predpokladame nulové tempo riistu ve druhé fazi a diskontni miru pro
dafiové Stity na arovni nékladi ciziho kapitalu:

S, = 170-0,06-0,2 _ 2,04 _134
0,06-0 0,06

Pro jednotlivé roky prvni faze (t) bude mit vzorec tuto podobu:

Rocni danovy stit, + DS
DSt71 — y t t

()

1+ Npsa

V naSem ptipad¢ pro rok 4 je vypocet nasledujici:

_ Rocni danovy stit, + DS, 170-0,05-0,2+34 1,7+34

DS
} 1+ e 140,05 1,05

34

Je zajimavé si vSimnout, ze v tomto zakladnim pripadé, kdy je vySe uroceného
ciziho kapitalu po celou budoucnost stabilni a zaroven predpokladame diskontni miru
pro danové Stity pravé na tdrovni naklada ciziho kapitilu, bude soucasna hodnota
budouci Fady danovych S$titi vychazet vidy stejna (nyni 34 mil. K¢) dokonce i pfi
proménlivé vysi naklada ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Zaroven je mozné tuto hodnotu
rovnou vypocitat také zkracenym vzorcem:

DS =CK -d =170-0,2 =34 mil. K¢
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Kompletni ocenéni metodou DCF APV shrnuje tabulka 3.

Tab. 3: Ocenéni metodou DCF APV (mil. K¢, stabilni CK)

Rok 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 41,60| 57,76| 5454| 74,54
NvKn) 10% 10% 10% 10% 10%
Hbmezaany K 1.1. (rovnice 2 a 3) 656,84| 686,53| 713,58| 727,18| 74536
Roéni datiovy §tit (CK - nc - d) 1,02 1,02 1,36 1,70 2,04
Nps = Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
DS k 1.1. (rovnice 4 a 5) 34,00 34,000 34,00/ 34,00/ 34,00
Hb k 1.1. (Hb(nezaary + DS) 690,84 720,53| 747,58| 761,18| 779,36
CKk 1.1. (z tab. 1) 170,00/ 170,00/ 170,00| 170,00( 170,00
Hn k 1.1. (Hb — CK) 520,84| 550,53| 577,58 591,18 609,36

Zdroj: vlastni vypocty

Hodnota podniku pro vlastniky k pocatku roku 1 tak ¢ini za uvedenych jednoduchych
predpokladi 520,84 mil. K¢.

4. Ocenéni metodou DCF equity s reagen¢ni funkei pro nyx

Nyni budeme chtit tento podnik ocenit metodou DCF equity. Pro tuto metodu budeme
ovSem potiebovat spoéitat zadluzené naklady vlastniho kapitalu. Nejprve pouzijeme v praxi
zatim nejcastéji pouzivanou reagencni funkci pro prepocet ndkladt vlastniho kapitalu
v zavislosti na vysi zadluzeni, ktera odpovida modelu Miller-Modigliani (Modigliani 1963).
Zaroven jiz budeme rovnou kalkulovat s tim, ze struktura kapitalu pouzita v diskontni mife
musi odpovidat struktuie plynouci z vysledného ocenéni podniku, aby celé ocenéni
neobsahovalo vnitini rozpor. Toho se dosahne obvykle pomoci iteracniho postupu, o kterém
jsme jiz vicekrat psali (podrobngéji viz napt. Maftik a kol. 2011, kap. 4.2). Sladéni struktury
kapitalu pouzité v diskontni mife s vyslednou strukturu plynouci z ocenéni je zaroven nutnou
podminkou k tomu, aby rGzné varianty metody DCF pftinesly stejny vysledek.

CK
yg iy = Mygny T (nVK(n) —Neg,) (1=d)- Hn: (6)
kde: nuwk@t — naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni tirovni zadluzeni v roce t,
Nvkmny — naklady vlastniho kapitalu pfi nulové tirovni zadluZeni,
Nckt — naklady ciziho kapitalu v roce t,
d — sazba dané ze zisku,
CKi1  — uroceny cizi kapital k pocatku roku t,
Hnei — hodnota netto, tj. pfecenéna hodnota vlastniho kapitalu podniku
k pocatku roku t.

Pro samotné ocenéni metodou DCF equity pouZijeme opé&t rekurzivni postup na stejném
principu, jako u metody DCF APV. Nyni tedy jiz jen pfipomeneme zékladni vzorce, kterymi
u této metody ziskdvame piimo hodnotu vlastniho kapitélu.
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Ocenéni k za¢atku druhé faze:

FCFE
HnT — T+1 (7)

Ny yra — 8

kde Hnr - hodnota netto ke konci roku T, tj. k poc¢atku roku T+1,
T - pocet let prvni faze

NVK@)T+1 - zadluzené naklady vlastniho kapitalu ve druhé fazi,
FCFEt+1 - volné cash flow pro vlastniky v prvnim roce druhé faze,
g - tempo rustu ve druhé fazi.

Vypocet hodnoty k pocatku kazdého roku prvni faze pak bude mit podobu:

FCFE, + Hn,
Hn,  =——7"—"~ (8)
1+ Nyx 2y
Vypocet hodnoty podniku metodou DCF equity jiZ po iteracich shrnuje tabulka 4.
Tab. 4: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, stabilni CK, pfepocet nyk())

Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38
Nvk(z) (Model MM, rovnice 6) 11,83%| 11,73%| 11,41%| 11,15%| 10,89%
Hn k 1.1. 520,84| 550,53| 577,58| 591,18 609,36
CKk 1.1 (ztab. 1) 170,00f 170,00| 170,00f 170,00 170,00
Podil CK/Hn po iteracich 32,6%| 30,9%| 29,4%| 28,8%| 27,9%

Zdroj: vlastni vypocty

Vypocet nakladii vlastniho kapitalu podle rovnice (6) a po iteracich naptiklad v prvnim roce
je:

K
K, =0,1+(0,1-0,03)-0,8- 5;70

n, A

Mygan = Mgy (nVK(n) —Negy)(1=d)- 4 =0,1183

Muzeme si vSimnout, Ze po provedenych iteracich skutecné obé metody prinesly hodnotu
pro vlastniky 520,84. Pfipomenme ale, Ze spravna funk¢nost rovnice (6) je zajiSténa pouze za
podminky stabilni vySe uro¢eného ciziho kapitdlu a tim padem 1 stabilni vySe souasné
hodnoty danového §titu. Tato podminka v naSem vychozim ptikladu plati, proto byla rovnost
dosaZena.

4. Ocenéni metodou DCF equity s prepo¢tem bety

Nyni zkusime ocenit podnik jeSté¢ jednou metodou DCF equity, ale kapitdlovou
strukturu do nékladi vlastniho kapitdlu promitneme pomoci zadluZzené bety. Pro pfepocet
zadluzené bety pfitom pouzijeme zakladni vzorec, ktery je velmi Casto citovan v literatuie
a velmi oblibeny mezi ocefiovateli v praxi (viz napt. Copeland 2000, upraveno):

CK
ﬁz=ﬂn(1+7n-(1—d)J ©
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kde: g, — P vlastniho kapitalu u zadluzené firmy,
S — pvlastniho kapitélu pti nulovém zadluzeni,
d — sazba dan¢ z piijmu,

CK/Hn — pomér ciziho a vlastniho kapitalu v pfepoctenych hodnotach
(1 zde je potieba kapitalovou strukturu vyladit iteracnim postupem).

S pomoci této zadluzené bety po vyladéni kapitadlové struktury je mozné dopoditat piimo
zadluzené naklady vlastniho kapitalu:

My =T T RP- . (10)

Tab. 5: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, stabilni CK, prepocet ;)

Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38
B, (rovnice 9) 1,277 1,263 1,252 1,247 1,239
Nvk() (rovnice 10) 11,94% | 11,84% | 11,76%| 11,73%| 11,67%
Hnk1.1. 490,10 516,71 540,38| 551,61| 568,56
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 170,00 170,00{ 170,00f 170,00
Podil CK/Hn po iteracich 34,7%| 329%| 315%| 30,8%| 29,9%

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledny koeficient beta zadluzeny po sladéni kapitdlové struktury pomoci iteraci napiiklad
pro rok 1 je vypocitan takto:

CK 170
=B | 1+—2.(1-d)|=1-|1+ :(1-0,2) |=1+0347-0,8=1,277
B.ay =B, [ Hn, ( )J ( 290.10 ( )j

Naklady vlastniho kapitalu podle rovnice 10 pro prvni rok pak budou (opét
z nezaokrouhlenych ¢&isel):

Nygn =7 +RP- B, =0,03+0,07*1,277=0,1194=11,94%
Je patrné, ze i pii vyladéni kapitalové struktury vySel timto zplisobem pomérné citelné jiny
vysledek neZ v predeslych dvou ptipadech (490,10 mil. K¢ oproti pfedchozim 520,28 mil.
K¢).

V ¢em spociva problém této nejcastéji citované a pouzivané funkce pro zadluZenou
betu, jsme psali uz v publikaci Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé (Mafik a kol., 2011,
kap. 5.4). Jde o to, Ze tato rovnice vychazi pfimo z ptivodniho modelu Miller-Modigliani,
ktery byl odvozen mimo jiné za predpokladu bezrizikového dluhu. To zaroven prakticky
znamena, ze by naklady ciziho kapitalu mély byt rovny bezrizikové vynosové mire.

Uvedeny predpoklad mizeme vyzkouSen na nasem prikladu. Zkusime dopocitat
zadluZzené néaklady vlastniho kapitalu z nezadluZenych podle rovnice (6), kterou jsme pouzili
pfi prvnim ocenéni metodou DCF equity, ale misto ndkladii ciziho kapitdlu dosadime
bezrizikovou vynosnost, kterd mé v naSem piikladu vysi 3 %:
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(K,
Hn

Nyg e = Mygny + (nVK(n) - ’”f) “(1-d)- (11)

t-1

Abychom mohli vysledky porovnat, pouzijeme hodnoty netto a tim i pomér CK/Hn z tabulky
5, coz jsou vysledky po vyladéni kapitalové struktury pii pouziti prepoctu zadluzeného
koeficientu beta. Napiiklad pro prvni rok tak bude vypocet nasledujici:

Myn = 0,1+ (0,1-0,03)-(1-0,2)-0,347 = 0,1194 = 11,94%

Vysledky shrnuje tabulka 6.

Tab. 6: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, stabilni CK, nck = ry, pFepocet Nyk())

Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38
Podil CK/Hn po iteracich (z tab. 5) 34, 7% 32,9% 31,5% 30,8% 29,9%
Nvke (rovnice 11, predpoklad nek=ry) | 11,94%| 11,84%| 11,76%| 11,73%| 11,67%
Hnk 1.1. 490,10| 516,71| 540,38| 551,61| 568,56

Zdroj: vlastni vypocty

Vysledek vychazi skuteéné stejné jako v tabulce 5, kdy jsme kapitalovou strukturu promitali
do ptepoctu koeficientu beta pomoci rovnice (9).

Jenze v prvni ¢asti naSeho piikladu, kdy jsme pocitali ocenéni metodou DCF APV,
jsme davali ¢tenafi k povSimnuti zajimavou skuteCnost, ze pfi stabilni vysi ciziho kapitalu
VvV celém budoucim casovém horizontu a zarovenn pii diskontovani danovych §tith naklady
ciziho kapitadlu v podstaté¢ nezavisi na vysi nakladd ciziho kapitalu. Pokud tedy budeme
pracovat s predpokladem, byt skrytym, ze néklady ciziho kapitalu jsou jen 3 %, nemélo by to
mit na vysledek vliv. Tento pifedpoklad miiZzeme je$té pro jistotu ovéfit i Ciselné. V tabulce 7
tedy znovu spocitdme danové §tity za predpokladu nck = rs = 3 %.

Tab. 7: Vypocet danovych §titi v ramci DCF APV p¥i nck = 3% (mil. K¢, stabilni CK)

Rok 1 2 3 4 5)
Nps = Nck = I+ 3% 3% 3% 3% 3%
Ro¢ni danovy stit (CK - nck - d) 1,02 1,02 1,02 1,02 1,02
DSk1.1. 34,00 34,00 34,00 34,00 34,00

Zdroj: vlastni vypocty

Ro¢ni danové stity jsou v tomto ptipadé v kazdém roce ve vysi CK - ri- d =170 - 0,03 - 0,2 =
1,02 a soucasna hodnota fady budoucich danovych §tith je stale 34 mil. K¢, jako pfi plivodnim
ocenéni metodou DCF APV v tabulce 3. Zaroveii hodnota nezadluzené firmy je vysi naklad
ciziho kapitalu zcela nedotcend. Vysledna hodnota netto by tak i p¥i jiné predpokladané
vy$i naklada ciziho kapitalu méla stale vychazet pivodnich 520,84 mil. K¢ a nikoli
490,10 mil. K¢.
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V ¢em je tedy problém?

Odpovéd’ je jednoducha. Jiny ptedpoklad o budouci vysi ndkladi ciziho kapitalu se
ptes reagencni funkci pro koeficient beta (funkce 9) skryté promitl pouze do nakladi
vlastniho kapitalu, tj. do diskontni miry, zatimco ptivodni finan¢ni plan a z ného plynouci
plan volnych penéZnich toka stile pocita s piivodné ocekiavanou Fadou budoucich
urokovych mér.

V tabulce 8 ukazeme, jak by vypolty vypadaly pro metodu DCF equity, kdybychom
predpoklad bezrizikového dluhu zapracovali duisledné do vSech ¢asti ocenéni vcetné
kompletniho finan¢niho planu.

Tab. 8: Ocenéni metodou DCF equity p¥i Nck = 3% (mil. K&, stabilni CK)

Rok planu 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 41,60 57,76 54,54 74,54
Zména CK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Uroky po dani = CKyy - 71 - (1-d) -4,08 -4,08 -4,08 -4,08 -4,08

FCFE = FCFF —troky po dani + ACK 31,92 37,52 53,68 50,46 70,46
Nvkz (Model MM, nck=ry, rovnice 11) | 11,83%| 11,73%| 11,65%| 11,61% | 11,56%

Hnk1.1. 520,84 550,53 577,58 591,18 609,36
CKk1l.1. (ztab. 1) 170,00 170,00 170,00 170,00 170,00
Podil CK/Hn po iteracich 32,6% 30,9% 29,4% 28,8% 27,9%

Zdroj: vlastni vypocty

Propocet naklada vlastniho kapitalu po vyladéni kapitalové struktury iteracemi naptiklad pro
rok 1 bude nasledujici:

K
Ko _ 0,1+ (0,1-0,03)-0,8- 5;70

n, 5

Ny = Mgy (nVK(n) - Vf) -(1-d)- 4 =0,1183

Je tedy patrné, ze samotna zména predpokladané vyse urokové miry z ciziho kapitalu by pfi
stabilni vysi CK skute¢né nemeéla zménit vysledné ocenéni, ale tuto urokovou miru musime
promitnout jak do pfepoctu nakladi vlastniho kapitalu, tak do propoctu nakladovych uroki
v ramci FCFE. Oproti tomu pouhé pouziti nejjednodussi reagencni funkce pro piepocet
koeficientu beta vede K vnitin¢ rozpornému a nekonzistentnimu ocenéni a vysledek je tak
evidentné chybny.

5. Uprava bety o riziko ciziho kapitalu

Jak tedy napravit funkci pro koeficient beta, aby byla pouzitelna i pro situaci, kdy se
irokové miry nerovnaji pfesné bezrizikové vynosové mife? ReSeni spociva v tom, Ze
opustime pivodni pfedpoklad Millera a Modiglianiho o bezrizikovém dluhu. Piipustit
moznost rizikového dluhu pak konkrétné znamend kalkulovat i s tzv. betou ciziho kapitalu
(betou dluhu). O tuto ¢ast s betou ciziho kapitalu rozsitime ptvodni reagenéni funkci (9).
Vysledkem je nasledujici rovnice (viz napf. Mandel, 1997, upraveno):
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B. =P, (1+<1—d)%j—ﬂa< -(bd)(%j

kde: ﬁCK

— fciziho kapitalu.

(12)

Obdobny vztah pro piipad rizikového ciziho kapitalu je zmifovan v fad¢ zakladnich publikaci
k ocenovani podniku (Copeland 2000, Koller 2015 atd.). Obvykle je ale uveden jen
Vv ptilohach téchto knih, zatimco v zakladnim textu se problém odstrani tim, ze nebude velkou
chybou povazovat betu dluhu za nulovou. Jak jsme ale vidé€li v pfedchozim textu, chyba
vibec nemusi byt zanedbatelna. Pro praktické pouziti proto naopak potiebujeme jesté¢ védet,
jak betu ciziho kapitalu spocitat, coz uz se v téchto publikacich ¢asto nedozvime.

Beta ciziho kapitalu se vypocita podle tohoto vztahu (viz napt. WP Handbuch, 2008,

upraveno):

(13)

Bezrizikova vynosnost It a primérnd rizikova prémie kapitalového trhu RP jsou zcela stejné
veli¢iny, které pouzivame pfi vypoctu nakladt vlastniho kapitdlu pomoci modelu CAPM.
Beta ciziho kapitdlu je tak v podstaté¢ tvofena pomérem rizikové prémie ciziho kapitélu
a prumérné rizikové prémie vlastniho kapitalu.

Zkusime tedy nyni uvedenymi vzorci vylepSit na§ vypocet hodnoty metodou DCF
equity, kdy jsme pouzili pfepocet ptes zadluzenou betu.

Tab. 9: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, stabilni CK, piepocet £, véetné fick)

Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 31,92 37,52 52,32 47,74 66,38
Nek (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Pek (rovnice 13) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
p; (rovnice 12, véetné fck) 1,261 1,247 1,202 1,164 1,128
Nvk() (rovnice 10 pro CAPM) 11,83%| 11,73%| 11,41%| 11,15% | 10,89%
Hnk 1.1. 520,84| 550,53| 577,58| 591,18 609,36
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00 170,00 170,00f 170,00| 170,00
Podil CK/Hn po iteracich 32,6% 30,9% 29,4% 28,8% 27,9%

Propocet bety ciziho kapitalu pro rok 1 bude nasledujici:

Regy =7y _ 0,03-0,03 _0

ﬂcx(l) = RP

0,07

V tomto roce jsou naklady ciziho kapitalu ptesn€ na trovni bezrizikové vynosnosti, tj. 3 %.

Beta ciziho kapitalu je proto nulova.

ﬁz(l) =B, '[1"'(1_51)'

Mygon =Ty + RP - B.ay

CK,

ny

j—o =1-(1+0,8-0,326) =1,261)

=0,03+0,07-1,261=0,1183=1183%
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V roce 2 je beta dluhu také nulova. Vypocet pro 3, kdy uz jsou néklady ciziho kapitalu
nad urovni bezrizikové vynosnosti, budou nasledujici:
Negs =7 0,04-0,03
RP 0,07

Beka = =0,143

P =h (H(l_d).gjz}_ﬂcm) '(l_d)'[illfzzj

By =1-(1+0,8-0,294)-0,143-0,8-0,294 = 1,202

Rycip =17 +RP- B =0,03+0,07-1,202=0,1141=11,41%

Je tedy patrné, ze pridani bety ciziho kapitalu zajisti, Ze reagen¢ni funkce pro
koeficient beta bude rovnocenna reagen¢ni funkci pro primy prepocet celych nakladi
vlastniho kapitalu pomoci modelu Miller-Modigliani.

To ovSem znamena, ze 1 po ptfidani bety ciziho kapitalu bude funkce pro piepocet bety vazéna
na stejné podminky jako reagen¢ni funkce odpovidajici modelu Miller-Modigliani, tj.
zejména:

e stabilni vySe uroceného ciziho kapitalu po cely ¢asovy horizont,

e diskontni mira pro trokové danové Stity na tirovni nakladi ciziho kapitalu.

Zavéry
Hlavni myslenky piedchoziho textu mizeme shrnout to téchto bodu:

1. Literatura i ocenovaci praxe velmi ¢asto promita kapitdlovou strukturu do diskontni
miry prostfednictvim zadluzeného koeficientu beta. K jeho pfepoctu ale pouziva
nejjednodussi vzorec bez bety ciziho kapitalu.

2. Tento postup k promitnuti kapitdlové struktury je ale nejméné vhodny ze vSech
dostupnych mozZnosti, protoze je zatizen nejvétsimi odchylkami od situace
odpovidajici normélnimu Zivotu a bézné podnikové praxi:

e trvale stabilni Groven tGroc¢eného ciziho kapitalu (v nasich podminkach obvykle
bankovnich Gvérh),

e urokova mira z téchto uvérd je piesné na trovni bezrizikové vynosové miry
pouzité pro vypocet nakladii vlastniho kapitalu.

3. Pii stabilni urovni Uroceného ciziho kapitdlu v celé budoucnosti a pti predpokladu
diskontni miry pro urokové danové Stity na urovni nakladi ciziho kapitdlu bude
soucasnd hodnota budouci fady danovych §tita stale stejnd, at’ se budou Grokové miry
meénit jakymkoli zpisobem. Soucasnd hodnota daitového stitu bude v takovém ptipadé
vzdy dana soucinem CK a danové sazby a ve skuteCnosti nebude na vysi nakladi
ciziho kapitalu viibec zavisla.

4. Chyba ve vysledném ocenéni podniku pii pouziti nejjednodussi a nejoblibenéjsi
funkce pro zadluzenou betu tak neni ve skuteCnosti zplsobena samotnym
pfedpokladem bezrizikovosti dluhu, ale tim, Ze je v nakladech vlastniho kapitalu
predpokladéna jind urokova mira z dluhii, neZ v samotném financnim planu a ocenéni
tak obsahuje vnitini nekonzistenci.
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5. Do rovnice pro zadluZzenou betu je proto potieba ptidat betu ciziho kapitalu. Je vSak

potieba si uvédomit, ze touto tpravou se funkce pro zadluzenou betu pouze ,,dorovna“
na uroven zakladni reagencni funkce pro ndklady vlastniho kapitalu podle modelu
Miller-Modigliani, ktera stale jesté trpi nékterymi nedostatky. Zejména je stale vazana
na predpoklad stability ciziho kapitalu a na ptredpoklad diskontni miry pro danové stity
na urovni nakladl ciziho kapitalu. V kazdém ptipad¢ ale doporucujeme déavat prednost
piepoctu s betou ciziho kapitalu pred nejjednodussi funkci bez bety ciziho kapitélu.

Druha cast ¢lanku se proto bude zabyvat otazkou, jak by mély funkce pro zadluzenou betu
spravn¢ vypadat pii opusténi predpokladu stability ciziho kapitalu a pii jinych predpokladech
ohledné diskontni miry pro urokové danové stity.
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Reagenc¢ni funkce a koeficient beta pri kalkulaci diskontni miry — 1. ¢ast
(stabilni aroven ciziho kapitalu)

Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

Clanek rozebira problémy spojené s pouzivanim nejjednodussi a zarovei nejoblibengjsi
rovnice pro vypocet zadluzené¢ho koeficientu beta. Ukazuje, ze pouziti této funkce miize
zpuisobit zna¢nou chybu ve vysledném ocenéni podniku, protoze predpoklada, ze cizi kapitél
ma trvale stabilni Groven a zaroven je bezrizikovy. V textu je ukdzéno, ze pokud je cizi
kapital stabilni, soucasnd hodnota danového Stitu a tim i vysledna hodnota podniku neni
zéavisla na vysi nakladu ciziho kapitalu. Pokud je ale ve finan¢nim planu jina Groven urokové
miry z ciziho kapitalu nez bezrizikova tGrokova mira, obsahuje ocenéni jiny piedpoklad
ohledn¢ néklada ciziho kapitalu v planu a jiny v diskontni mife. Chyba ve vysledné hodnot¢
podniku je zpiisobena praveé touto vnitini nekonzistenci. V textu je dale ukazano, ze funkci
pro zadluZenou betu je proto nutné doplnit o betu dluhu a je vysvétleno, jak tuto betu dluhu
pocitat. Tim je ziskdn vzorec pro zadluzenou betu, ktery poskytne stejné ocenéni podniku,
jako funkce pro zadluzené ndklady vlastniho kapitdlu zaloZend na modelu Millera
a Modiglianiho.

Kli¢ova slova: Hodnota; Ocenéni podniku; Naklady vlastniho kapitalu; Beta; Danovy Stit;
Kapitalova struktura.

Reagent function and beta coefficient in the calculation of the discount rate
— part 1 (stable level of debt)

ABSTRACT

The article examines the problems associated with the application of the simplest and most
popular equation for calculating the debt beta coefficient. It shows that the use of this function
may result in a significant error in the resulting valuation of the company, since it assumes
that foreign capital has a stable level on a permanent basis and is at the same time risk-free.
The text shows that if debt is stable, the present value of the tax shield and thus the resulting
value of the enterprise is not dependent on the cost of debt. However, if there is a different
level of interest on debt from the risk-free interest rate in the financial plan, the valuation
contains a different assumption regarding the cost of debt in the plan and another at a discount
rate. The error in the resulting business value is due to this internal inconsistency. It is further
shown in the text that the function for leveraged beta must therefore be supplemented by a
beta of debt and it is explained how to calculate this beta of debt. This creates a formula for
leveraged beta that provides the same valuation of the business as the function for leveraged
cost of equity based on the Miller and Modigliani model.

Key words: Value; Business valuation; Cost of equity; Beta; Tax shield; Capital structure.
JEL classification: G32
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