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Reagencni funkce a koeficient beta pri kalkulaci
diskontni miry — 2. ¢ast (proménliva uroven ciziho
kapitalu a rizné diskontni miry pro daiiovy §tit)”

* *%*
Milos Marik — Pavila Marikova

Uvod

Diskontni mira pro vynosové ocenéni, tj. odhad naklada kapitalu podniku, je jednim z nejvice
problematickych a diskutovanych bodli v ocenovani podniku. Existuje zde velké mnozstvi
otevienych otdzek. Jednou znich je zplsob promitani kapitdlové struktury do naklada
kapitalu. Struktura kapitalu se pfitom odrazi samoziejmé ve form¢ vah jednotlivych slozek
kapitdlu vramci primérnych vézenych nékladl kapitdlu, ale zaroven by se méla
odpovidajicim zptisobem promitnout i do naklada vlastniho kapitalu (a v idedlnim ptipadé
i do nékladi ciziho kapitalu). Pro metodicky spravny piepocet nékladi vlastniho kapitalu je
k dispozici sada nékolika reagen¢nich funkci pro piimy piepocet zadluzenych nakladu
vlastniho kapitalu, z nichz kazda je vhodna pro urcité vychozi predpoklady. Tyto reagencni
funkce véetné vysvétleni postupu jejich pouziti jsme shrnuli v publikaci Metody ocefiovani
podniku pro pokrocilé (Matik a kol. 2011).

Ocenovatelé v praxi ale Casto radgji promitaji kapitalovou strukturu do nédkladd vlastniho
kapitalu nikoli pfimym pifepoctem nakladi vlastniho kapitalu, ale piepoctem zadluzeného
koeficientu beta, s jehoz pomoci pak teprve dopocitaji naklady vlastniho kapitalu. Problém je
ovSem v tom, ze pro tento piepocet pouzivaji obvykle jen nejjednodussi, v praktické literatuie
uvadény vzorec pro vypocet zadluzené bety, ktery v sob¢ integruje zjednodusené predpoklady
velmi vzdalené béznému zivotu. Dusledkem je pak jednak moznost n¢kdy i vyznamného
zkresleni vysledné hodnoty podniku, jednak skutecnost, Ze pfi tomto postupu piinese kazda
varianta metody DCF jiny vysledek. Ocenovatel tak v podstaté muize vysledek zdmérné
ovlivnit pouhou volbou varianty metody DCF, coZ je velice $patna situace.

Cilem predkladané dvojice €lankii je proto poskytnout piehlednou sadu néstroji pro
metodicky spravné promitani kapitalové struktury do koeficientu beta, aby oceniovatelé mohli
1 tuto cestu pro promitani zadluzeni do diskontni miry pouZivat na pfiméfené odborné urovni.

Prvni ¢ast ¢lanku (Maiik — Matikova 2018) se zaméfila na vysvétleni problému spojenych
s nejjednodussi funkci pro zadluzenou betu a nutnosti jejiho doplnéni o betu dluhu, aby
poskytovala spravné vysledky alespoii ve velmi zjednoduseném piipad¢ stabilni urovné ciziho
kapitalu. Hlavni zadvéry prvni Casti byly nasledujici:

e Nejjednodussi, zaroven v literature nejvice uvadéna a v praxi nejcastéji pouzivana
funkce pro prepocet koeficientu beta vede k chybnému ocenéni podniku, protoze
pfedpoklada naklady ciziho kapitalu na Grovni bezrizikové vynosnosti, zatimco ve
finan¢nim plénu, pfipadné v primérnych vazenych nadkladech kapitdlu oceiiovatel
obvykle predpokladéd jiné naklady ciziho kapitdlu. Chyba tak vznikd z vnitini
nekonzistence ocenéni.

* Clanek je zpracovan jako jeden z vystupii vyzkumného projektu Fakulty financi a Géetnictvi VSE Praha, ktery
je realizovan v ramci instituciondlni podpory VSE IP100040

“ Prof. Ing. Milo§ Mafik, CSc., Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha, feditel Institutu ocefiovéani
majetku VSE Praha

™ Doc. Ing. Pavla Matikova, CSc. — Katedra financi a ocefiovani podniku VSE Praha.
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e Pro napravu této chyby je do funkce pro prepocet bety potieba pfidat tzv. betu
dluhu a ¢lanek dovodil, jak tuto betu dluhu pocitat.

e [ po tomto doplnéni ale takto zakladni funkce pro zadluzenou betu poskytuje
spravné vysledky pouze za ptedpokladu stabilni urovné ciziho kapitalu, takze
vV bézném piipadé bude vysledek obvykle stdle obsahovat nezanedbatelnou chybu.

e Clanek téZ poukéazal na zajimavou skute¢nost, ze v piipadé trvale stabilni trovné
ciziho kapitalu a diskontni miry pro danové Stity na urovni nakladt ciziho kapitalu
bude soucasnd hodnota nekone¢né budouci fady urokovych danovych §titt stale
stejnd 1 pti menicich se nakladech ciziho kapitalu. Hodnota podniku tak pfi téchto
predpokladech a metodicky spravném postupu neni ovlivnéna vysi nékladi ciziho
kapitalu.

Cilem této druhé ¢asti je sestavit systematicky piehled dostupnych funkci a doplnit vlastni
navrh chybéjicich funkci vhodnych pro ptepocet zadluzené bety v situacich, kdy cizi kapital
nema trvale stabilni Uroven, coz je v praxi Castéj$i situace, a zdroven umoziujicich
ocefiovateli volné€ rozhodovat o vysi diskontni miry pro urokové daiové stity podle konkrétni
situace ocenovaného podniku.

Ruzné funkce pro piepocet koeficientu beta jsou samoziejmé k dispozici v zahrani¢ni odborné
literatute, ale velmi Casto byvaji uvadény az zcela na konci v prilohach publikaci, jejich
ptehled nebyva zcela kompletni a hlavné nebyva rozebrano, jak stanovovat jednotlivé vstupni
veli¢iny do téchto funkci. Tento ¢lanek se proto zaméii na shrnuti vSech vhodnych funkci
a doplnéni chybéjicich funkei — zejména navrhneme univerzalni funkci pro piepocet
koeficientu beta pro libovolnou diskontni miru danového $titu, kterou jsme v literatufe
nenasli, a vysvétleni, jak tyto funkce prakticky pouzit.

Stejné jako v prvni Casti budeme pro vetsi ndzornost vypocty demonstrovat na modelovém
prikladu a budeme pfitom opét postupovat v téchto krocich:

e Nejprve udéldme ocenéni metodou DCF APV, ktera vliv zadluzeni promita pouze
do slozky hodnoty tvofené hodnotou danového S§titu, a to tak, Ze vSechny nastavené
pfedpoklady o Grovni ciziho kapitalu a daflové sazbé pro diskontovani danovych
Stitlh jsou zde vidét zcela piehlednym a transparentnim zptisobem.

e Pak udéldme ocenéni metodou DCF equity s pouZzitim reagencni funkce pro pfimy
pfepocet nakladi vlastniho kapitalu, protoze tyto reagencni funkce pro jednotlivé
sady ptedpokladu jsou jiz k dispozici.

e Soucasné predstavime odpovidajici funkci pro piepocet koeficientu beta
a predvedeme, jak ji pouzit, aby poskytla opravdu stejny vysledek, jako metoda
DCF APV a postup s pfimym piepoctem nakladii vlastniho kapitalu.

Vsechny funkce piedstavené v této druhé casti ¢lanku budou vhodné pii ménici se Grovni
uroéeného ciziho kapitalu jak v prvni, tak ve druhé fazi a postupné probereme tyto zakladni
moznosti pro volbu diskontni miry pro trokové danové stity:

¢ na urovni nakladu ciziho kapitélu,
e na urovni naklada vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni,

e na libovolné urovni mezi ndklady ciziho kapitdlu a nezadluZzenymi naklady
vlastniho kapitalu.
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2. Rekapitulace klicovych vzorci z prvni ¢asti ¢lanku

vvvvvv

a) Funkce pro prepocet nakladu vlastniho kapitalu

Reagenc¢ni funkce pro piimy piepocet nakladi vlastniho kapitdlu zalozend na modelu
Miller-Modigliani, ptedpokladajici stabilni aroven ciziho kapitalu:

CK

Myk e = Mgy T (nVK(n) —Ne)-(1=d)- Hn:__ll 1)
kde: nykpt — naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni urovni zadluzeni v roce t,

Nvkmny — naklady vlastniho kapitalu pfi nulové Grovni zadluZeni,

Nckt — ndklady ciziho kapitalu v roce t,

d — sazba dané ze zisku,

CKiy1  — uroceny cizi kapital k pocatku roku t,

Hn.i  — hodnota netto, tj. pfecenénd hodnota vlastniho kapitalu k poc¢atku roku t.

Nejjednodussi funkce pro prepocet koeficientu beta ¢asto pouzivana v praxi a uvadéna
V literatuie:

CK
=B, 14— (1-d 2
ﬂ z(t) ﬁ ( H » ( )J ( )
kde: B —  Pvlastniho kapitalu u zadluzené firmy Vv roce t,
yos —  Pvlastniho kapitalu pti nulovém zadluzeni,
d — sazba dané z pfijmu,

CK/Hn¢y pomér ciziho a vlastniho kapitalu v pfepoc¢tenych hodnotach k pocatku

roku t.

Funkce pro pfepocet koeficientu beta doplnénd o betu dluhu na uroven, ktera poskytuje
stejné ocenéni podniku jako pfti pouziti rovnice (1):

CK CK
=B, | 1+(1-d)-— |- -(1-d)- ! 3
Bao ﬂn[ (1-a) HJ P+ >( HJ ©
kde: ficki  — P ciziho kapitalu v roce t.

Funkce pro vypocet bety ciziho kapitalu (napt. WP Handbuch, 2008, upraveno):

Regy =7y
Bexi = T 4
kde: ry — bezrizikova vynosova mira,
RP — rizikova prémie kapitalového trhu.

Funkce pro odvozeni nédkladli vlastniho kapitalu pii znalosti koeficientu beta pomoci
modelu ocenovani kapitalovych aktiv:

My =1y +RP- B, %)
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b) Funkce pro ocenéni metodou DCF APV, které budeme potiebovat i v této Casti lanku.
Opét pfitom budeme pouzivat rekurzivni postup od posledniho roku prvni faze zpét k datu
ocenéni:

e Hodnota nezadluzené firmy k pocatku druhé faze:

FCFF,,
Hb(nezadl)T =——7"% (6)
Nygny — 8

kde: HD(nezagyt - hodnota nezadluzené firmy ke konci roku T, tj. K po¢atku roku T+1,

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

e Hodnota nezadluzené firmy k poc¢atku jednotlivych let prvni faze:

FCFFt +Hb(nezad/)t

neza - = 7
(nezadl)t—1 1+nVK(n) ( )
e Hodnota danového stitu k pocatku druhé faze:
DS, = rocni danovy §tit, _ CK, Mok ra) -d ®)
Rpsreny — 8 Bpsiray — 8
kde DSt - hodnota danovych §titi ke konci roku T, tj. k pocatku roku T+1,
Nps - diskontni mira pro danové stity.
e Hodnota danového $titu k pocatku jednotlivych let prvni faze:
Rocni danovy stit, + DS
DSt71 — y t ! (9)
1+,
c) Funkce pro ocenéni metodou DCF equity, opét s pouzitim rekurzivniho postupu:
e Hodnota netto k pocatku druhé faze:
FCFE,,
Hn, =———10 (10)
Nygoyra — 8
kde Hnr - hodnota netto ke konci roku T, tj. k poc¢atku roku T+1,
FCFEr+1 - volné cash flow pro vlastniky v prvnim roce druhé faze,
e Hodnota netto k pocatku jednotlivych let prvni faze:
FCFE, + Hn
Hn,  =————+ (11)
1+ Ny 2y
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3. Zadani demonstracniho prikladu s ménicim se cizim kapitalem

K demonstraci nasich uvah a vysvétleni, jak konkrétné aplikovat doporucené funkce
pro zadluZzenou betu, pouzijeme stejny piiklad, jako v prvni ¢asti ¢lanku. Udélame v ném
pouze tyto zmény:

e celkovy investovany kapital zistane stejny jako v pfedchozim piikladu, ale v jeho
ramci se bude ménit vyse ciziho kapitalu, tato zména bude vykompenzovana zménou
ucetniho vlastniho kapitalu tak, aby soucet ztistal stejny,

e ve druhé fazi bude tempo rustu g = 4 %. Budeme pfitom ptredpokladat, Ze na konci
roku 4 je podnik jiz ve stabilizovaném stavu, coz mimo jiné bude znamenat, Ze timto
tempem porostou nejen zisky, ale i investovany kapital.

Ostatni predpoklady zlstanou stejné, jako v prvni ¢asti prikladu.
Ptedpoklady pro naklady vlastniho kapitalu:
e Bezrizikova vynosova mira i = 3 %
e Primérna rizikova prémie kapitadlového trhu RP =7 %
e Koeficient beta pfi nulovém zadluzeni £, = 1
e Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni (nyk(n)) budou tedy opét:

Ryon =77 +RP- B, = ey =0,034+0,07-1=0,1=10%

Dalsi ptedpoklady pro finan¢ni plan:

e Korigovany provozni vysledek hospodafeni (KPVH) pfed dani bude v prvnim
budoucim roce 70 mil. K¢, prvni faze bude mit délku 4 roky a KPVH v prvni fazi
poroste tempem 10 %. Rok 5 je pak prvnim rokem druh¢ faze.

e Sazba dané z piijmi d = 20 %.
e Tempo ristu ve druhé fazi g = 4 %.

e Plan provozné nutného investovaného kapitalu a ocekavanych nakladii ciziho kapitalu
(nck) je uveden v tabulce 1.

Tab. 1: Provozné nutny investovany kapital s proménlivym CK (mil. K¢)

Rok planu 1 2 3 4 5
Vlastni kapital VK (ucetni) k 1.1. 180,00 190,00 200,00 210,00 220,00
Uroéeny cizi kapital CK k 1.1. 170,00 180,00 190,00 190,00 200,00

Provozné nutny investovany kapital

K K 1.1. (v iéetni hodnoté) 350,00 370,00 390,00f 400,00| 420,00

Néklady ciziho kapitalu nck 3% 3% 4% 5% 6%

Zdroj: vlastni konstrukce

Volné penézni toky do firmy v prvni fazi zlstanou stejné, jako v prvni Casti prikladu, ale
v disledku zmén ciziho kapitalu a nenulového tempa ristu ve 2. fazi dojde k t¢émto zménam
ve vypoctu cash flow:

e Investice netto v roce 5 = investovany kapital na zacatku roku 5 - tempo rastu, tj. 420 -
0,04 = 16,8 mil. K¢.
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e Dalsi zmény pak nastanou zejména u FCFE, protoZe jiz nebudou nulové zmény CK
Vv jednotlivych letech. V roce 5 bude piiristek CK opét prestavovat Ctyfprocentni
prirastek ze stavu CK na zacatku roku 5.

e V dtsledku odlisné vyse CK bude i jind vySe ndkladovych urokt. V kazdém roce
(v€etné roku 5 jako vychoziho roku druhé faze) jsou nékladové uroky pocitany jako

souc¢in CK Kk poc¢atku roku a nck.

Tab. 2: Vypocet volnych penéZnich toku (mil. K¢, proménlivy CK)

Rok planu 1 2 3 4 5
Korigovany provozné nutny vysledek 70,00 77,00| 84,70 93,17 96,90
hospodaieni pied dani

Korigovany provozné nutny vysledek

hospodafeni po dani (KPVH) 56,00 61,60 67,76 74,54 77,52
Investice netto (I, = AK) -20,00 -20,00 -10,00 -20,00 -16,80
FCFF = KPVH - I, 36,00 41,60 57,76 54,54 60,72
Zména CK 10,00 10,00 0,00 10,00 8,00
Uroky po dani = CKq1 - ncke - (1-d) -408| -432| -608| -760| -9,60
FCFE = FCFF — uroky po dani + ACK 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12

Zdroj: vlastni vypocty

4. Diskontni mira pro danové §tity na drovni nakladi ciziho kapitalu

Jde o stejny predpoklad, Ze jsou danové Stity zatizeny stejnym rizikem jako cely cizi
kapitél, se kterym jsme pracovali v prvni ¢asti ¢lanku, tentokrat ovSem méame situace ménici
se vyse ciziho kapitalu. Opét provedeme nejprve ocenéni metodou DCF APV, abychom
ziskali srovnéavaci etalon, u kterého budeme pfitom piesné védet, jak byla kazda slozka
hodnoty podniku konkrétné pocitana a s jakymi predpoklady bylo pfitom kalkulovano.

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

Rok 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 4160 57,76| 5454| 60,72
Nk 10% 10% 10% 10% 10%
Hbnezaan K 1.1. 838,93| 886,83 933,91| 969,54 1011,96
Roéni datiovy &tit (CK - nek - d) 1,02 1,08 1,52 1,90 2,40
Nps = Nex (Z tab. 1) 3% 3% 4% 506 6%
DSk 1.1. 108,61| 110,85/ 113,09 116,10/ 120,00
Hb k 1.1. (Hb(ezaa + DS) 947,54| 997,67| 1047,00| 1085,63] 1131,96
CK k 1.1. (z tab. 1) 170,00/ 180,00/ 190,00/ 190,00/ 200,00
Hn k 1.1. (Hb — CK) 77754| 817,67 857,00] 89563 931,96

Zdroj: vlastni vypocty

Soucasna hodnota dafiového stitu k pocatku roku 5 je pocitana rovnici (8):

DS,

_ CK4 .nCK(S) d — 2000’06052 —

Mps(s) — & 0,06 - 0,04

120
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Pokud bychom nyni pocitali ocenéni metodou DCF equity, at’ uz s ptepoctem naklada
vlastniho kapitalu pomoci modelu Miller-Modigliani funkci (1), nebo s pfepoétem koeficientu

beta upraveného o betu dluhu podle funkce (3), dostali bychom nésledujici vysledek:

Tab. 4: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K&, proménlivy CK, model MM)
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
Pex (rovnice 4) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
B (rovnice 3, véetné fck) 1,187 1,188 1,162 1,129 1,104
Nvk(z) (Model MM, rovnice 1 nebo £,) 11,31%| 11,32%| 11,13%| 10,90%| 10,73%
Hnk1.1. 725,98 | 766,18| 805,60 843,60| 878,62
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00f 190,00 190,00| 200,00
Podil CK/Hn po iteracich 234%| 235%| 23,6%| 225%| 22,8%

Zdroj: vlastni vypocty

Je patrné, Ze i kdyZ po zapocteni bety dluhu ziskdme shodné vysledky jak pomoci
prepoctu celych nakladi vlastniho kapitalu, tak pomoci piepoétu koeficientu beta,
vysledek evidentné neni v poradku, neshoduje se s vysledkem metody DCF APV.

Vysvétlenim, jak je potfeba upravit reagencni funkci pro pfimy prepocet nakladi
vlastniho kapitalu pfi proménlivé vysi ciziho kapitdlu, jsme se zabyvali jiz vicekrat (napf.
Matik a kol., 2011, kap. 5.2.3). V takovémto piipad¢ je nutné pouZit tuto upravenou funkci
(viz napt. Wallmeier, 1999, ale i dalsi prameny):

CK,, -DS

-1
Hn_ (12)

Nyg e = Mygny + (nVK(n) —eg,)”

Symboly jsou shodné jako v pfedchozim textu. Opét vychazime z toho, Ze by kapitdlova
struktura méla byt sladéna pomoci iteraci, proto je ve jmenovateli zlomku misto vlastniho
kapitalu jiz pfimo uvedena vysledna hodnota netto.

Tato rovnice ma oproti ptivodnimu modelu Miller-Modigliani tu pfednost, ze v Citateli
zlomku je odectena piesné spocitand souc¢asna hodnota budoucich danovych stitii. Jde ptitom
o stejnou veli¢inu, kterd se pocitd v ramci metody DCF APV. V pivodni rovnici (1)
odpovidajici modelu Miller-Modigliani je misto tohoto zlomku vyraz:

1-d). K

t-1
Pokud zavorku roznasobime, bude zcela zfejmé, jakym zplsobem tato rovnice (1) fixuje
predpoklad neménnosti vySe ciziho kapitalu:

K., CK, -d_CK_-CK_-d
Hn,_, Hn,_, Hn,

Tento vyraz odpovida zlomku v upravené funkci (12), tj. v Citateli je cizi kapital snizeny
o sou¢asnou hodnotu daniovych §tittl, ale pouze za predpokladu neménnosti CK.
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Nyni néas vSak bude zajimat zejména otdzka, jakou reagencni funkci pouzit, pokud
bychom ptepocet chtéli d€lat prostfednictvim zadluzené bety, a piitom chtéli, aby funkce
spravné odrézela proménlivost ciziho kapitdlu. Abychom spravnou funkci ndzornéji odvodili,
piepisSeme jiz diive pouzitou funkci (3) s betou dluhu do mirné pieskupeného tvaru, ve kterém
bude analogické potadi obdobnych veli¢in jako v reagenéni funkci pro celé naklady vlastniho
kapitalu:

ﬁz(t) =B, '[1+(1_d)'CKHj_ﬂCKt '(l—d)‘(—ZKHJ

—‘linH t-1

CK CK
=B +8 | (1-d) —L |- (=d)-| =2t
ﬂz(t) ﬂn ﬂn (( ) H}’lt71 j ﬂCKt ( ) (Hntl J

CK,
,Bz(z) :ﬂn +(ﬂn _ﬁCKt)'(l_d)' H

(13)

t-1

Z tohoto tvaru je jiz mozné dobte vidét, ze jeho prava Cast trpi vySe popsanym problémem,
kdy je cizi kapital snizen o dafovy §tit za pevného piedpokladu neménnosti vyse CK, zcela
stejné, jako reagencni funkce (1). Zaroven je tim ale patrna cesta k naprave, protoze stacéi tuto
pravou ¢ast vzorce (13) zménit na stejny tvar, ktery je ve funkei (12) a ktery bude od ciziho
kapitalu odecitat individualné propoc¢tenou soucasnou hodnotu danovych s§titt. Tim ziskdme
reagencni funkci pro prepocet bety, ktera bude fungovat spravé jak pri proménlivé
urovni urokovych mér, tak p¥i proménlivé vysi ciziho kapitalu (srov. téz napt. Koller
2015, str. 793):

CK -1 DS |

,Bz(z) = IBn + (ﬂn - :ch)' Hn

(14)

t-1

Upravené funkce pro ndklady vlastniho kapitalu i pro betu mtizeme hned vyzkouSet na naSem
ptikladu.

Tab. 5: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, proménlivy CK, upravené funkce)
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
DSk 1.1. (ztab. 3) 108,61| 110,85| 113,09 116,10| 120,00
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Pek (rovnice 4) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
B (rovnice 14) 1,079 1,085 1,077 1,059 1,049
Nvk() (rovnice 12 nebo 4;) 10,55%| 10,59% | 10,54%| 10,41% | 10,34%
Hn k 1.1. 777,54 817,67 857,00 895,63 931,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00| 190,00f 190,00, 200,00

Zdroj: vlastni vypocty

Soucasna hodnota danovych §titd DS je pocitana zcela shodné jako u metody DCF APV

a muzeme ji tedy prevzit.
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Beta dluhu je stale stejna jako v tabulce 4, ale i jako v prvni ¢asti ¢lanku, protoZe se
zadné vstupni veliCiny pro jeji vypocet nezménily.

Zadluzend beta naptiklad pro rok 3, ve kterém uz je nenulova beta ciziho kapitalu,
bude propoctena takto:

CK,=DSy _ |, (1_0143).190-113.09

ﬁz(3) ﬂ" (ﬁn 'BCKB) an 857,00

=1,077

Néklady vlastniho kapitalu je mozné spocitat bud’ pfimo pomoci upravené rovnice 12:

K,—-D -
CKs =DSs _ 01 (01— 0,04).190=11309

n, 7,

=0,1054

Myg s = Mygy T (nVK(n) —Negs) -

nebo pomoci koeficientu beta:

Ry =77+ RP- B, =0,03+0,07-1,077 = 0,1054 = 10,54%

S témito funkcemi tedy ziskdme rovnocenny vypocet nakladi vlastniho kapitalu, at’
pouzijeme piimy piepocet nakladl vlastniho kapitalu, nebo piepocet ptes zadluzenou betu.
Zaroven jsme S takto ziskanymi naklady vlastniho kapitalu obdrzeli zcela shodny vysledek
jako pfi ocenéni metodou DCF APV v tabulce 3.

5. Diskontni mira pro dafové §tity na drovni nakladi vlastniho kapitalu

V piedchozim textu jsme vyfesili problém chybného pouzivani reagencni funkce pro
ptrepocet zadluzené bety, ale uvedené funkce jsou vazany na ptredpoklad, Ze Grokové danové
Stity jsou zatizeny stejnym rizikem jako cizi kapital, a tim padem diskontni mira pro vypocet
veli¢iny DS je pravé na trovni ndkladl ciziho kapitalu.

Jedna se sice o predpoklad, ktery v praxi ocenovatelé piijimaji (at’ uz védome, nebo
nevédome) v pfevazném poctu piipadil, ale pfesto mohou nastat situace, kdy danové Stity
mohou byt zatizeny jinym rizikem a ocenovatel by mél mit vhodné nastroje k tomu, aby
s takovymto predpokladem mohl pracovat. Pfijeti pfedpokladu zatiZeni danovych S§tith
rizikem na Urovni nezadluzenych nakladti vlastniho kapitalu byva doporucovéano naptiklad
Vv pfipad¢ stabilni kapitalové struktury (viz napi. Copeland 2000). Takovy piedpoklad plati
zejména pro druhou fazi, kdy nezbyva nez pracovat se stabilnim pomérem ciziho a vlastniho
kapitalu v trznich (obecné ptrecenénych) hodnotach a vysi ciziho kapitalu, vySe urokt a tim
1 danovych tuspor je tak vdzana na vysi trzni hodnoty vlastniho kapitélu.

Jako srovnavaci vychodisko si opét pfipravime ocenéni metodou DCF APV. Hodnota
nezadluzené firmy bude stejna, jako v tabulce 3. Stejné budou i ro¢ni trokové danové Stity.
Soucasna hodnota budouci fady danovych §titl, a tim 1 vysledna hodnota podniku vSak bude
o néco nizsi, protoze danové Stity budou nyni diskontovany vyssi diskontni mirou.
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Tab. 6: Ocenéni metodou DCF APV (mil. K¢, proménlivy CK, nps = Nyk))

Rok 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 41,60 57,76 54,54 60,72
NvK(n) 10% 10% 10% 10% 10%
HDBnezadny K 1.1. 838,93 886,83| 933,91 969,54| 1011,96
Roc¢ni danovy stit (CK - nck - d) 1,02 1,08 1,52 1,90 2,40
Nps = Nvk(n) 10% 10% 10% 10% 10%
DSk 1.1. 31,58 33,72 36,01 38,09 40,00
Hb k 1.1. (Hb(ezadiy + DS) 870,51 920,54| 969,92 1007,63| 1051,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00 190,00| 190,00 200,00
Hn k 1.1. (Hb — CK) 700,51 740,54| 779,92 817,63| 851,96

Zdroj: vlastni vypocty

Nyni udélame ocenéni metodou DCF equity. Jako v piedchozich ¢astech ptikladu, nejprve
pouzijeme reagencni funkci pro pfepocet celych nakladi vlastniho kapitalu. Tato funkce pro
piedpoklad nejistych danovych §titt diskontovanych naklady vlastniho kapitalu je k dispozici,
byva v literatufe uvadéna (napi. Copeland 2000, str. 481, upraveno) a mé nasledujici tvar
(opét budeme ptredpokladat, ze ve finalni podobé bude dosazena iteracemi vyladéna vysledna

hodnota vlastniho kapitalu Hn):

Nyg e = Mygny (nVK(n) — Pk, )

K,
Hn

t-1

(15)

K dispozici je pro predpoklad rizikovych danovych sttt i reagencni funkce pro piepocet
koeficientu beta. Pokud ma ale byt vypocet v porddku, musime opét sdhnout po funkci
obsahujici 1 betu dluhu, nikoli po zjednoduseném vzorci s predpokladem bezrizikového dluhu,
ktery miZeme v literatufe také n¢kdy najit. Funkce poskytujici metodicky spravny vysledek,

je tato (viz napi. Copeland 2000, str. 482, upraveno):

CK -1
Hn

t-1

le(t) = Phu +(IBn _ﬂcm)'

(16)

Beta ciziho kapitalu je pfitom pocitana stale stejnym zplisobem, jako v piedchozich Castech

ptikladu, a ma i stale stejnou vysi.
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Tab. 7: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K&, proménlivy CK, nps = nykm))
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Pek (rovnice 4) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
B (rovnice 16) 1,243 1,243 1,209 1,166 1,134
Nvk(z) (rovnice 15 nebo ;) 11,70%| 11,70% | 11,46%| 11,16% | 10,94%
Hnk 1.1. 700,51| 740,54| 779,92| 817,63| 851,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00| 190,00f 190,00 200,00
Podil CK/Hn po iteracich 24,3%| 24,3% 244% | 232%| 23,5%

Zdroj: vlastni vypocty

Néklady vlastniho kapitdlu mohou byt dopocitany opét dvéma alternativnimi postupy. Napf.
Vv roce 3, kdy je nenulova beta dluhu, budou tyto vypocty nasledujici:

N CK,
Ryg s = Mykny T \Pygny — Pek, )
Hn,

=0,1+(0,1-0,04)-0,244=0,1146=11,46%

B =B, 4B, = P 1

=1+(1-0,143)-0,244 =1,209

21

Ny =7, +RP-B_5 =0,03+0,07-1,209 =0,1146 =11,46%
Vidime, ze pokud zvolime spravnou reagen¢ni funkci, opét se po vyladéni kapitalové
struktury dostaneme ke stejnému vysledku, jako u metody DCF APV.

6. Univerzalni funkce pro piepocet zadluZené bety

Dosud uvedené reagenc¢ni funkce jak pro néklady vlastniho kapitalu, tak pro koeficient
beta, umoziuji ocenovateli volit diskontni miru pro trokové danové S§tity pouze ze dvou
variant — bud’ na urovni néakladt ciziho kapitalu, nebo na tGrovni nezadluzenych nakladd
vlastniho kapitalu. Nase pojednani proto zakonc¢ime nejsofistikovanéj$i funkci, ktera
ocenovateli umozni nejen pracovat s proménlivou vysi ciziho kapitalu, ale také mu umozni
podle jeho uvahy volit pro jednotlivé roky diskontni miru pro urokové danoveé Stity
Vv libovolné vysi podle svého posouzeni rizikové situace podniku.

Opét si nejprve piipravime jako srovnavaci etalon ocenéni metodou DCF APV.
Nezadluzené ¢asti firmy se zmény nedotknou, ale u danového Stitu zvolime pro jednotlivé
roky riizné urovné diskontni miry vV rozmezi mezi naklady ciziho kapitalu a nezadluzenymi
naklady vlastniho kapitalu.
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Tab. 8: Ocenéni metodou DCF APV (mil. K¢, proménlivy CK, Nck < Nps < Nyk(n))

Rok 1 2 3 4 5
FCFF (z tab. 2) 36,00 41,60 57,76 54,54 60,72
NvK(n) 10% 10% 10% 10% 10%
HDBnezadny K 1.1. 838,93| 886,83| 933,91 969,54| 1011,96
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Roc¢ni danovy stit (CK - nck - d) 1,02 1,08 1,52 1,90 2,40
Nps (zvolené hodnoty) 5% 5% 6% 7% 8%
DSk1.1. 52,75 54,37 56,01 57,85 60,00
Hb k 1.1. (Hb(ezadiy + DS) 891,69 941,20| 989,92| 1027,39| 1071,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00/ 190,00 190,00| 200,00
Hn k 1.1. (Hb — CK) 721,69 761,20| 799,92| 837,39| 871,96

Zdroj: vlastni vypocty

Pro leps$i transparentnost postupu rozepiSeme vypocet veliciny DS pro posledni dva roky
(stale pouzivame rekurzivni postup od posledniho roku).

CCK, negs-d 200-0,06-02 2,40

DS, =2 260
Mps(s) — & 0,08—0,04 0,04
K. . -d+D : .
ps, = CKoMexa -+ DS, _190-005-02+60 _190+60 _ o, oo
1+ s 1+0,07 1,07

Pti pouziti metody DCF APV tedy mizeme zcela volné individudln€ nastavovat diskontni
miru a k vypoctu soucasné hodnoty daniovych §tith vysta¢ime se zdkladnimi vzorci finanéni
matematiky. Pfesné vime, jakou dafiovou Usporu mame vypocitanou pro ktery rok a jakou
diskontni mirou ji pfevadime na soucasnou hodnotu.

U ostatnich variant metody DCF vS8ak musime rovnocenny postup zajistit volbou
spravné reagencni funkce, stejné jako v predchozich piipadech. Funkce pro pifimy piepocet
celych nakladii vlastniho kapitalu pro tento pfipad neomezeny zadnymi pevnymi predpoklady
byva v literatuie uvadéna jen velmi vzacné, nicméné je k dispozici (Tham 2004, Tregler 2011,
Matik a kol. 2011, kap. 5.3, Koller 2015, str. 790):

" - N (n " ) CK, DS, , '(nvk(n) — Npg)
VK(z)t — "'VK (n) vK(n) ~ "Pck, )’ -
Hn, | Hn, |

(17)

Uvedeme vypocet metodou DCF equity nejdiive s pfepoctem celych ndkladi vlastniho
kapitalu pomoci této funkce.
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Tab. 9: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K&, proménlivy CK, nck < Nps < Nvk(n))
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 2) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Nps (zvolené hodnoty, 7 tab. 8) 5% 5% 6% 7% 8%
DSk 1.1. (z tab. 8) 52,75 54,37 56,01 57,85 60,00
Nvk(z) (rovnice 17 nebo ;) 11,28% | 11,30% | 11,15%| 10,93%| 10,78%
Hnk 1.1. 721,69| 761,20 799,92| 837,39| 871,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00| 190,00f 190,00 200,00
Podil CK/Hn po iteracich 23,6%| 23,6% 23,8% | 22,7%| 22,9%

Zdroj: vlastni vypocty

K vypoctu nékladii vlastniho kapitalu budeme pottebovat soucasné hodnoty urokovych
danovych §titd (DS) propoctené zcela shodné, jako u metody DCF APV.

Vypocet nakladi vlastniho kapitalu naptiklad v prvnim roce (po vyladéni kapitalové

struktury pomoci iteraci) je tento:

— ( ) CKO DSO ’ (nvk(n) - nDSl)
Ny = Mgy T Pk oy —exr ) Hn - Hn
0 0
52,75-(0,1—-0,05)
My = 0,14(0,1-0,03)-0,236 - 169

vvvvvv

APV i za téchto velmi uvolnénych predpokladi.

=0,1128=11,28

Reagencéni funkce pro prepocet koeficientu beta ovSem pro takovéto piedpoklady
Vv literatufe uvadéna neni. Odvodime ji tedy sami.

Nejprve mirné preskupime reagenéni funkci (17), aby posledni ¢ast rovnice s daiovym
Stitem ziskala stejny format jako prostfedni ¢ast rovnice a bylo mozné se v ni Iépe orientovat:

N ( ) CK,_
n =n n -n =
VK ()t VK (n) VK (n) CK,

" Hn,

Je patrné, ze rovnice ma tfi slozky:

e nezadluZené naklady vlastniho kapitélu,

DS
= (M) — Moy )

t-1

t-1

e rozpéti mezi nezadluzenymi naklady vlastniho kapitalu a naklady ciziho kapitalu
nasobené vysi zadluZeni, které tvofi zdkladni ¢ast prémie za financ¢ni riziko,

e slozku tvofenou danovym Stitem, kterd snizuje rizikovou prémii za finan¢ni riziko.

Nyni miizeme zkonstruovat analogickou reagencni funkci pro koeficient beta:

,Bz(z) =p, +(ﬂn _ﬂcm)'

K.,

Hn

t-1

(B, Bos )

DS,
Hn

t-1

(18)
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Tato rovnice vyzaduje jen jedinou novou proménnou, ktera se zatim
nevyskytovala v predchozich vypoétech, a to betu danového Stitu. Tuto betu
zkonstruujeme op¢t analogii k beté ciziho kapitalu:

Nps — Ty
Pos = T (19)

Nyni zkusime pouzit rovnici 18 a 19 pro vypocet nakladii kapitalu pro nasi posledni ¢iselnou

situaci a odhadnuté diskontni miry pro danové stity.

Tab. 10: Ocenéni metodou DCF equity (mil. K¢, proménlivy CK, nck < Nps < Nyk(),
vypocet prostiednictvim koeficientu beta)
Rok 1 2 3 4 5
FCFE (z tab. 1) 41,92 47,28 51,68 56,94 59,12
Nck (z tab. 1) 3% 3% 4% 5% 6%
Nps (zvolené hodnoty, z tab. 8) 5% 5% 6% 7% 8%
DSk 1.1. (ztab. 8) 52,75 54,37 56,01 57,85 60,00
Pek (rovnice 4) 0,000 0,000 0,143 0,286 0,429
Pos (rovnice 19) 0,286 0,286 0,429 0,571 0,714
/3, (rovnice 18) 1,183 1,185 1,164 1,132 1,111
Nvk() (dopocteno z f;) 11,28%| 11,30%| 11,15%| 10,93%| 10,78%
Hn k 1.1. 721,69 761,20| 799,92 837,39| 871,96
CKk1.1. (ztab. 1) 170,00| 180,00 190,00f 190,00, 200,00
Podil CK/Hn po iteracich 23,6%| 23,6% 23,8% | 22,7%| 22,9%
Podil DS/Hn po iteracich 7,3% 7,1% 7,0% 6,9% 6,9%

Je zajimavé si vSimnout, Ze beta ciziho kapitdlu se pocitd vzdy stejné a ma stale stejné
hodnoty. Nové¢ je ale potfeba dopocitat betu danového Stitu. Vypocty diskontni miry opét
napftiklad pro rok 3, cozZ je prvni rok s nenulovou betou ciziho kapitalu, budou vypadat takto:

ﬂ _ Negs —I”f _ 0,04—0,03
o RP 0,07
ﬂ _ npss —7"f _ 0,06—0,03
b3 RP 0,07
CK,

ﬁz(3) = IBn + (,Bn _ﬁcm)'

Hn,

=0,143

=0,429

- (ﬂn _ﬂDs3)'

DS,

Hn,

B3 =1+(1-0,143)-0,238—(1-0,429)-0,07 = 1,164

Mg =7+ RP- B =0,03+0,07-1,164=0,1115=11,15%

Je tedy ziejmé, Ze touto reagencni funkci pro prepocet zadluZené bety, ktera pracuje jak
S betou ciziho kapitalu, tak s betou danového $titu, dokaZeme ziskat stejny vysledek jako
pri ocenéni metodou DCF APV i za libovolné nastavenych vstupnich predpokladii.

Ocenovani, ro¢. 11, ¢. 4, 2018




M. Matik — P. Matikova: Reagencni funkce a koeficient beta pri kalkulaci diskontni miry — 2. cast

1. Zavéry

vvvvv

zadluzeni pro riizné€ zvolené ptedpoklady, vcetn¢ vysvétleni, jak tyto funkce konkrétné pouzit:

e Stabilni Groven ciziho kapitalu, nps = r; (pozor ale na riziko nekonzistence tohoto
predpokladu se sestavenym finanénim planem pro ocenéni, finan¢ni plan by m¢l
Vv tomto pripad¢ skutecné predpokladat urokovou miru z ciziho kapitalu ve vysi ry):

ﬂz(l) = :Bn '(1 + i[K” '(1 - d)J

t-1

e Stabilni uroven ciziho kapitalu, nps = Nck:
CK,.
ﬂz([) = :Bn + (ﬂn _ﬂcm)'(l _d)‘H—l

-1
e Proménliva troven ciziho kapitalu, Nps = Nck:

CK;—I - DSt—l

ﬂz(t) = ﬂn + (ﬂn _ﬂcm)' Hn

t—1
e Proménliva Groven ciziho kapitalu, Nps = Nyk(n):

CKt—l
Hn

ﬁz(t) =p, + (an _IBCKt)'

t—1
e Proménliva troven ciziho kapitalu, libovolné zvolena nps:

K., DS,
Hn Hn

ﬁz(t) =P, +(IBn _:BCKt)' _(:Bn _IBDSx)'

t-1 t-1

Uvedené funkce poskytuji za uvedenych piedpokladi metodicky spravny vysledek jak
Vv jednotlivych letech prvni faze, tak ve druhé fazi. Predpoklada se ovSem sladéni struktury
kapitalu pouzité pro piepocet koeficientu beta se strukturou plynouci z vynosového ocenéni.
Jediné za této podminky také vSechny varianty metody DCF poskytnou stejné vysledky
a nebude tak mozZné s hodnotou podniku t¢elové manipulovat pouhou zménou volby varianty
ocenovaci metody.
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Reagencni funkce a koeficient beta pri kalkulaci diskontni miry — 2. ¢ast
(proménliva uroven ciziho kapitalu a riizné diskontni miry pro danovy Stit)
Milos Marik — Pavla Marikova

ABSTRAKT

Druhd cast clanku je zaméfena na piedstaveni kompletni sady funkci pro pfepocet
zadluzeného koeficientu beta. Zatimco ptredchozi prvni cast clanku se zabyvala postupy
vhodnymi pfi stabilni Grovni ciziho kapitalu, tato druha cast ¢lanku predstavuje rovnice pro
pfepocet zadluzené bety vhodné pii ménici se urovni ciziho kapitdlu, a to pro rizné
predpoklady ohledn¢ diskontni miry pro danové stity: diskontni mira na rovni naklada ciziho
kapitalu, diskontni mira na urovni nezadluzenych nakladt vlastniho kapitalu a pak predevsim
predstaveni univerzalni funkce umoznujici ocenovateli libovolnou volbu diskontni miry pro
danové stity. V ¢lanku je soucasné vysvétleno, jak tyto funkce konkrétné aplikovat, zejména
jak vypocitat betu ciziho kapitdlu a betu danového Stitu, které jsou pro spravny piepocet
zadluzenych bet nezbytné.

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 (variable level of debt and different discount rates for the tax shield)

ABSTRACT

The second part of the article is aimed at presenting a complete set of functions for the
calculation of the leveraged beta coefficient. While the previous first part of the article dealt
with procedures appropriate at a stable level of debt, this second part of the article presents
equations for the calculation of leveraged betas appropriate at a changing level of debt, for
different assumptions regarding the discount rate for tax shields: a discount rate at the cost of
debt, a discount rate at the level of unleveraged equity costs and, in particular, a design of
a universal function enabling the valuer to choose any discount rate for tax shields. At the
same time, the article explains how to apply these functions specifically, in particular how to
calculate the betas of debt and betas of the tax shield that are necessary for the correct
calculation of the leveraged beta.

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