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URCENI DISKONTNI MIRY PRI
OCENENI PODNIKU ZA POMOCI
CITLIVOSTNI ANALYZY

DETERMINING THE DISCONTINUED RATE TO ASSESS THE UNDERTAKING WITH
A SENSITIVE ANALYSIS

Miroslav Ludvik!

Autor pusobi na Katedfe informatiky a pfirodnich véd. Ve své Cinnosti se vénuje pievazné
bezpecnosti v oblasti informatiky.

The author works at the Department of Informatics and Natural Sciences. His activities are
focused mainly on security of informatics.

Abstract

The article deals with the method of determining the discourse measure in the valuation of the
enterprise. The discount rate will be for the discounted net cash flow method of the entities.
This valuation method is used as aweighted average cost of capital WACC (Weighted
Average Cost od Capital). However, this discount rate contains a pitfalls where the value of
the business is necessary to calculate the cost, but it is necessary to know the diskette rate for
the value of the business. The article solves, by way of exymple, how to calculate the cost od
capital costs.

Key words: WACC, FCFF, cost of capital, DCF entities

Abstrakt

Clanek se zabyva metodou stanoveni diskotni miry pii ocenéni podniku. Diskontni mira bude
ur¢ena pro vynosovou metodu diskontovaného ¢istého cash flow ve varianté entity. Pfi této
metod¢ ocenéni se pouziva jako diskontni mira WACC (Weighted Average Cost of Capital).
Tato diskontni mira vSak v sobé obsahuje uskali, kdy pro vypocet nakladl je nutné znat
hodnotu podniku, ale pro hodnotu podniku je nutné znat diskotni miru. Clanek fe$i na
ptikladu jak vypocitat hodnotu nakladii na kapital.

Klicova slova: WACC, FCFF, naklady na kapital, DFC entity

Uvod
V Zivoté se Casto miZzeme setkat se zacyklenymi situacemi, kde je obtiZzné najit feSeni. Jednim

! Adresa pracovi§té: Ing. Miroslav Ludvik, Ph.D., LL.M., MBA, VSTE v Ceskych Budg&jovicich, Okruzni 10,
370 01 Ceské Budg&jovice
E-mail: ludvik@mail.vstecb.cz
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z nejznamgjsich situaci, je otazka, zdali bylo diivé vejce nebo slepice. Vysledné zodpovézeni
této zapeklité otazky ma vSak na lidsky zivot minimalni dopad.

V ocenovaci praxi se vSak muzeme setkat s podobnymi otdzkami, které mohou mit zcela
zasadni vliv na stanoveni hodnoty podniku a vyfeSenim téchto otazek je tak mnohem
zéasadnéjsi. Prikladem takto zacyklené otazky je stanoveni diskontni miry ve vynosové metodé
ocenéni ve varianté entity. Jako diskontni mira je zde pouzita hodnota WACC (Weighted
Average Cost od Capital) (Block, 2011). Pro stanoveni této hodnoty je nutné znat trzni
hodnotu vlastniho kapitdlu. Ke stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu je vSak nutmé znat
diskotni miru WACC (Arnold a Crack, 2004).

Redeni této zacyklené situace mize byt v praxi nékolik. Nékteré metody pfinaseji velmi
Spatné vysledky, jiné pak neni mozné pouzit u vétSiny Ceskych firem (Grombirova
a Kubicova, 2015). Clanek si klade za cil zmapovat nékteré zakladni metody a na piikladu
provést vypocet hodnoty WACC.

Teoreticky zaklad
Primérné vazené naklady na kapital, jek uz z nazvu vyplyva, definuji vysi nakladu, které jsou
spojené se zdroji financovani (kapitalem) (Campani, 2015). Vysledkem je vazeny primér,
kdy véhu predstavuji jednotlivé slozky kapitdlu (Mark, 2011). Vzorec pro vypocet
prumérnych vazenych nakladi na kapital je nasledujici (Frank a Shen, 2016):

D

E
WACC= -1 + xrg*(1-0) (1)

kde E je trzni hodnota vlastniho kapitalu,

C — hodnota zpoplatnéného celkového kapitalu,
le —naklady na vlastni kapital,

D — hodnota ciziho kapitélu,

ld —néklady na cizi kapital,

t — danova sazba.

Vysledna hodnota je pak nasledné vyuzita pfi ocenéni spolecnosti pomoci vynosové metody
ve varianté entity. Tato metoda se v pfipade 2 fazové metody vypocita nasledovné (Xu a Wei,
2007):

" FCFF, FCFF,

V=

()

+
A1 +wace)t WACC-g

kde FCFF je volny panézni tok pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow For The Firm),
WACC- urimérné vazené naklady na kapital,
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Hodnota WACC se obvykle pohybuje v jednotkach az desitkach procent (MPO, 2015).
Stanoveni konkrétni vySe tak muze mit zcela zdsadni vliv na hodnotu ocenéni. Zejména
v druhé ¢asti vynosové metody, kterd predstavuje perpetuitu, tedy situaci, kdy je spole¢nost
jiz stabilizovana a stabiln¢ roste kazdy rok (Xu a Wei, 2007).

Problém, se kterym se setkadvame pii oceflovani podniku, je stanoveni této diskontni miry,
nebot’ pro stanoveni je nutné znat hodnotu jednotlivych parametrit (Kriiger, Landier
a Thesmar, 2015). Pokud si je rozebereme postupné, tak:

e Velikost parametru C (hodnota zpoplatnéného celkového kapitalu) vypocitame jako
soucet E (trzni hodnota vlastniho kapiraluti a hodnot D (hodnota ciziho zpoplatnéného
kapitalu) (Magni, 2015)

e Vysi nékladii na vlastni kapital re stanovime obvykle na zdkladé metody CAPM nebo
pomoci controllingu rizik, které pouziva Ministerstvo pramyslu a obchodu (MPO,
2015),

e Hodnota ciziho kapitalu (D) stanovime z t&etni zavérky. V Ceském prostiedi se jedna
obvykle o polozku Cizi zdroje vykazu rozvahy sniZzenou o zavazky z obchodniho
styku a zavazky vuci zaméstnanciim, nebot’ tyto druhy zavazku nejsou Gro¢né (Petiik,
2009).

e Hodnota rg (Naklady na cizi kapital), se ziska z vykazl Gcetni zavérky (vysledovky),
kde jsou sepsany nakladové troky v polozce N (plati pro ¢eské podniky) (Vochozka
a Mulac, 2012).

e Vyse danové sazby t je dana zakonem o dani z ptijma (Businesscenter.cz, 2016).

e Hodnota E je trzni hodnota vlastniho kapitadlu. Stanoveni této hodnoty je mozné
provést nékolika zplsoby, které vychazeji z metod ocenéni podniku (Popescu
a Simion, 2009). Pokud by byl podnik ocefiovan jinou nez vynosovou metodou ve
variant¢ FCFF, tak by zde nevznikl problém zacykleni a proto zde nebudeme jinou
situaci rozebirat. Pro ocenovani metodou FCFF miiZe existovat cela fada diivodu, prot
se Vocenovaci praxi znalec nemiize feSeni tohoto problému vyhnout (Mielcarz
a Mlinaric, 2014).

Stanoveni hodnot E
Obecné lze realizovat né€kolik zplsobil, jak se se zacyklenim vyporadat (Martinovicova,
Koneény a Vaviina, 2014):

1) ztotoznéni ucetni hodnoty vlastniho kapitalu s trzni hodnotou,

2) vypocitani trzni hodnoty pomoci jiné metody,

3) iteracni zpisob vypoctu.

Nejjedndussi zpisob stanoveni hodnoty E, Ze se provede zjednoduseni, kdy tcetni hodnota
vlastniho kapitalu se rovna trzni hodnoté vlastniho kapitalu. Tato metoda vSak pfedstavuje ve
vétsing pripadit velké zkresleni. Pokud by se hodnota tGcetni a trzni rovnala, pak by nebylo
tteba vyuzit vynosovych metod ocenéni, ale jednoduse by se pouzila majetkova metoda na
zakladé ucetnictvi (Nelson, Moffitt a Affleck-Graves, 2005).
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Dalsi moznosti je vyuzit jiné metody pro stanoveni trzni hodnoty. Tato metoda mlize vychazet
Z porovnani nebo z dal§ich metod, avSak pokud hlavni metoda ocenéni ma byt vynosova ve
variant¢ FCFF, pak vypoCty pomoci jinych metod nebudou zcela piesné a stale budou
piedstavovat podstatnou odchylku, ktera miize mit dopad na vysledné ocenéni (Brush,
Bromiley a Hendrickx, 2000).

Nejptesnéjsi metodou ocenéni je pouziti iteracniho zpisobu. Ten spociva v principu stanoveni
urc¢ité odhadnuté hodnoty koeficientu E a vypocitani WACC. Nasledné se vypocita hodnota
podniku pomoci vynosové metody DF ve varianté entity s parametrem WACC vypocitanym
v ptedchozim kroku. Od vysledné hodnoty se odecte hodnota dluhu vyplyvajici z ucetni
zavérky a vysledna hodnota se pouzije jako zaklad pro nové vypocitani WACC, které se opét
nasledné pouzije do vypoctu hodnoty podniku. Cely postup se opakuje do té doby, dokud neni
rozdil mezi hodnotou dosazenou do WACC ahodnotou vypocitanou pomoci vynosové
metody FCFF minimalni. Tento zptsob vypoctu je sice naro¢ny, nebot’ se hodnota spole¢nosti
musi propocitat n€kolikrat, ale za pouZiti vypocetni techniky nepifedstavuje ptili§ zdsadni
pracnost. Princip vypoctu je vidét na nasledujicim schématu (Weng, 2017).

Vychozi odhad struktury kapitalu
(napf. cilova nebo Ucetni struktura)

!

g Podle struktury kapitalu vypoc¢itime WACC

l

WACC pouzijeme jako diskontni miru a

Cely vypocet vypoditame
budeme Celkovou hodnotu podniku (Hp).
opakovat pro Od ni odecteme hodnotu ciziho kapitalu a ziskame
nove Hodnotu vlastniho kapitalu podniku (Hy).
zjisténou
strukturu. y
Zjistime novou strukturu kapitalu z prave
< vypocitané

Trzni hodnoty llarutto a netto.

INE l

Rovna se podil Hna Hp struktuie
kapitalu, ktera byla pouzita pro
vypocet WACC, nebo je alespon
mezi nimi jen maly rozdil?

ANO
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Obr. 1 — Algoritmus iteraéniho vypoctu
Zdroj: Marsik, 2011 - upraveno

Prakticka aplikace - metodika

Data, ktera busou pouzita pro vypocet, vychazi z realnych cisel spolecnosti, kterd si vSak
nepfeje byt jmenovana, nebot v oboru panuje zna¢na konkurence. Navic zde doslo
k zjednoduSeni, ze hodnota rizik spojenych s danym podnikanim je zaménéna za prumér
oboru, tak aby nebyl mozné na zéklad¢ ucetnich dat zpétné€ rozklicovat, o jakou spolecnost se
jedna. Praméry v oboru jsou brany ze statistik Ministerstva primyslu a obchodu (MPO,
2015). Parametr g, ktery by vychazel standardné ze strategické analyzy, pro kterou zde neni
prostor, stanovime pro zjednoduseni na 3 %. VSechny vypocty budou provedeny v Excelu
2016.

Vlastni vypocet

Spole¢nost ma plan na 3 roky. Hodnoty FCFF pro jednotlivé roky jsou:
1) 3352 tis. K&
2) 3625 tis. K¢
3) 3889 tis. K¢

Spole¢nost podnika v oblasti dopravy a logistiky. V roce 2005 byly v daném sektoru naklady
na vlastni kapital v priméru 10,92 (Mark, 2011). Spolecnost drzi cizi kapital ve vysi 21 420
tis. K¢. Z toho zpoplatnéna ¢ast predstavuje 9 138 tis. K¢. Danova sazba je 19 %. Spolecnost
planuje udrZet stejnou hodnotu ciziho kapitalu i v nasledujicich letech.

Pro prvni krok intera¢niho vypoctu nastavime hodnotu vlastniho kapitalu na tirovni ucetni
hodnoty vlastniho kapitalu. Tento kapital ma vysi 31 567 tis. K¢. Vysledky vypoctu hodnoty
podniku jsou vidét v tabulce €. 1.

Rok 1 2 3 |Perpetuita
FCFF 3352| 3625| 3889 4 006
D 9138| 9138| 9138 9138
t 0,19 0,19 0,19 0,19

31567 |31 567 |31 567 31 567
C 40705 (40 705 |40 705 40 705
rd 0,02 0,02/ 0,02 0,02
le 10,92 10,92| 10,92 10,92
WACC 8,5 8,5 8,5 8,5
DCF 3090| 3081 3047 73201
Suma DCF 82 419
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Rozdil C a sumy ‘ ‘ ‘ ‘ 41714 ‘

Tab. 1 — Prvni interace
Zdroj: vlastni tvorba
V tabulce jsou vidét jednotlivé parametry vypoctu tak, jak byly popsany vySe. Dale je tam
proveden diskont FCFF pro jednotlivé roky planu. Nakonec je hodnota sectena a je proveden
rozdil celkového zpoplatnéného kapitadlu oproti hodnoté podniku brutto, kterd wvysla
z vysledného vypoctu metodou DCF entity.

Nyni mizeme zkusit pfenastavit hodnotu E, tak abychom snizili rozdil mezi hodnotou brutto
a C. V idedlnim ptipad€¢ by nam méla vyjit hodnota 0. postupnym nastavovanim jednotlivych
hodnot E se k této hodnoté rozdilu mizeme dostat. Dalsi a efektivnéj$i moznosti je vyuzit
nastroje Citlivostni analyza, kterou nabizi MS Excel 2010 a vyssi. Tento néstroj nalezneme
v zalozce Data. Pokud mame Excel nastaven ve vzajemnych vazbach, jako tomu je v tabulce
¢. 2, mizeme spustit citlivostni analyzu.

B C D E F
3| Rok 1 2 3 Perpetuita
4 |CF 3352 3625 3889 =E4*1,03
5/D 9138 9138 9138 9138
6|t 0,19 0,19 0,19 0,19
7 31567 =C7 =D7 =E7
8|C =C5+C7 =D5+D7 =ES+E7 =F5+F7
9 |Rd 0,02 0,02 0,02 0,02
1
0 |Re 10,92 10,92 10,92 10,92
1 =C5/C8*C9*(1- =D5/D8*D9*(1- =E5/E8*E9*(1-| =F5/F8*F9*(1-
1|WACC C6)+C7/C8*C10| D6)+D7/D8*D10| E6)+E7/E8*E10| F6)+F7/F8*F10
1 =C4/POWER(1+C | =D4/POWER(1+D | =E4/POWER(1+E|  =F4/(F11/100-
2 |DCF 11/100;C3) 11/100;D3) 11/100;E3) 0,03)
1| Suma =SUMA(C12:F1
3|DCF 2)
1 | Rozdil C
4 | asumy =F13-C7-C5
Tab. 2 — Nastaveni vzajemnych vazeb pro vypocet hodnoty podniku
Zdroj: vlastni tvorba
127 http://www.mladaveda.sk
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Na kart¢ Data vybereme Citlivostni analyza a nasledné¢ Hledani feseni. Tato volba je
zobrazena na nasledujicim obrazku €. 2.

oee® MAEd v~ 5 =

Domu VloZzeni  Rozlozeni stranky Vzorce Data Revize  Zobrazeni

[ < | Pfipojeni

gl &1 g1 €) &) A Y e g BA -BofEl o od-
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FileMakeru HTML dotaz vie pravit propajeni sloupcli duplicity  dat Sprévece scéndfil...
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1

3 |Rok 1 2 3 Perpetuita .I
4 |CF 3352 3625 3889 4006

5D 5138 5138 5138 5138

6t 0,19 0,19 0,19 0,19

7 |E 31567 31567 31567 31567

8 |C 40705 40705 40705 40705

9 |Rd 0,02 0,02 0,02 0,02

10 |Re 10,92 10,92 10,92 10,92

11 |WACC 85 8,5 85 8,5

12 |DCF 3090 3081 3047 73201

13 |Suma DCF 82 419

14 |Rozdil € a sumy 41714

15
16
17

Obr. 2 — Volba citlivostni analyzy
Zdroj: vlastni tvorba

Nésledné se nam otevie dialog, kde miizeme zadat hodnotu nastavené bunky, jeji cilové
hodnoty a ménénou buiku. V naSem piipadé budeme chtit, aby nastavena buiika byl rozdil
mezi hodnotou brutto a celkovym kapitalem. Jak jsme vySe naznacili, idealné by tento rozdil
mé¢l dosdhnout hodnoty 0. Z téchto divodi nastavime i cilovou hodnotu této bunky na
hodnotu 0. Nasledné budeme ménit hodnotu parametru E v prvnim roce pldnu (ménéna
bunka). Vysledné nastaveni je vidét na obrazku ¢. 3.

Hledani freseni

Nastavend bufika: | $F$14 2%
Cilové hodnota: |0

M&n&na bufika: | $C$7 2

Obr. 3 — Nastaveni citlivostni analyzy
Zdroj: vlastni tvorba

Po spusténi vypoctu se za par sekund zobrazi vysledna tabulka s vypocty (tabulka €. 3).

Rok 1 2 3 Perpetuita
CF 3352| 3625| 3889 4 006
D 9138| 9138| 9138 9138
t 0,19| 0,19 0,19 0,19
E 61 452 | 61 452 | 61 452 61 452
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C 70590 | 70590 | 70 590 70590
Rd 0,02/ 0,02| 0,02 0,02
Re 10,92 | 10,92| 10,92 10,92
WACC 9,5 9,5 9,5 9,5
DCF 3061| 3023| 2961 61 545
Suma DCF 70 590
Rozdil C a sumy 0

Tab. 3 — Vysledek vypoctu za pomoci citlivostni anylyzy
Zdroj: vlastni tvorba

V tabulce je vidét, Ze jsme dosahli potiebného vysledku. Hodnota rozdilu je 0, a tedy souhlasi
celkova vySe vlastniho i ciziho kapitdlu stim co je pouzito jako podklad pro vypocet
diskontni miry. Z uvedeného vyplyvéa, ze hodnota podniku pii pouziti této metody je 61 mil.
K¢&. Tato hodnota se ptfitom rovna vysi parametru E pii vypoctu WACC.

Zavér

vvvvvv

presnéjsi metody pro nejriznéj$i vypocty. Pred relativné kratkou dobou by bylo slozité
respektive Casové narocné provést nckolik desitek vypocti hodnoty podniku a na zékladé
téchto vypoctlh pak zpétné upravovat parametr WACC avSe znovu piepocitavat. Diky
dne$nimu rozsifeni vypocetni techniky a softwarového vybaveni Excel zabere tento vypocet
par minut a dosahne se vysoké presnosti. Pokud bychom vsak techniku nevyizili a zvolili
variantu zjednoduSeni, kdy by se trzni hodnota vlastniho kapitalu rovnala hodnoté ti¢etni, pak
bychom doséhli zna¢ného rozdilu v ocenéni v fadech desitek mil. K¢&.

Tento clanok odporucal na publikovanie vo vedeckom casopise Mlada veda: Doc. Ing. Jan
Kmec, CSc.
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