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financni a vicetni teorie a jeji aplikace v praxi z interdisciplindrniho hlediska.

RESUME: Cldnek pojedndvd o vybranych problémech pokracujici hodnoty pri vynosovém oceriovdni podniku. Dokladuje potiebu vyuzivat
parametricky model, ktery je zaloZen na konceptu generdtorit hodnoty. Z téchto generdtorii se soustieduje na vztah mezi rentabilitou
investovaného kapitdlu a rentabilitou investic a analyzuje rizné dopady této relace na redlnost kalkulace pokracujici hodnoty.

RESUME: The article discusses chosen problems of a continuing value within income approach to business valuation. It documents the
need to take advantage of the parametric model based on a value drivers concept. The article focuses on relationship between return
on invested capital and return on investment and it analyzes various impacts of this relation on practicability of the continuing value

calculation.

1. UvVOD

Zékladni metodou oceniovani v naSich podminkach je bezesporu
metoda vynosova. V radmci metod vynosovych nachazi nejcastejsi
pouZiti metoda diskontovanych penéZnich tokdi (DCF). Metoda
DCF je postavena na dlouhodobé projekci volnych penéznich toki
(FCF). Podle jednotlivych variant metody DCF se pak odli§uji
i zplsoby propoctu volnych penéznich tokl a tomu odpovidajici
diskontni mira.

Projekce penéZnich tokd je zaloZena na finan¢nich planech, které
vSak nelze, pokud pfedpokladame dlouhou, v podstaté neomezenou
Zivotnost podniku, sestavovat na celou dobu Zivotnosti. Problém
se, jak znamo, fesi rozdélenim budoucnosti na dvé (ptipadné vice)
fazi.

Prvni faze je zaloZena na ro¢nich finan¢nich planech, druha je pak
oznacovana jako rezidudlni nebo pokracujici hodnota. Rezidualni
hodnotu budeme povaZovat za obecnéjsi pojem, ktery zahrnuje
vSechny moZnosti zakonceni prvni faze:

e likvida¢ni hodnotu,

e hodnotu stanovenou na predpokladu prodeje podniku jako

celku na konci prvni faze (tzv. exit value),

e hodnotu stanovenou na pfedpokladu pokracovani
podniku s tim, Ze vypocet je postaven na zjednoduSujicich
predpokladech o dal§im vyvoji podniku. Tato varianta pak
predstavuje pokracujici hodnotu v pravém slova smyslu.

Dale se soustfedime na tfeti pfipad a budeme pracovat
s vyrazem pokracujici hodnota (angl. continuing value, ném.
Fortsetzungswert).

Nejcastéjsi technikou propoctu pokracujici hodnoty je v ceskych
podminkéch, jak zndmo, tzv. Gordonliv model:

ppy - FCFruy _ FCF(1+g)

ey

kde:
FCF volné penéZni toky,
T délka prvni faze,
g tempo ristu,
i, diskontni mira (kalkulovana tirokovd mira).

Bé&Zné pouziti vzorce je na prvni pohled jednoduché. FCF,
prevezmeme jako posledni hodnotu z finan¢niho planu, diskontni
miru ponechdme na trovni prvni faze a tak zbyva odhadnout tempo
rastu g. Obvykle se vychdzi z pfedpokladu, Ze g se bude pohybovat
mezi 0 a tempem riistu ndrodniho hospodéfstvi, nebot firma nemtize
trvale rist vice nez HDP.

UvaZujeme-li nomindlni tempo ristu HDP v drovni do 7 %
(napfiklad 5 % redlny rast a 2 % inflace), pak znalec prosté
zvoli podle své tvahy néjaké tempo rlstu v uvedeném rozpéti
a je v podstaté s pokracujici hodnotou vyrovnan. Pfi zkoumani
pokracujici hodnoty je vSak tfeba vzit v Gvahu, Ze zpravidla
,,Vytvari“ hlavni ¢ast ocenéni, a proto ma zasadni vyznam pro
vyslednou hodnotu podniku. Tomuto vyznamu vsak zdaleka
neodpovida ,,péce”, kterou vétSina znalcl této sloZce ocenéni
vénuje. Skutecnost, Ze ocenéni je v rozhodujici mife ovlivnéno
obvykle velmi malo podloZenou volbou parametru g, je dosti
znepokojujici.

Jsme toho nézoru, Ze pokracujici hodnota je sice vyjadfitelna
pomoci relativné jednoduchych modelt, ale pfi jejim odhadu je
tieba vzit v Gvahu celu fadu faktor, které maji zdsadni vliv na
to, co mdme odhadnout, tedy na hodnotu podniku. Tyto faktory
nazyvame generatory hodnoty (srov. napt. Rappaport 2002 a Maiik
2002). V navaznosti na koncept generatori hodnoty je tieba
hledat odpovédi na nasledujici otazky:

1. Jak dlouha ma byt prvni faze.

2. Jak urCit FCF, které bude vychozim bodem pro druhou fazi.

3. Jaky model pouZivat pro stanoveni pokracujici hodnoty.

4. Jak stanovit parametry modelu pokracujici hodnoty.
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K bodu 1 jsme uvefejnili ¢lanek v casopise Odhadce a ocefiovani
majetku €. 1/2006 (Mafik 2006), k bodu 2 ¢lanek v casopise
Odhadce a ocetniovani majetku ¢. 2/2005 (Marik, Mafikova 2005).
K bodu 3 jsme se jiZ vyjadrili v fad€ publikaci (napt. Mafik 2003).
Zastavame totiZ ndzor, Ze mnohem vhodné;jsi nezZ Gordontiv model
je pouZiti parametrického modelu podle Copelanda, Kollera
a Murrina (Copeland 2002, Koller 2005).

Podle naseho nazoru zistava vSak otevieny bod 4, ktery je
obce, a to nejen u nds, je véc postavena na individualnich
odhadech ocenovatele. Podle naSeho ndzoru je vSak tfeba dbat
na vzdjemné vazby mezi jednotlivymi parametry a zabranit tak
tomu, aby nedomysleny odhad ve skutecnosti pfivedl podnik do
ekonomicky nepfijatelnych situaci. Napiiklad by mohlo dojit
v dlouhé perspektivé k tomu, Ze kdybychom propocitali dalsi
vyvoj v druhé fazi podle parametrti odhadnutych znalcem, pak
by podnik dospél do situace, Ze by v urcitém obdobi nevykazoval
zadny ucetni kapital.

Cilem tohoto ¢lanku je tedy analyzovat v navaznosti na
dostupné odborné prameny dopad volby vybranych parametri
pokracujici hodnoty na realnost dosazeného ocenéni.

2. ZAKLADNI PARAMETRY PARAMETRICKEHO
MODELU

Parametricky model vychédzi z nékolika zakladnich parametrt
(generatort hodnoty):
e Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu
(rp:
KPVH
rK = )
K

(@)

kde:
K provozné nutny investovany kapitdl = dlouhodoba aktiva
provozné nutna + pracovni kapital provozné nutny,
KPVH korigovany provozni vysledek hospodateni.

o Rentabilita Cistych investic (r,):
A KPVH
1

n

= ; 3
kde:
A KPVH zména korigovaného provozniho vysledku hospodatent,
I, investice netto (Cisté investice); Cisté investice jsou zde
chépany jako pfirastek investovaného kapitalu:
1=K -K,_; )
soucet investic netto a odpist pak pfedstavuje investice
brutto (/,):
I,=1+0. ®)

e Mira investice (mm;) jako procento z korigovaného provozniho
vysledku hospodareni vénovand na investice netto:

I
m;=—2— (6)
KPVH

e Tempo ristu (g), coZz je znama a pouZivana veliina
i z Gordonova vzorce:
_AKPVH, AFCEF,
8=°kpvH,_, ~ FCF_

)

Klicovymi proménnymi z hlediska schopnosti tvofit hodnotu
jsou predevsim rentabilita investovaného kapitalu a investic (7,
r,). Rentabilita investic je rozhodujici pro budouci vyvoj podniku
a jeho Zivotnost z hlediska shareholder value.

Podnik je z uzsiho hlediska funk¢ni jen tehdy, kdyZ je schopen
v budoucnosti tvofit hodnotu. Jak zndmo (napf. Rappaport 2002),
podnik tvori hodnotu, pokud jsou splnény dvé podminky:

a) podnik roste, tzn. roste predevs§im FCF,

b) zérovei je splnéna podminka:

r,> WACC.

WACC jsou praimérné vazené naklady kapitalu (weighted average
capital cost). Podnik tedy tvofi hodnotu jen tehdy, kdyZ roste a jeho
rentabilita pfitom prevySuje naklady kapitélu.

Na zdkladé predchozich veli€in lze snadno odvodit, Ze volné
penéZni toky miZzeme vyjadrit pomoci predchozich parametri:

FCF,, =KPVH,, ~1,,, =KPVH,,, -(1 —5] .®)
hi

Dosadime-li do Gordonova vzorce, ziskdme vypocet pokracujici
hodnoty (PH) zaloZeny na parametrech:

KPVH, ., -(1—gJ

hi

PH, = . (€))
ip—8
Mira investic m, se rovna podilu tempa ristu g a rentability
investic r;:

i

m =5 (10)
T

Pak tempo ristu g =m, - r,.

3.  PREDNOSTI PARAMETRICKEHO VZORCE

Pro¢ doporucujeme dat prednost parametrickému Copelandovu
modelu? Odpovéd je jednoducha. Poskytuje strukturovanéjsi
pohled na tvorbu hodnoty, nezZ je to moZné u Gordonova modelu.
Napfiklad posledni uvedena rovnice fika, Ze pfi volbé tempa ristu
je nutné odhadnout budouci dosaZitelnou rentabilitu investic a tomu
pfiméfenou a moZnou miru investic (tj. miru reinvestovanych
ziski).

Moznost strukturovaného pohledu ma vsak zdsadni vyznam
jesté z jiného hlediska. Uzce totiZ souvisi s otdzkou uvedenou
v Gvodu — jak dlouha ma byt prvni fiaze. Odpovéd na tuto
otazku nenalezneme v literatufe prili§ Casto. Z moznych odpovédi
upiednostiiujeme nézor, ktery napiiklad uvadi jiz zminény
autorsky kolektiv T. Copelanda. Jejich doporuceni je na prvni
pohled jednoduché — prvni faze by méla byt tak dlouhd, dokud
podnik nedosahne urcité stability. Podnik samoziejmé nikdy zcela
stabilizovaného stavu nedosdhne. Jde vSak o pohled vychazejici
od okamziku data ocenéni. Predpoklada se, Ze vedeni podniku
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ma v tomto obdobi urcitou vizi, z této vize plynou urcitd opatreni
a zaméry, zejména pak zaméry investi¢ni a restrukturalizacni.
Tyto zdméry maji u riiznych podnikd riizné horizonty a s tim
souvisi rizna délka obdobi prvni faze. Druha faze do znacné miry
zacina tam, kde kon¢i nas horizont. Za horizontem zacina obdobi
stabilizace, coz konkrétné znamena predevSim, Ze (Copeland,
2002):
e podnik dosahuje stabilni rentabilitu investovaného kapitalu
(KPVHIK),
e podnik dosahuje stabilni rentabilitu nové pofizovanych
cistych investic,
e podnik uskutectiuje v druhé fazi stabilni investi¢ni ¢innost.
Konkrétné pracujeme s predpokladem, Ze mira investic
(m; =1 /KPVH) je v druh€ fazi stabilni.

Zde je tfeba upozornit na jednu dilleZitou okolnost. Rada znalct
konstruuje pokracujici hodnotu jednoduse. Zejména pro podniky,
které nevykazuji zv1asté dobré vysledky, se pouZivé tento postup:

e Podle odhadu znalce neni podnik schopen ,,redlného* riistu.

Predpoklada se vSak, Ze jisté proste alespoii s inflaci. Presnéji
feceno, trzby a F'CF porostou s inflaci.

e ProtoZe neplijde o redlny rlst, uvazuji se investice do

dlouhodobého majetku pouze ve vysi odpisu.

e O investicich do pracovniho kapitdlu se nehovoii. Tise se

predpoklada, Ze pracovni kapitdl se neméni.

Tento koncept je ovSem v zasad€ nespravny, dokonce mozno fici,
Ze nesmyslny. Pohlédneme-li na dany postup podrobnéji, vidime,
Ze volné cash flow je na urovni korigovaného provozniho zisku
(po dani). Tento zisk poroste do nekonecna, aniZ by se zvySoval
investovany kapital. Pak rentabilita investic pfi nulovych €istych
investicich (srov. napt. Copelland 2002, str. 342):

A KPVH
T

n

ri=

Vratime-li se k parametrickému vzorci, miiZeme psat:

g
e

-0

Pak pokracujici hodnota vyjadfend parametrickym vzorcem
trenduje k vyrazu:
KPVH

= 11
WACC - g (b

a je za predpokladu nesmyslné vysoké rentability nadhodnocena.

Priklad
Korigovany provozni zisk po dani v poslednim roce planu
KPVH . = 200.
Investovany kapitél na konci prvni faze = 1 000.
Tempo ristu g = 5 %, coZz odpovida ofekavané inflaci.
Diskontni mira na trovni WACC = 8 %.

= KPVH, -(1+g) _ 200-1,05 ~7000

WACC - g 0,08-0,05

Ve skutecnosti bychom vSak méli uvaZovat jinak. Nelze totiz
predpokladat, Ze poroste pouze vysledek (KPVH a FCF) a bilan¢ni
suma, respektive investovany kapital ziistane stejny. Minimalné
je nutno predpokladat, Ze s inflaci poroste pracovni kapital
v penéZnim vyjadieni. Rovnéz obnova dlouhodobého majetku
bude ve vétsiné pripada sotva mozna na tdrovni historickych
cen.

Proto je logické, Ze pro stav rovnovéhy typicky pro pokracujici
hodnotu budeme spiSe predpokladat, Ze v druhé fazi poroste
investovany kapitdl stejné rychle jako FCF a KPVH.

Priklad — pokracovani
Predpokladejme, Ze rentabilita investovaného kapitalu bude:
_KPVH 200

re == =20%.
K 1000

Predpokladejme, Ze investovany kapital poroste s inflaci, tedy
g =5 %. To znamen4, Ze investovany kapital v prvnim roce druhé
faze proste 5 % z 1 000. Investice tedy budou 50. Odpovidajici volna
cash flow a z toho plynouci pokracujici hodnota budou:

FCF,  =200-(1+0,05)-50=160,

T+1

Obr. 1 Priibéh rentability v zdvislosti na riznych predpokladech pokracujici hodnoty
(pramen: Koller, T. — Goedhart, M. — Wessels, D.: Valuation, str. 276, upraveno)

[ Pravd€podobny vyvoj r, ]

Rentabilita investovaného kapitalu

_[ Prognéza

| wacc
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= FCF,,, _ 160 ~5333.
WACC—-g 0,08-0,05
Rozdil tedy je 7000 -5333 =31 %.
5333

Cisla jsou samozfejmé volena nghodn&. Nicméné ukazuji, Ze
chyba miZe byt zdsadniho charakteru. Neni ale vyjimkou, Ze
chybné kalkulace na zdklad¢ inflace se dopoustéji i jinak solidni
odhadcovské firmy.

4. VZTAH RENTABILITY INVESTIC A RENTABILITY
INVESTOVANEHO KAPITALU

vvvvvv

je bezesporu rentabilita. Z predchoziho textu plyne, Ze pracujeme
se dvéma ukazateli: rentabilitou investic a rentabilitou
investovaného kapitilu. Obé hodnoty by mély byt pro pfipad
stability také stabilni. Zde ovSem nestaci pouze zadat ob& hodnoty
jako stabilizované pro druhou fazi. Dilezita je relace hodnot
obou veli¢in. Autofi parametrického modelu Copeland, Koller,
a Murrin se k této otazce prili§ nevyjadiuji. Na jedné strané ve
své publikaci uvadéji, Ze obé rentability by mély byt konstantni,
na druhé strané (napf. Copeland, Koller, Murrin 2002, obrazek na
str. 342) naznacuji predpoklad klesajici rentability investovaného
kapitalu. Je totiz zfejmé, Ze se jednd o vztah mezni hodnoty
(rentabilita investic) a hodnoty primérné (rentabilita kapitalu).
Konstantni v pribéhu druhé fize mohou byt jen tehdy, kdyz se
mezni hodnoty nebudou liSit od primérnych, kdyz tedy rentabilita
kapitalu na poc¢étku druhé faze bude stejna jako rentabilita investic.
Pokud rentabilita investic v druhé fazi bude mensi, nebo vétsi nez
rentabilita investovaného kapitalu na zacatku druhé fize, budou
se obé veli€iny sice postupné sbliZovat, toto sbliZovani v§ak mtze
trvat pomérné dlouhou dobu. Podnétnou ¢iselnou analyzu tohoto
dil¢iho problému uvadi Stellbrink (Stellbrink, 2005, ¢ast 5.2.3).
Z této analyzy budeme v dalSim textu vychéazet a pokusime se ji
dale rozvinout a prizptisobit na nase podminky.

4.1. Rentabilita investic bude ve druhé fazi stejna jako
rentabilita investovaného kapitalu (r; = r)
Opét pouZijeme rovnici (8) pro parametricky model (Stellbrink

cit. prace str. 210):

FCF,,, = KPVH,,, ‘[1 —EJ .

Z predchozich rovnic plyne, Ze korigovany provozni vysledek

hospodareni miiZeme nahradit soucinem investovaného kapitalu
a rentability investovaného kapitalu:

FCF. . =KPVH

1~ Kr- g 13)

T+1

Volny penézni tok tedy spocitime jako korigovany provozni
vysledek hospodafeni sniZeny o prirtistek investovaného kapitalu
bé&hem béZného roku. Z toho nizorné plyne, Ze tempo ristu FCF
ve vy§i g je stejné jako rist investovaného kapitalu, ktery oznacime
8k

8 =8k

Jak se bude vyvijet planovand rozvaha v obdobi druhé faze
(pokud by byla sestavovana)? Z uvedeného plyne, Ze pokud KPVH
poroste tempem g, pak:

e bilancni suma poroste také tempem g,

e ponévadZ pro obdobi druhé faze predpokladame stabilni trzni

kapitalovou strukturu, musi i cizi kapital riist tempem g

e atotéZ plati i pro trzni a ticetni hodnotu vlastni kapitalu.

Pokud vSak neplati, Ze rentabilita investic r;, bude stejnd jako
vychozi rentabilita vlastniho kapitédlu, pak se po urcitou dobu bude
vyvoj nékterych parametrti lisit. Za dost moZné lze povaZovat, Ze
rentabilita investic ve druhé fazi, kdy je podnik stabilni, bude spise
niZ8i neZ rentabilita celkového investovaného kapitalu po pripadném
uspésném rozvoji z faze prvni. Pak to znamena, Ze vyvoj nékterych
veli¢in bude v rdmci druhé faze po jistou dobu odlisny od tempa
rastu korigovaného provozniho vysledku hospodareni (KPVH).
4.2. Pripad, kdy je rentabilita investic niZsi nez rentabilita

kapitalu (r; <rp)
Nasledujici priklad vychdzi ze zmitiované analyzy J. Stellbrinka
(str. 213 cit. prace), s tim, Ze jsme zde provedli n€které tpravy.

Priklad
Vychozi zadéni:

Investovany kapitél k poc¢atku druhé faze  (K) =4 800
Cizi kapital (CK}) =4000
Vlastni kapital v ucetni hodnoté (VK,) =800
Korigovany provozni zisk po dani (KPVH,, ) =576
Rentabilita investovaného kapitalu (ry) =12%
Naklady ciziho kapitilu (neg) =5%
Naklady vlastniho kapitalu (n,) =6%
Dail z pfijmi placend podnikem (@) =24 %
Tempo rastu (2) =3%

Vyvoj podniku ve druhé fazi:
Rentabilita investic bude r; = 7%, bude tedy mensi neZ rentabilita
kapitalu r,, ktera je 12%.

Vyjdeme opét (Stellbrink cit. prce str. 242) z rovnice pro volny
penézni tok do firmy:

KPVH, =K, rg, (12)

T+1 T 'K FCFE — Kr—l Iy .(1_§j S

r.

g L
FCFTH:KT'rK'[]_:J' K,_ -8

i FCFE — Kt—l T _¢,

fi

Pokud r, = r,., potom plati: re
FCFF,=KPVH,-K,_|-g-—. (14)
r.
FCFT+1:KT"?'(l_EJ:KT'(ri_g), l
hi
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Druhy vyraz predstavuje Cisté investice: 2)

I=K_-gX. (15)
1

Vzhledem k tomu, Ze rentabilita novych investic v daném roce
je nyni vZdy niz§i neZ rentabilita celkového kapitalu vdzaného
k poc¢atku daného roku, efektivnost kapitalu postupné klesé a pro
zajisténi prognézovaného zisku je ho proto potfeba stile vice.
V dusledku musi byt tempo rdstu investovaného kapitalu vetsi nez

tempo rastu zisku a penéZnich tokd:

8x> 8-

Problém je v tom, Ze cizi kapitdl musi rist tempem g, aby byla
zachovéna relace k volnym penéZnim tokim a tim udrZena stabilni 3)
trzni struktura kapitalu. ProtoZe ale celkovy investovany kapitél
roste vyS$$im tempem nez g, tedy rychleji neZ cizi kapital, musi
ucetni vlastni kapitdl rist rychleji nez volné penéZni toky.

Vyvoj jednotlivych poloZek ve druhé fazi bude nasledujici:

1) Volné cash flow do firmy (viz tab. 1):

Vypocet vychazi z korigovaného provozniho vysledku
hospodareni po dani, ktery je v prvnim roce druhé faze 576
a v dalSich letech roste tempem g ve vysi 3 %. Investice netto
museji byt tak velké, aby tento rast zisku umoznily. Napriklad
v prvnim roce druhé faze musi Cinit:

_ g KPVH _0,03-576
" T 0,07

1

I

=246,9.

V piipadé, Ze r; < r,,, je potieba investic vEtsi, neZ v piipadé,
kdy by byla zvolena rentabilita investic na stejné trovni jako
rentabilita kapitélu, tj. 12 %. Jak miZeme snadno dopocitat,
v takovém pripadé by stacily investice v prvnim roce pouze
144. Cim méng jsou investice rentabilni, tim vétsi investovana
¢astka je nezbytnd pro zajiSténi stanoveného ristu.

Cizi kapital (viz tab. 2)

Cizi kapitdl odvozujeme z vynosového ocenéni podniku.
Tempo ristu by mélo odpovidat tempu rdstu korigovanych
provoznich ziskid a FCF, tj. g = 3%, aby byla pro druhou fazi
zajiSténa stabilni kapitdlova struktura v trznich hodnotich
a bylo tak moZné pracovat se stabilni diskontni mirou.
Napriklad pfirtistek ciziho kapitalu béhem prvniho roku druhé
faze bude:

ACK, =g-CK, ,=0,03-4000=120.

Velikost ciziho kapitalu v absolutnich hodnotich bude
v daném piikladu vZdy stejné a nezavisi na relaci rentability
kapitalu a rentability investic.

Volné cash flow pro vlastniky (viz tab. 3)

Komentat:

e Abychom ziskali volny penéZni tok pro vlastniky, je tfeba
od korigovaného provozniho zisku odecist droky. Lze je
zjistit jako soucin vySe ciziho kapitalu k pocatku roku
a urokové miry, tj. ndkladd ciziho kapitalu. Napiiklad
v prvnim roce:

Uroky, =CK,_, - n =4000-0,05 =200 .

e ProtoZe tyto uroky budeme odecitat od jiz zdanéného
provozniho zisku, je nutné do FCFE pfipocitat samostatné
danovou tsporu plynouci z trokd, opét pro prvni rok:

Uspora = tiroky -d =200-0,24 = 48 .

e KPVH sniZeny o nékladové uroky bez danové dspory
poskytne korigovanych vysledek hospodateni (tj. zisk
po trocich a po danich).

e Zisk musime opét sniZit o investice netto, jako
v predchozim pripadé. Navic musime pficist pfirastek
ciziho kapitalu, ktery byl vypocitan v piedchozim kroku.

v,

Vysledkem je volny penéZni tok pro vlastniky.

Tab. 1 Volné penézni toky do firmy pfi r; < r, (pramen: vlastni propocty)

t1 t2 t3 t10 t20 t50 t100
KPVH 576,0 5933 611,1 751,5 1010,0 2451,6 10 747,5
Investice netto —246,9 -254,3 -261,9 -322,1 -432,9 -1 050,7 -4 606,1
FCFF 329,1 339,0 349,2 429,5 577,2 1400,9 61414

Tab. 2 Cizi kapitdl p¥i r, <ry (pramen: vlastni propocty, Stellbrink 5.2.3.)

t0 t1 t2 t3

t10 t20 t50 t100

CK 4000,0 4120,0 4243,6 4370,9

5375,7 72244 17 535,6 76 874,5

Tab. 3 Volné penéZni toky pro vlastniky pti r,

<ry (pramen: vlastni propocty)

t1 t2 t3 t10 20 t50 t100
KPVH 576,0 5933 611,1 751,5 1010,0 2451,6 10 747,5
Uroky —200,0 —206,0 -212,2 -261,0 -350,7 -851,2 -3731,8
Datiova uspora 48,0 49,4 50,9 62,6 84,2 204,3 895,6
KVH 4240 436,7 449.8 553,2 743,5 1 804.,6 79114
I, —246,9 -254,3 -261,9 -322,1 -432,9 —-1050,7 -4 606,1
Zména CK 120,0 123,6 1273 156,6 2104 510,7 2239,1
FCFE 297,1 306,1 315,2 387,7 521,0 1264,7 5544,3
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Tab. 4 Ocenéni vlastniho kapitalu p¥i r, < r, (pramen: vlastni propocty)

t0 t1 2 t3 t10 20 t50 t100
H, 9904,8 10201,9 10 508,0 108232 13311,2 17 889,1 434215 190 356,0
CK 4.000,0 4120,0 42436 43709 53757 72244 17 535,6 76 874,5
CK/H, 40,4 % 40,4 % 40,4 % 40,4 % 40,4 % 40,4 % 40,4 % 40,4 %

Tab. 5 Uéetni rozvaha pri r, <r, (pramen: vlastni propocty, obdobné Stellbrink cit. prace)

t0 t1 t2 t3 t10 t20 t50 t100
CK 4000,0 4120,0 42436 43709 53757 72244 17 535,6 76 874,5
VK 800,0 926,9 10575 1192,1 22543 4208,7 15109,1 77 838,8
K 4 800,0 5046,9 5301,1 5563,0 7 629,9 11 433,1 32 644,7 154713,3

Tab. 6 Ukazatele p¥ir; < r, (pramen: vlastni propocty, obdobné Stellbrink cit. prace)

t1 ©2 t3 t10 20 t50 t100
e 12,0% 11,8% 11,5% 10,3% 9,2% 7.8% 7,2%
r; X 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
g (KPVH, FCF) X 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
g (CK) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
g (VK) 15,9% 14,1% 12,7% 7,9% 5,6% 3,7% 3,1%
g (K) 5,1% 5,0% 4,9% 4,4% 3,9% 3,3% 3,1%
Ucetni VK/K 18,4% 19,9% 21,4% 29,5% 36,8% 46,3% 50,3%

4)

Na zdklad€ volného cash flow pro vlastniky ur¢ime vynosové
ocenéni vlastniho kapitélu (viz tab. 4).

Hodnota netto (H,), tj. ocenéni vlastniho kapitalu je pociténa
z volného penézniho toku pro vlastniky. Hodnota ke konci
roku 100 byla po¢itdna pomoci Gordonova vzorce:

y  _FCFEy (1+g) _5544.3-1,03

00 = =190356.
Nyx — 8 0,06—0,03

Pfi vypoctu hodnot pro jednotlivé roky casové rfady pak
muzeme postupovat od posledniho roku smérem k datu
ocenéni. Napf. k datu ocenéni, tj. k zac¢atku prvniho roku
nakonec ziskdme vysledek:

_ FCFE, +H,, 3558,7+10201,9

=9904,8 .
(+ny) 140,06

n0

Pokud takto ziskané ocenéni vlastniho kapitdlu dame
v jednotlivych letech do poméru k cizimu kapitalu, snadno
ovéfime, Ze tato trzni struktura kapitalu skutecné ziistane po
celou druhou fézi stabilni.

Rozvaha na zakladé ucetnich hodnot (viz tab. 5)

Cizi kapitdl je pfevzat z piedchozich krokl. Zaroven jiz
zname investice netto, které napftiklad v prvnim roce ¢ini
246,9. Cast bude financovéana ptirGistkem ciziho kapitalu,
v prvanim roce je to 120. Zbytek investice, tedy 126,9, musi

byt financovén prirtistkem nerozdélenych ziskii. Obecné.

AVK =1,-ACK .

Soucet ciziho (Groc¢eného) a vlastniho kapitalu pak
predstavuje investovany kapital (K).

5)

Za povsimnuti stoji, Ze vlastni kapital vzroste rychleji nez
cizi kapitdl, a to v prvnim roce druhé faze:
AVK, 126,9

222 15,9%.
VK, 800

Tempo rastu vlastniho kapitidlu se vSak bude postupné
sniZovat a pfibliZzovat tempu rdstu korigovanych provoznich
ziskll g, jak je patrné z tab. 6.

Dopocitané ukazatele (viz tab. 6)

Rentabilita celkového kapitalu dosahovala zpocatku 12 %.
Prirtistkova rentabilita je ale jen 7 %. Rentabilita celkového
kapitalu proto podle o¢ekavani postupné klesd a v dlouhém
obdobi se pak pribliZi rentabilité investic netto. Z tabulky je
patrné, Ze k tomu dojde aZ po relativné dlouhé dobé (vice
nez po 100 letech).

Zajimavé je, Ze klesa i tempo rlstu investovaného kapitélu,
coZ plyne z rovnice (15). Tak, jak se r, bliZi rentabilité
investic, stira se rozdil mezi tempem rdstu ziskll a tempem
ristu investovaného kapitalu.

V réamci investovaného kapitdlu nar@sta podil vlastniho
kapitalu. NenarGsta vSak neomezené, ale jen do tGrovné
financovani investic. Podil vlastniho kapitadlu na investici je
AVKII,. Prirastek vlastniho kapitalu je dan rozdilem mezi
hodnotou investice a pfirtistkem ciziho kapitdlu, ktery je
zavisly na trzni hodnoté kapitalu.

Struktura financovani ¢istych investic je dana témito vztahy
(Stellbrink str. 218):

AVK, I
1 1 1

nt nt nt

ACK ACK

nt =1 t
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4.3.

Rovnici miZzeme upravit:

AVK, | 8 CK., _ (CK., _ 6
1 KPVH, KPVH, ')’
nt gi t
r.

1

Pro nés pfipad je struktura financovani v prvnim roce:
AVK, _ _E CK, 'ﬁ) — 1—(M~O,O7) =51,39%.

KPVH,

I 576

nl

Propocet ve druhém roce by byl nésledujici:

K,
AVKlzl_ CK, 7 :1_(ﬂ.0,07j:51,39%,
I, KPVH, 593,3
atd.

Finan¢ni struktura ¢istych investic je tedy 51,39 % vlastniho
kapitélu a tim je zroven déna i hranice, ke které se bude bliZit
bilan¢ni struktura na strané pasiv.

Z uvedeného je patrné, Ze pro piipad r, < r, plati:

e Lze pouZit vzorec vécné renty se stabilnim rstem.

e Volné penéZni toky rostou pfitom tempem g.

e Je udrZovéna stala trzni struktura kapitdlu.

e Neni ale stabilni tcetni struktura kapitalu. Tempa
rastu volnych penéznich tokl a investovaného kapitilu
se postupné sblizuji. TotéZ plati pro tempo ristu vlastniho
kapitédlu. Stav rovnovéahy je dosaZen aZ postupné. Proto
je Zadouci proveftit ,,skryty vyvoj“ v ramci druhé faze
vypoctem obdobnym nasim pfedchozim tabulkam.

Pripad, kdy je rentabilita investic vySsi nez rentabilita

kapitalu (r; > rp)

Predpokladejme, Ze ve druhé fazi bude rentabilita Cistych investic
r;=13 %. PouZijeme stejny postup jako v pfedchozim piipad€. Zde
viak je r; > ry. Z toho plyne, Ze rist investovaného kapitdlu bude
po urcité obdobi nizZsi neZ tempo rdstu penéznich tokd g:

8x<8§-

Vysvétleni je nasnadé. Nové investice jsou efektivnéjsi nez dosud
investovany kapital. Proto nyni staci méné kapitilu na dosaZeni
stejného rustu zisku a penéznich toku.

Cizi kapital vSak roste tempem g, protoZe je nutno zajistit stabilni
kapitdlovou strukturu v trznich hodnotach. ProtoZe ale bilan¢ni suma

(zde na trovni investovaného kapitalu) nyni roste pomaleji nez cizi
kapitdl, je nutnym disledkem pokles podilu vlastniho kapitédlu.
Uvahu doplnime opét piikladem na zakladg jiZ zadanych &isel,
pouze s pozmé&nénou rentabilitou investic (13 %). Uvedeme vSak
jiZ jen vybrané vysledky.
Zacneme trznim ocenénim.

1)

2)

3)

TrZni ocenéni pro pripad, kdy je r; vétsi nez rentabilita
kapitalu r, (viz tab. 7)

Opét se miZeme presvédcit, Ze trzni struktura kapitalu se
nemeéni. Diky vysSi rentabilité ma ale nyni vlastni kapitél
veétsi podil nez v predchozim piipadé.

Rozvaha v ucetnich hodnotach (viz tab. 8)

ZadluZeni se v prvnim roce zvySilo o 120. Ze zadrZenych
ziskll se bude tedy financovat jen 12,9 z cistych investic,
které v prvnim roce ¢ini celkem 132,9. Je to dlsledek
situace, kdy budouci investice jsou vynosnéjsi nez ty minulé.
Proto postacuje investovat méné, nez v predchozim piipadé,
a dokonce i méné, nez v rovnovazném piipadé. Ponévadz
rust ciziho kapitdlu je vazan na trzni, nikoliv tc¢etni hodnotu,
zlstava stejny. To ma za disledek nizky podil vlastniho
kapitalu na financovéni investic.

Vyvoj hlavnich ukazateld (viz tab. 9)

Z tab. 9 je patrné, Ze rentabilita celkového kapitalu poroste
postupné az na urovein rentability investic. Rist vlastniho
kapitalu a investovaného kapitalu se opét postupné pribliZuji
rustu ziskl a penéZnich tokda.

Struktura financovani investic netto jako podil vlastniho
kapitalu k investovanému kapitdlu je v tomto pfipadé:

AVK, 12,9

I 1329

nt

9,7% .

Tato hodnota je opét limitou ucetni struktury kapitdlu ve
druhé fazi.

Je vSak tfeba si uv€domit, Ze urcitd zména parametrd by
mohla vést k tomu, Ze by vlastni kapitdl nabyl zdpornych
hodnot, coZ znamena situaci, kterd by nebyla prijatelna.
Abychom myslenku pribliZili, predpoklddejme rentabilitu
natolik vysokou, Ze planovany piirtistek ciziho kapitilu bude

vy

vy$$i nez investice (Stellbrink str. 223):

1, <ACK,.

Tab. 7 Ocenéni vlastniho kapitlu p¥i r, > r, (pramen: vlastni propocty)

t0 t1 2 t3 t10 20 t50 t100
FCFE X 411,1 4234 436,1 536,4 720,8 1749,6 7 670,2
i 13702,6 14 113,6 14 537,1 14 973,2 18 415,1 247484 60 070,8 263 344,5
CK 4.000,0 4120,0 42436 43709 53757 72244 17 535,6 76 874,5
CK/H, 29,2 % 29,2 % 29,2 % 29,2 % 29.2 % 29,2 % 29,2 % 29,2 %

Tab. 8 Ucetni rozvaha pri r; > 1, (pramen: vlastni propocty, obdobné Stellbrink cit. préce)

t0 t1 t2 t3 t10 20 t50 t100
Investice netto X 1329 136,9 141,0 173,4 233.1 565,7 2 480,2
CK 4000,0 4120,0 4243,6 4370,9 5375,7 72244 17 535,6 76 874,5
VK 800,0 812,9 826,2 839,9 948,1 11472 22577 8 648,0
K 4 800,0 4932,9 5069,8 5210,9 6 323,8 8371,7 19793,3 85522,6
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Prirtistek investic jsme vyjadiili rovnici:
J ML Vyvoj ucetni struktury investovaného kapitilu
KPVH, - g (r,=r)
I, =——.
Ti
Tyto investice budou nizsi neZ prirtstek ciziho kapitalu: 20%
KPVH, -g
1m=7<g'CKt—l’ g 60% 1 m VK
i 2
2 40% ocK
Z tohoto propoc¢tu miZzeme vyjadfit rentabilitu investic:
20% 1
KPVH,
rl' > > 0% I T T T T T T T T
CK, ¢
K 19 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97
r>—=L . 17 Roky druhé fize
i CKI_l K ( )
. . o . . . oy Obr. 2 Vyvoj iicetni struktury investovaného kapitdlu pri r. = r
Vztah ukazuje, pro jakou vy$i rentability investic mize vl 1y Hmvesic " PHATLPILT; = Tk
A . o - (pramen: vlastni propocty)
dojit k tomu, Ze implicitné planovana rozvaha (pfesnéji
H}VCStO’wmy ’kapltal),by n?(),hlavf)bsvahovat varubehu druhé Vyvoj ucetni struktury investovaného kapitilu
fz'lze zéporny vlastni kapitél, ¢imz k?y se p.redpoklady, na r,<r)
nichZ je ocenéni zaloZeno, dostaly mimo pfijatelny ramec.
V ramci ¢isel naseho prikladu je kritickd rentabilita 100%
(propocteno z prvniho roku): 0%
K 4800
r=—" e =——0,12=14,4%. g 60% VK
CK, 4000 E
2 40% LSS
Kriticka hodnota rentability, od které hrozi, Ze by podnik
v prubéhu druhé faze mohl vykazovat zéporny vlastni kapital, 20%
je tedy 14,4%. 0% - —————————
1 9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97
4.4. Porovnani vysledkii Roky druhé faze

Na zavér porovnejme hlavni vysledky obou uvedenych pfipada
s piipadem pln€ rovnovaznym, kdy r, = r (viz tab. 10).

Vysledky miZeme znazornit i graficky.

Pfi rovnovazném stavu ziistava nejen trZni, ale i icetni struktura
kapitalu stabilni — obr. 2. vyviji. Limitou je pfitom v pifedchozim textu odvozena struktura

V pripadé, kdy je rentabilita investic niZ8i neZ rentabilita kapitdlu,  financovani Cistych investic, v daném piipad€ ve vysi 51,39 %
Ucetni struktura neni zpocatku v rovnovdzném stavu, proto se  vlastniho kapitalu a 48,61 % ciziho kapitalu — obr. 3.

Obr. 3 Vyvoj iicemi struktury investovaného kapitdlu p¥i r, < ry

(pramen: vlastni propocty)

Tab. 9 Ukazatele pii r; > r, (pramen: vlastni propocty, obdobné Stellbrink cit. prace)

t1 2 3 t10 20 t50 t100
Ty 12,0% 12,0% 12,1% 12,2% 12,4% 12,8% 12,9%
r; X 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
g (KPVH, FCF) X 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
g (CK) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
g (VK) 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 2,0% 2,5% 2,9%
g (K) 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,.9% 2,9% 3,0%
Utetni VK/K 16,5% 16,3% 16,1% 15,0% 13,7% 11,4% 10,1%

Tab. 10 Uéetni kapitilova struktura (VK/K) (pramen: vlastni propoéty)

t1 2 3 t10 20 t50 t100
1 <1y 18,4% 19,9% 21,4% 29,5% 36,8% 46,3% 50,3%
r=ry 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
> e 16,5% 16,3% 16,1% 15,0% 13,7% 11,4% 10,1%
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Tab. 11 Tempo rastu acetniho vlastniho kapitalu (pramen: vlastni propo¢ty)

t1 t2 t3 t10 t20 t50 t100
r<rg 15,9% 14,1% 12,7% 7,9% 5,6% 3,7% 3,1%
r=Tre 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
> 1,6% 1,6% 1,7% 1,8% 2,0% 2,5% 2,9%
Vyvoj ucetni struktury investovaného kapitalu
(r,>r)
100%
0% — Pr1i rentabilit€ investic vét$i neZ rentabilita kapitalu se struktura
opét vyviji smérem k rovnovaZnému stavu, ktery je 9,72 % vlastniho
g 60% ] VK 290,28 % ciziho kapitélu — obr. 4.
E 40% - ocK Jak patrno, pfi rovnovdzném piipadu rostou vSechny veliCiny
véetné ucetniho vlastniho kapitalu stabilnim tempem 3 % (tab. 11).
20% 1 V ostatnich pfipadech roste Gcetni vlastni kapital jinym tempem,
0% - —————————— které se méni, a to tak, Ze se vZdy v dlouhém obdobi pfiblizuje
1.9 17 25 33 41 49 57 65 73 81 89 97 tempu rustu ziski a penéZnich toki, v daném ptipadé tedy
Roky druhé fize hodnot& 3 %.
o ) ] o Vyvoj temp ristu s limitou tempa ristu korigovanych ziskl
Obr. 4 Vyvoj iicemi struktury investovaného kapitdlu p¥i r, > ry LT el , . .. PR -
(pramen: viasmi propocty) a vyvoj rentabilit investovaného kapitalu s limitou ve vySsi rentability
¢istych investic opét miZeme znazornit graficky (obr. 5, 6).
Vyvoj parametri ve druhé fazi (r,<r,)
16.0% 5. ZAVERY
140% 7\ N VN . . .
120 1 e Pokracujici hodnota je vétSinou ur¢ovana pomoci vzorcti pro
' ", vécnou rentu s predpokladem trvalého ristu.
100% 7\ —_— e Odhad pokracujici hodnoty by se nemél omezovat na
s 80% 1 \ — — g (KPVH) Gordonlv vzorec a v jeho ramci na dost malo podloZenou
6,0% h -\ - ek volbu koeficientu g.
P T e e Pokradujici hodnota by méla vychédzet z analyzy
0% === ST pravdépodobného stavu podniku zaloZeném na vybranych
generatorech hodnoty, pfedevsim na odhadu pravdépodobné
0,0% 1815222936435057647178859299 rentability investic a investovaného kapitalu. Pokradujici
Roky druhé fize hodnota je pak propoctena tzv. parametrickym modelem,
ktery je na této analyze zaloZen.
Obr. 5 Vyvoj rentabilit a temp rilstu pFi r; < ry e Délka prvni faze by méla byt primarné uréena nikoliv délkou
(pramen: vlastni propocty) planu ziskaného od podniku, ale pfedpoklddanym obdobim
nutnym k urcité stabilizaci podniku.
V§voj parametrd ve druhé fizi (r, > r,) e Soucasti stabilizace podniku je i stabilizace rentability
14.0% investic a rentability investovaného kapitalu. Nejjednodussi
a predpokladu stabilizace nejlépe odpovidajici je stav, kdy
12.0% 7 rentabilita kapitdlu odpovida rentabilit€ investic (r, = r).
10,0% p e Pokud se na zaCatku prvni faze r, liSi od ry, je nutno
8.0% | —_ predpokladat, Ze obé hodnoty se budou po urcité obdobi
S — — g (KPVH) sblizovat. V ramci tohoto obdobi bude dochézet k rozdilim
6.0% 1 — —g(VK) mezi tempem rustu FCF, investovaného kapitalu, ciziho
40% 1 Tt ® a ucetné pojatého vlastniho kapitalu. Z tohoto hlediska
2.0% T EEEEEE neni po urdité obdobi podnik skute&né stabilizovan. Pokud
bychom analyzovali jeho finan¢ni strukturu, nelze vyloucit
0,0% ST T —————-—ee vznik nezadoucich situaci, jako je napftiklad zaporny tcetni
1 8 152229 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99 s S o «
Roky druhé fize Vlas.t.m kap{tal. Znalec by si téchto rizik mél byt védom a mél
by jim celit analyzou, kterd by dala odpovéd na otazku,

Obr. 6 Vyvoj rentabilit a temp riistu pri r, > ry

(pramen: vlastni propocty)

zda jsou predpoklady, na nichZ stavi propocet pokracujici
hodnoty, realné.
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