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Od cast teorie kapitalové struktury Millera a Modiglianiho (1958, 1963) bojuji akademici
s naklady financ¢ni tisné€, resp. jejich zohlednénim v cash flow teoriich kapitalové struktury.
Zminme z nejnovejsich piispévkl pouze Coopera a Nyborga (2006), Farbera, Gilleta a Szafarze
(2006), trio Qi, Liu a Johnson (2012) nebo Fernandezovu (2004, 2007) analyzu praci jejich
pfedchliidc. Kromé toho je vétSina dosavadnich modelti statickd. Tento ¢lanek pifinasi
dynamicky a rizikové konzistentni (ve smyslu vynosnosti jako ryze rostouci funkce rizika), byt
v otazce kvantifikace nakladli financni tisné pon€kud zjednoduSeny model, jehoz hlavni
vyhodou je pravné jednoduchost a pozorovatelnost exogennich (vstupnich) proménnych.

Clanek je ¢lenén na 3 &asti:

1. zobecnéni modelu Millera a Modiglianiho pro nekonstantni penézni toky, nekonstantni
naklady kapitalu,

2. diskuse vztahu mezi rizikem a vynosem v cash flow modelech kapitalové struktury

3. syntéza a matematickd formulace funkce nakladi finan¢ni tisné v modelu kapitalové
struktury.

Casova hodnota penéz v proménlivém prostiedi

Zakladni myslenkou vynosovych metod ocetiovani podniku je, Ze majetek, jehoz cena ¢i
hodnota v ¢ase 7 je X, musi pfinést bud’to vynos majiteli &, vyplaceny v podobé podilu
na zisku ¢i dividendy nebo penézniho toku, anebo musi dojit zhodnoceni, tj. narGistu ceny
(hodnoty) majetku ¢i kapitalu: X _,, — X, . Zhodnoceni a vyplaceny vynos v poméru k ptivodni

hodnot€ pak ptedstavuji vynosnost majetku X za obdobi 7, znacenou dale 7, _ :

gX,r +Xr+1 _X

R (1)

T

Rovnici (1) mizeme po drobnych upravach zapsat jako vztah hodnoty majetku v Case 7
(X,) na jedné stran¢, ocekavané vynosnosti 7y ., ofekavané hodnoty X ., a vyplaceného

vynosu &, . na druhé strané

_ gX,r +Xr+l

: )

T

1+ Fys

coz lze vyuzit pro definici souasné hodnoty nekonecné fady budoucich vynosii
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o ﬁ (1 + rX,_/) @)

kde k, j a 7 jsou proménné ¢asu, I1 zna&i souéin vsech ¢lend.

Byt lze rozlisit velké mnozstvi tirovni vynosu (potazmo penézniho toku) — viz napf.

(Fernandez, 2004), vétSina z nich je navzajem komplementéarni a za urcitych predpokladii dava
jejich pouziti stejné vysledky. Jeden ze zpiisobt déleni variant konkrétni vynosové metody
ocenéni, které se objevuje ve vétsSing publikaci zabyvajicich se ocefiovanim podniku je:

1.

Varianta ,,Entity” vyuZivajici proménné na Grovni podniku jako celku &, reprezentujici
ur¢itou formu ¢istého vynosu, tj. jde o proménné, které jsou métitkem uzitku pro vSechny
investory — akcionafe i véfitele, tedy vynosem piipadajicim na celkovy kapital C_, at’ jiz
timto vynosem je volny penézni tok pro vlastnika a véfitele (Free Cash Flow to Firm,
FCFF), kapitalovy penézni tok pro vlastniky a véfitele (Capital Cash Flow, CCF) nebo zisk

pied uroky a danémi (earnings before interest and tax, tj. EBIT). Proménné na urovni
podniku (provozné nutného kapitalu) Ize rozd€lit na proménné, které jsou méfitkem uzitku

pro akcionafe &, a ty, ktere jsou méfitkem uzitku pro véfitele (roky, splatky uvérd) &,
ptipadaji tedy na dluh D .

Dale se budeme zabyvat vynosy na trovni penéznich toktll, protoze ve vétSiné legislativ
vyplata vynosii vlastnikiim kapitalu sice miize byt legislativné omezena na dosazené zisky,
ale pfes to Ize tim ¢i onim zplsobem ziskat dostupné penize z podniku bez ohledu na
dosazeny zisk.

Kapitalovy penézni tok CCF (takto jej oznacuje napi. Ruback, 2002) plyne na celkovy
kapital, je jej tedy mozno zapsat jako vynos z tohoto kapitdlu rovny soucinu ndklada
celkového kapitalu! ’c..» @ hodnoty kapitalu na po¢atku obdobiz , tj. C, zvyseny o ubytek

hodnoty kapitalu mezi po¢atkem a koncem obdobi C, —C_,, :
8C,r = Cr ) rC,r +CZ’ _CZ'+1 s (4)

zatimco volny penézni tok FCFF je definovan jako penézni tok na kapital, kde odména
vefitela (arok, definovany jako soucin nakladi ciziho kapitalu 7, ,, trzni hodnoty ciziho

kapitalu D, ) je zdanéna dafiovou sazbou 7, .

gz‘,r:C 'rC,r+CT_C+1_rD,T'Dr'tr' (5)

T T

Slozeni penézniho toku CCF nebo FCF je ziejméjsi pii rozkladu EBIT snizeného
o diichodovou daii korporaci (tedy celkem C, “te.) na troky D, 1, azisk po dani (EAT)

1

Mozno oznacit jako vazené pramérné naklady kapitalu aplikovatelné na kapitalovy penézni tok.

2 Bylo by spravné&js§i napsat: ,,.. snizeny o piiriistek ..., ale matematicky jde o to samé. Od&erpani penézniho

toku vyssiho, nez je vynos z kapitalu, znamena tbytek kapitalu.
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E. 13, jenz je soutinem trzni hodnoty vlastniho kapitalu k po¢atku obdobi 7, tj. E, a

jeho vynosnosti 7y ,

T T T

Cr.=E 1, +D. 1. (6)

Vyraz C,—C_,, reprezentuje zménu vySe investovaného kapitalu, kterd je samoziejmé
ovlivnéna odpisy (zvysuji penézni tok), brutto investicemi do stalych aktiv a pracovniho
kapitalu (snizuji penézni tok) a vyplatou penézniho toku z ocefiovaného majetku. Odpisy a
vyplaty penéz z ocetiovaného majetku logicky snizuji C,; oproti C,, v protikladu
k investicim.

Rozdil mezi CCF a FCFF je sou€in nab¢hlého uroku 7, D a sazby diichodové dané

korporaci 7, tzv. Grokovy danovy §tit &7, .
gT,z' :rD,r'Dr'tr- (7)

Urokovy damovy it &, muze byt také souCinem vynosu pro veéfitele &,, a sazby
dichodové dané€ korporaci /., avSak jen tehdy, pokud &, =r, -D,, coZ plati pouze,
jsou-li vynosy diskontovanymi v ramci vynosové metody zisky, nikoliv penézni toky.
Penézni toky mohou pocitat se splacenim jistiny zvySujicim penézni tok pro vétitele, jakoz
1jejim Cerpanim (napfi. na investice), snizujicim penézni tok pro véftitele. Soucasnd hodnota
budoucich trokovych dafiovych §titd 7. mize byt, obdobné jako hodnota jiné slozky
kapitalu, vyjadiena rekurentné:

+ry. D, -t

T T

T _ 7+1

T

(8)

1+ Yy,

Uzitek plynouci investorim do ciziho kapitalu vSak v piipad€ pouziti vynosovych metod
zalozenych na diskontovani penéznich tokl zapsat

D  +e¢

7+1 D,t

Dz_ = —1
rD,r

)
Dtivodem rozdilu mezi (8) a (9) je pouziti akrualni baze, ktera je v soucasnosti preferovana
v mezindrodnich 1 vyznamnych narodnich standardech. V dasledku pouzivani akrudlni baze
vznikd datiovy §tit z celého iétovaného tiroku, nikoliv jen z &asti zaplacené véfitelim.?
V dusledku toho pak Ize fici, Ze pii pouziti vynosovych metod ocenéni zalozenych na
penéznich tocich neni hodnota danového Stitu soucinem hodnoty dluhu a danové sazby

dichodové dané korporaci D, -f, # T, zatimco pro metody zaloZené na diskontovani zisku

3

Jde o urcité zjednoduseni, nebot’ v nasich podminkéch jsou troky z tivéra na potizeni dlouhodobého hmotného
majetku soucasti jeho potfizovaci ceny a vydajem na dosazeni, udrzeni a zajisténi ptijmu se stavaji ve chvili,
kdy je majetek odepisovan. Na druhé strané nékteré uroky nejsou uznavany za danoveé ucinny naklad (napf-.
prekracujici meze vymezené pravidly pro tenkou kapitalizaci, uroky v koncernu nad uroven obvyklou
v obchodnim styku).
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tato rovnost plati D, -¢. =7 . Dluhem D v kontextu vynosovych metod ocefiovani je vzdy
pouze cizi zdroj, jehoz naklad nesnizuje &, . Takovym neni ku piikladu pofizeni zboZi na
dodavatelsky uvér (splatnost faktury za pocet dni dny) za cenu Cena namisto platby
v hotovosti pfi pievzeti, snizené diskoni, a je tedy mozno i spoéist efektivni per annum urok
I, . Nicmén¢ tento urok — zdrazeni nakupovaného zbozi se v disledku uéetnich pravidel a
obvyklého zplisobu uctovani ceny za zbozi dodavatelem projevi ve vykonové spotiebé.

360/dny
ie=( Cena j 1. (10)

Cena — diskont

2. Varianta ,,Equity” proménné na urovni uzitku pro akciondfe &, reprezentujici urcitou
formu &istého vynosu, piipadaji tedy na provozné nutny* zadluzeny vlastni kapital E .
Timto Cistym vynosem mohou byt (obdobné jako v piipadé &.) volné penézni toky pro
akcionare, zisk ¢i podil na zisku (dividenda). Zadluzenym vlastnim kapitalem rozumime
vlastni kapital ve spole¢nosti, kterd uziva dluh v rozsahu odpovidajicim skutecnosti stavajici
nebo ocekavané. S vyjimkou vkladu vlastnikli jsou uZzitky pro akcionare v korporaci, kde
spolecnici ru¢i za jeji zavazky omezené¢ pouze do vySe nesplacenych vkladi, vzdy
nezaporné, tj. &, 20.

Financ¢ni tisen a vztah riziko-vynos

Nejprve definujme, co je mozné rozumét pod pojmem ,,ndklady finan¢ni tisn¢“. Obvykly
nahled je, ze jde o ndklady pozorovatelné¢ ve formé snizeni hodnoty aktiv (nebo podniku),
v disledku ztraty synergii a prodeje majetku pod hodnotou uziti® nebo v disledku
administrativnich a dalSich nakladid (pravnici, auditofi, insolven¢ni spravce, soud, atd.).
Nakonec také ve finan¢ni tisni nastavaji konflikty mezi vlastniky a manazery a mezi vlastniky
a vertiteli, které dale zvySuji ndklady financni tisné. Jak ale odliSit snizeni hodnoty aktiv
v diisledku jinych faktort, nez je finan¢ni tisen, napt. v disledku vSeobecného hospodatského
poklesu nebo poklesu vynosové kapacity aktiv, kdyz mezi t€émito jevy Casto existuje vzajemna
souvislost?

Urcité voditko k vysi nakladii finan¢ni tisné mohou dat statistiky nédklada finanéni tisné,
které ovSem v naSich podminkéch zatim nejsou pfili§ zpracované. V kazdém piipad¢ naklady
finan¢ni tisn€ ¢ini néklady ciziho kapitalu ryze rostouci funkci zadluzeni, Ize ale také pozorovat
naklady finanéni tisn¢ krom¢ kreditnich spreadii také v podobé¢ snizeni hodnoty aktiv jako
dopad problémi s financovanim na provozni vykonnost podniku. Andrade a Kaplan (1998)
nebo Korteweg (2010) uvadéji ndklady financni tisn€ v podobé od 10 % do 30 % hodnoty aktiv
(v nasich podminkach se budeme pohybovat spiSe okolo horni hranice). Nicmén¢ néklady
finan¢ni tisné jsou pozorovatelné i pii nizkych Grovnich zadluzeni, napt. v podob¢ kreditnich
spreadii nebo 1 rizikové prémie akcii (equity premium). Naklady finan¢ni tisné tedy prostupu;ji
vSemi aspekty financovani podniku a tomu je také tfeba pfizplisobit matematicky aparat, ktery
mj. bude vyuzivat 1 ¢asové diferencovanych naklada kapitalu. Je ovSem nutné odlisit Spatnou
vykonnost podniku vyplyvajici z jeho provoznich charakteristik a Spatnou vykonnost
vyplyvajici z finan¢nich charakteristik. Tedy ne kazdy Spatn¢ hospodatici podnik je v potizich

4 Kapital nutny k financovani provozné potiebného majetku, tj. majetku, bez n&jz by podnik nemohl Fadné
fungovat.

> Viz napi. (IVSC, 2003). Jedna se o souc¢asnou hodnotu budoucich penéZnich tokl ze stivajiciho zpiisobu
uzivani majetku nebo predpokladaného zpisobu uzivani udavaného stavajicim vlastnikem.
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vinou financ¢ni tisn€, ba praveé naopak financ¢ni tisen byva Casto diisledkem Spatné provozni
vykonnosti, mize vSak vzniknout i pfili§ vysokym podilem dluhového financovéni. Protoze

nemizeme tvrdit, Ze rozdil hodnoty celkového kapitalu C, k ¢asovému okamziku 7 a hodnoty
daniovych §tith 7. je za kazdého zadluZeni stejny, odpovidajici nulovému zadluzeni, zavedeme
proménnou, kterd je vii€i ostatnim v ocefiovacim ramci endogenni: CLT (angl. capital less tax
shield neboli rozdil trzni hodnoty celkového kapitélu a trzni hodnoty dafiovych §titit).
Hodnota celkového kapitidlu C k ¢asovému okamziku 7 je souétem hodnoty vlastniho

kapitalu a hodnoty ciziho kapitalu k témuz okamziku, naopak hodnotu CLT lze definovat jako
hodnotu celkového kapitélu bez hodnoty datiovych §titéi (vSe v provozné nutném rozsahu®).
Tedy dohromady:

E +D =CLT+T.. (11)

Pozorny ¢tenar se ptd, které udaje jsou zavislé a které jsou piimo pozorovatelné. CLT je
v zasad¢ pomocna proménna, reziduum. Hodnotu dluhu, vlastniho kapitalu i dailovych stiti je
mozno zjistit z ocekavanych vysledkt hospodafeni oceniovaného podniku, jak ukdzeme dale.
Vyse dluhu je pozorovatelna nezavisle na ostatnich proménnych (exogenni), vlastni kapital
chceme zjistit.

Pro penézni toky stejné jako pro hodnoty kapitalu v rovnici (11) plati, Ze soucet penézniho
toku pfipadajiciho na dluh’ &, a pen&zniho toku pfipadajiciho na vlastni kapital zadluzeny

&g, je roven souctu penézniho toku pfipadajiciho na kapital sniZzeny o dafiovy §tit CLT,, tedy
Ecur. @ penézniho toku pripadajiciho na danovy Stit &, . Obé€ strany rovnice jsou také zaroven

rovny penéznimu toku na celkovy kapital &, :

&

E’T+8

pr —crre Tér, (12)
Z (1) lze vyjadfit také &, ,
gX,r :Xr '(l+rX,r)_Xr+l 5 (13)

coz je vyhodné pro dalsi vypoCty. Po dosazeni (13) do (12) pro VX e {C,D, CLT,T} a
nasledném odeéteni (11) pro ¢as 7 a piicteni (11) pro 7+1 u takto vzniklé rovnice obdrzime

T

rE,r.Er+rD,r'Dr:rCLT,r.CL];—i_rT,r'T- (14)

¢ Obvykly postup eliminace vlivu provozné nepotfebného majetku na kapitalovou strukturu spoéiva v odecteni
hodnoty provozné nepotiebnych aktiv od dluhu (snizeni hodnoty dluhu o provozné nepotiebna aktiva). V praxi
vSak nelze dosti dobfe rozlisit, jaky druh majetku je financovan z jakého zdroje.

Jak je vidét z predchoziho odstavce, uvadet vzdy tdaje o tom, zda jde o provozné nutny kapitél ¢i nikoliv, je
dosti tézkopadné. Proto, nebude-li uvedeno jinak nebo nevyplyne-li z kontextu néco jiného, budeme mit na
mysli udaje vztahujici se k provozné nutnému kapitalu (aktiviim).
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JelikoZ prava i1 leva strana (12) je rovna vynosu na celkovy kapital €. ,, Ize (14) také pfepsat

e

\T

kapitalu (WACC)

C. =1y, E +1,.-D,, coz dava po Gpravach rovnici vazenych primémych nakladd

Er DT
rC,T:E.rE,T_I—F.rD,T' (15)

Néklady vlastniho kapitalu 7, . zpravidla zjistime z kapitdlového trhu na trovni, ktera je

po zdanéni dichodovou dani korporaci, avSak pfed zdanénim na urovni individualniho
investora (dani z dividend). Naklady ciziho kapitalu 7, , na kapitalovém trhu zpravidla zjistime

na urovni pied zdanénim na Grovni investora (véfitele). Jelikoz typicky véfitel je korporace, jde
o naklady ciziho kapitalu pfed zdanénim diichodovou dani korporaci, coz respektuje také
rovnice (15).

Nekteré varianty vynosového ocenovani podniku vSak pocitaji v rdmci vypoctu vynosu pro
vlastniky a véfitele &, se zdanénim uroku tak, jako by nebyly vydajem na dosaZeni, zajiSténi

a udrzeni pfijma u dluznika, dani o sazbé ¢, tj.
ECZEE,r+5D,r'(l_tr)- (16)

To ovSem lze dovodit, pouze pokud vSechny proménné jsou konstantni, srov. (7), (8) a (9).

Potom také pfirozen¢ vznika upravami nutnymi pro odvozeni rovnice WACC* (15)
symetricky zobrazujici zdanéni

« D
rC,r:ET'FEJ-’_FT.FD,T.(I_Z‘T)' (17)

Pozorny ¢tenaf jiz jiste postiehnul, Ze penézni tok pro celkovy kapitél, kde se uroky zdanuji,
ti. & ,jerovené,,; ., coz jsme reflektovali v odvozeni (17), nicméné CLT, #C,.

Z (17) pak plyne pro statickou kapitadlovou strukturu a statické (neménici se) hodnoty
kapitalu a neberouci v uvahu naklady finan¢ni tisné, kde tedy mizeme nahradit 7, . - CLT,

soucinem tzv. nezadluZen¢ho kapitdlu a jeho néakladi 7, . -U, po obdobném rozkladu jako v
(19) a (20):

D
rE,r:rU,r+ET'(1_ZL).(’/U,T_FD,T>' (18)

T

Dutivod ptimo epidemického rozsiteni predpokladu zdanovani trokti z dluhu v akademické
literatui'e nejen u naés, ale i v zahranici je, ze vychodiskem drtivé vétSiny ucebnic jsou ve véci
kapitalové struktury a ocenovani aktiv financovanych z¢4asti dluhem a z¢4sti vlastnim kapitalem
prace Millera a Modiglianiho (1958, 1963), jejichz druhd verze teorie kapitalové struktury pro
nazornost pocitala prave s timto tzv. danovym trokovym Stitem (sniZeni nakladt ciziho kapitalu
o sazbu danég). Didakticka zkratka se tak stala paradigmatem védeckého poznani, coz bohuzel
vyrazn¢ zkomplikovalo hleddni feSeni cash flow teorii kapitadlové struktury — dosud nebyl
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publikovan clanek, ktery by podal rizikové konsistentni vyklad této problematiky. Autofi
ucebnic az v posledni dobé€ zacinaji diskutovat disledky ptredpokladi Millera a Modiglianiho
pro teorie kapitalové struktury. Je az s podivem, Ze se tato praxe udrzela i pies obdobi siln¢
kolisajicich tirokovych sazeb a miry inflace (a tedy i ziskli) v 70. a 80. letech 20. stoleti.

Zejména v podminkach siln€ kolisajicich vynost &, ., vynosnosti 7, ., jakoZ i danovych sazeb
t,, vede zdanovani uroktt ve WACC (17) k chybnym zavérim o vlivu zadluZeni na naklady
kapitalu, nebot’ vyzaduje ptfedpoklad v Case konstantnich proménnych, ktery jsme do (16)
propasovali.

Hodnota nezadluzeného vlastniho kapitalu je sou¢tem hodnoty dluhu a hodnoty zadluzeného
vlastniho kapitalu, neobsahuje vSak hodnotu danového §titu. Po dosazeni (ET +D. —TT) dle

(11) do (14) namisto CLT mizeme psat

(Er +Dr _T;).FCLT,T +T; 'rT,r :Er 'rE,r +Dr .rD,r- (19)
A po upravach
D, T,
Te: =Ttz +E.(FCLT,1 _’”D,r)_E'(rCLT,T _’”T,f)~ (20)

Z trhu jsou pozorovatelné idaje o ndkladech ciziho kapitdlu 7, . a o nakladech vlastniho
kapitalu r; ., pfipadn€ o nakladech vlastniho kapitalu podnikd, které jsou zcela nezadluzené

7, . (dolniindex U znaci ,,unlevered neboli nezadluZeny). Naklady urokoveho dafiového Stitu

anaklady CL]; nejsou piimo pozorovatelné, musime si proto pomoci analyzou rizika. P¥i tom

predpokladame, Ze vynosnost je ryze rostouci funkei rizika. Nejprve vSak je zapotiebi
pricinit par poznamek k nakladiim ciziho kapitalu a nakladiim vlastniho kapitalu.

Statistiky o nékladech ciziho kapitalu jako vynosu do splatnosti u dluhopist, resp. smluvni
urokové sazbé u uvera jsou zpravidla pocitané z urokti, resp. kuponovych plateb a splatek
jistiny, které by mél dluznik zaplatit dle uvérové smlouvy nebo emisnich podminek dluhopisu,
nikoliv které je schopen redlné zaplatit. To je v prudkém kontrastu s tim, jak jsou pocitany
vynosnosti akcii — z primérnych ocekévanych penéznich tokt (anebo dividend) pro akcionate.
Pak jsou pozorovatelné kreditni spready ve vysi 15 % az 20 % pro dluzniky v selhani nebo
v jeho blizkosti (rating CCC a nize), které obsahuji i oéekdvanou miru ztraty (sou¢in LGD® a
pravdépodobnosti selhani) pfipadajici na pfisluSnou platbu. Ocekavané LGD ale prave
zobrazuje ¢ast dluhu, kterou dluznik nebude schopen zaplatit. Proto jsou statistiky pocitané
z udajii o kuponech a splatkach jistiny podle podminek uvéru (emisnich podminek) u vysoce
zadluzeného podniku zavad¢jici a nadhodnocuji néklady ciziho kapitalu ocetiovaného podniku,
tedy skute¢né¢ dosazitelny vynos do splatnosti z jeho dluhu. To je zjevné i ze vztahu nakladt
vlastniho kapitalu nezadluzeného a naklada dluhu.

Vlastni kapital je vzdy rizikovéjsi, nez dluh. Pfi insolvenci maji akcionafi vzdy horsi
postaveni nez kterykoliv z véfiteld, pokud se tyce potadi thrady jejich narokii. Proto by mél
byt vlastni kapital vzdy rizikov¢jsi, nez dluh, byt' i podiizeny. Rizikové piirazky v r,  pii
pramémém zadluZeni spole¢nosti kotovanych jsou ve vyspélych zemich (véetné CR)
odhadovany rtiznymi zptsoby, ale v zdsad¢ s podobnymi vysledky: mezi 4 % az 6 %. Rizikové

8 Loss given default, tj. ztrata pii selhani.
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piirazky v r, . by mély byt jeste€ nizsi (viz (20)). Je tak zjevné, Ze r, . v podob€ vynosi do
splatnosti nejsou srovnatelné s naklady vlastniho kapitdlu v podobé dlouhodobé pramérné
vynosnosti nebo implikované vynosnosti akciového trhu. Pouziti 7, na Grovni vynost do

splatnosti nebo urokovych sazeb tedy nadhodnocuje nejen 7, ., ale logicky 1 naklady ostatnich

druhi kapitalu (7,77, » 75, ), ViZ nize.

Je nicméné nutno pfipustit, ze véfitelé mohou byt rizikové averzngjsi, nez akcionati. Mimo
to je nutno vzit do uvahy, Ze jejich riziko je asymetricky rozde€leno tak, Ze Sance nizkého zisku
jsou platné pro Siroké spektrum zadluzeni, zatimco ztrata roste témeét linearné pii kazdém
dalSim jednotkovém poklesu trzni hodnoty dluhu pod ur€itou uroven. Dluh pfedstavuje prodejni
put opci na aktiva dluznika. Akcionafi vSak jsou v pozici vlastnikli kupni opce na aktiva své

spoleCnosti. Nelze tak tvrdit, Ze v kazdém ptipad€ 7, . 21, ., byt to pro vétSinu zadluzeni
(s vyjimkou extrémné vysokych) zfejmé bude platit, leda bychom ptedpokladali, ze akcionafi
a vetitelé pozaduji za shodna rizika shodny vynos (véfitelé ve 100% zadluzeném podniku jsou
prakticky v pozici akcionéaii v nezadluzeném podniku, s vyjimkou nakladl financni tisn¢).

Pro tcely vypoctu Cisté prémie za riziko v kreditnich spreadech je tedy tfeba tyto ocistit
o o¢ekavanou ztratu, snizenou o naklady finan¢ni tisné.

U zcela nezadluZené spole¢nosti, u niz ani s vyuzitim dluhu nepocitdme, neni zadny
urokovy danovy §tit a soucasnd hodnota budoucich trokovych danovych §tith je rovna nule.

Mc¢la by tedy platit rovnost mezi naklady vlastniho kapitdlu zadluzeného, nezadluzené¢ho a
celkového kapitalu bez danovych stitt

V(Drm =0=7r,, =rur, :rE,r)- (21)

neN

Na riist 7, s rostoucim D/E , jak vyplyva z (20) pisobi dva faktory:

1. péakovy efekt zapojeni ciziho kapitalu s platbami relativné fixnimi k vynosim pro vlastniky
a vefitele, a to prostfednictvim vztahu mezi néklady vlastniho kapitalu 7, . a ostatnimi

proménnymi citované rovnice (20),

2. naklady finan¢ni tisné — prodej aktiv pod cenou v insolvenci, naklady plynouci z konfliktu
mezi vlastniky a véfiteli 1 mezi vétiteli navzajem, administrativni néklady insolvence, a to

prostiednictvim zvySovani nakladu celkového kapitalu bez vlivu danového Stitu, 7., ..

Tento synteticky (nikoliv piimo pozorovatelny) druh kapitalu je sice pii nulovém zadluzeni
stejné rizikovy jako aktiva (nezadluzeny vlastni kapital), ale s rostoucim zadluzenim jeho
riziko roste kviili moznym ztratdm hodnoty aktiv ve finan¢ni tisni, takze

?N(Drm >0=7,, <ty <rE,r) : (22)

Posledni proménnou, kterou potfebujeme vymezit v rovnici (20) popisujici vztah 7, a

kapitalov¢ struktury, jsou naklady urokoveho dafiového Stitu 7, .. Zde jsou dva urcujici faktory

rizika: uctované Uroky z dluhu a EBIT: uctované nakladové uroky lze uplatnit ke snizeni
aktudlniho zakladu dané pouze do vyse kladného EBIT. Na zédkladé (21), (22), vztahu mezi
rizikem vlastniho a ciziho kapitalu a faktort ovliviiujicich vysi danového trokového Stitu by
meélo platit ceteris paribus
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v (rD,T St SFer, S rE,r)' (23)

D,/E,eR*

Vliv nakladu finan¢ni tisné na naklady kapitalu

U nezadluzené korporace 7.,,, =¥, ., ale se zvySujicim se zadluZenim roste vliv naklada

finan¢ni tisn€. Jelikoz zpravidla vynosové metody ocenéni podniku neuvazuji vliv nakladi
finan¢ni tisné na hodnotu aktiv explicitné — v dosaZzeném vynosu, musi byt reflektovan

v nakladech kapitalu 7, , .. Pfitom (celkovy kapital je souCtem danového Stitu a nezadluZeného

vlastniho kapitalu, snizenym o néklady finan¢ni tisn¢)
U.-(1-FDC/A4)=CLT., (24)

kde FDC/A jsou néklady finan¢ni tisné (angl. financial distress cost) pro zadluZeni
oceniovaného podniku v poméru k hodnot¢ aktiv (angl. assets) ceteris paribus nezadluzené¢ho
podniku. Piitom ale také musi vynos kapitalu bez daiiového Stitu vyjadieny v K¢ byt roven nebo
vy$$i, nez vynos nezadluZzeného vlastniho kapitdlu, jsou-li investofi rizikové averzni nebo
rizikove neutralni, nebot’ se zvysuje riziko vzniku nakladi finan¢ni tisné

Vo U, <teyp, -CLT, (25)

\T

coz pii dosazeni levé strany (24) namisto CLT, vede po upravach (zkraceni o U_ na obou
stranach) k

(26)

1
U,r
Terre 2 1

T1-FDC/A’

Bohuzel nelze nalézt sjednocujici princip rizika mezi celkovym, vlastnim a cizim kapitalem,
z n¢hoz by bylo mozno relaci (23) dale upfesnit (napf. v rizikovém ramci rozptyl — rizikova
prémie ¢i smérodatné odchylka-rizikova prémie, vlastnimu modeltiim CAPM (Sharpe, 1964) a
APT (Ross, 1976). Z udajt trhti akciovych a trhit korporatnich dluhopist se zd4, Ze investofi
do dluhopist jsou rizikové averznéjsi, nez akciovi investofi, takze i osvéd¢ené CAPM se nezda
byt platné mezi tfidami aktiv, zde konkrétn¢ dluhem a vlastnim kapitadlem, ale spiSe pouze
uvnitf tiid aktiv.

I pfes tento deficit Ize vymezit naklady dafiového Stitu 7, takze:

D /E. —0=r, o1,
(27)
DT/ET _>OO:>’/'T,T _>rgLEra

nebot’ u malo zadluzeného podniku bude danovy stit kolisat spiSe kvili kolisani uroki, které
jsou zpravidla pln¢ kryty EBIT, zatimco u vysoce zadluzené¢ho podniku bude spiSe zdrojem
rizika danovych §titd kolisdni EBIT (riziko, ze nebude mozno uplatnit vSechny nékladové
uroky).
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Tvar r,, ziejmé zavisi na tvaru pravdépodobnostni funkce EBIT a r, - D, a na jejich

priniku. Ty nezndme a mohou byt u kazdého podniku jiné.” Vhodnou aproximaci 1. tedy
muze byt
rT,r:rD,r_I—FT.(rCLT,T_rD,T)a (28)

Poslednim chybéjicim kaminkem mozaiky jsou naklady finan¢ni tisné. Ziejm¢ dosud
nejpodrobné;jsi statistiku uvadi Korteweg (2007), viz Tab. 1.

Tab. 1: Niklady finanéni tisné/aktiva FDC/A dle (Korteweg, 2007)

Odvétvi FDC/ A FDC, /4
100

Zadluzeni (cizi Dolni mez Horni mez

zdroje/aktiva) 30% | 50% | 70% | 90% [ 30% | 50% | 70% | 90 % | 100%

Ropa a zemni plyn 0,000 | 0,000 | 0,046 | 0,153 | 0,047 | 0,130 | 0,254 | 0,420 0,271

Stavebnictvi 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,055 | 0,038 | 0,107 | 0,209 | 0,345 0,305
Potravinarstvi 0,000 | 0,055 | 0,221 | 0,470 | 0,093 | 0,257 | 0,504 | 0,833 0,801
Vyroba papiru 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,081 | 0,048 | 0,133 | 0,260 | 0,430 0,390
Vydavatelstvi 0,000 | 0,068 | 0,326 | 0,717 | 0,149 | 0,414 | 0,811 X 0,950
Chemicka vyroba 0,023 | 0,222 | 0,569 X 0,166 | 0,461 | 0,903 X 0,950
Ropné vyrobky 0,000 | 0,023 | 0,116 | 0,256 | 0,054 | 0,149 | 0,293 | 0,484 0,435
Zikladni kovy 0,000 | 0,018 | 0,067 | 0,140 | 0,027 | 0,076 | 0,148 | 0,245 0,240
Strojirenstvi 0,000 | 0,009 | 0,128 | 0,312 | 0,074 | 0,206 | 0,403 | 0,666 0,548
Elektricka zafizeni 0,000 | 0,140 | 0,412 | 0,808 | 0,139 | 0,386 | 0,757 X 0,900

Vyroba automobili 0,000 | 0,000 | 0,092 | 0,251 | 0,066 | 0,184 | 0,360 | 0,595 0,448

Nastroje a pristroje 0,000 | 0,000 | 0,085 | 0,232 | 0,061 | 0,170 | 0,333 | 0,551 0,405

Letecka pieprava 0,000 | 0,013 | 0,061 | 0,132 | 0,027 | 0,076 | 0,148 | 0,245 0,230

Telekomunikace 0,000 | 0,000 | 0,002 | 0,106 | 0,052 | 0,143 | 0,281 | 0,464 0,438
Utility 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,050 | 0,039 | 0,108 | 0,212 | 0,350 0,305
Velkoobchod 0,000 | 0,000 | 0,070 | 0,218 | 0,064 | 0,177 | 0,347 | 0,574 0,387
Maloobchod 0,000 | 0,000 | 0,102 | 0,271 | 0,070 | 0,194 | 0,380 | 0,628 0,485
Banky 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,022 | 0,061 | 0,120 | 0,199 0,148
Pojistovnictvi 0,000 | 0,029 | 0,153 | 0,341 | 0,072 | 0,200 | 0,391 | 0,647 0,587
Patenty a dus. vlastn. | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,027 | 0,019 | 0,053 | 0,104 | 0,172 0,151
Hotely 0,006 | 0,037 | 0,090 | 0,164 | 0,024 | 0,067 | 0,131 | 0,217 0,262
Sluzby pro podniky 0,000 | 0,015 | 0,127 | 0,299 | 0,068 | 0,190 | 0,371 | 0,614 0,520
Zdravotnictvi 0,000 | 0,014 | 0,091 | 0,207 | 0,045 | 0,126 | 0,247 | 0,409 | 0,362

Zdroj: (Korteweg, 2007), FDC,,,/ A vlastni vypocty na zaklad¢ extrapolace kvadratické regresni funkce
FDC/ A4 vici zadluZent; pozn.: udaje vyssi, nez 1 byly vylouceny (x).

Pro zjednoduseni déle necht’

® Museli bychom je zjistit jediné simulaéni Monte Carlo analyzou.
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ks 29
r =
CLT,r 1—FDC/A ( )

Kortewegovy (2007) vysledky lze u vétSiny odvétvi dobie popsat kvadratickou funkci,
takze (29) vede k

VUT
7 = - s 30
o 1_}71)(:'100/14.(]sz'/C'z')2 ( )

kde N, je nomindlni hodnota dluht.

Po substituci (20) do (28) za 7;, a drobnych Gpravach lze dovodit

DT ]-; DT
Ter =Tor: T E_E 1+E '(FCLT,r_VD,r), (31)

Zrekapitulujme rizikove konzistentni alternativu soucasnych ucebnicovych vztaht ndklada
kapitalu. Jde o syntézu (20) a (28) a reflexi rizika spojeného s financ¢ni tisni

DT ]-; DT
Ter =Tor: T E_E 1+F '(FCLTJ _rD,T)a (32)
rU,r
Terr e =

I_FDcloo/A'(Nr/Cr)z ’

— T
Trp =Tp, + '(FCLT,T_FD,r),
CT

T T

T r+l+rD,T.D -l

T

1+ Ty .

piiCemZ vynos dluhu 7, . nezahrnuje miru o¢ekavané ztraty.

Rovnice (30) a (32) lze preformulovat ekvivalentné pro £ koeficienty v modelu CAPM

(Sharpe, 1964) odectenim bezrizikového vynosu od obou stran rovnice a vydélenim obou stran
takto vzniklych rovnic rizikovou prémii.

Jde o vypocetné velmi jednoduché feseni, kde je v zdsadé zapotiebi znat zadluzeni, naklady
dluhu, néklady vlastniho kapitalu nezadluzeného podniku a néklady financni tisn€. Hlavni
vyhodou je respektovani vztahu mezi trovnémi rizika jednotlivych druhii kapitalu, takze
nemtize dojit pro vysoké urovné zadluzeni a tudiz i vysoké rizikové prémie dluhu, s nimiz
Miller-Modiglianovsky svét (1963) nepocita, k takovym paradoxiim, jako jsou zdporné naklady
vlastniho kapitdlu zadluzeného ¢i niz§i néaklady zadluzeného vlastniho kapitalu oproti
nezadluzenym.

56



Cesky finan¢ni a Gcetni Casopis, 2014, ro€. 9, €. 3, s. 46-58.

Zavér
Tento ¢lanek piinasi dynamicky a rizikoveé konzistentni, byt v otdzce kvantifikace naklad
finan¢ni tisné ponékud zjednoduseny, model, jehoz hlavni vyhodou je jednoduchost a
pozorovatelnost vSech jeho exogennich (vstupnich) proménnych. Ukazuje se, ze 1ze reflektovat
naklady finanéni tisné v cash flow modelech kapitdlové struktury a dokonce i matematicky
korektné reformulovat do rekurentniho a tedy dynamického modelu.

Je vsak tada otazek, které je nutno ve véci zde vyvinutého model jesté zodpoveédét. Za prvé
nekteré jeho parametry nejsou standardné dostupné (napi. ndklady ciziho kapitalu snizené
o miru ocekavané ztraty). Za druhé je zapotiebi jej otestovat jak simulacné, tak i na redlnych
datech. V neposledni fad¢ pak je zapotiebi také vyjasnit vztah mezi nominalni a trzni hodnotou
ciziho kapitalu. Model nicméné podle nézoru autora ukazuje slibnou cestu k realn&jsi teorii
kapitalové struktury, ktera by mohla poskytnout syntézu klasické a cash flow teorie kapitalové
struktury.
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Naklady finan¢ni tisné v cash flow modelech kapitalové struktury

Tomas Buus

ABSTRAKT

Od casu teorie kapitalové struktury Millera a Modiglianiho (1958, 1963) bojuji akademici
s naklady finan¢ni tisné, resp. jejich zohlednénim v cash flow teoriich kapitalové struktury.
Kromé toho je vétSina dosavadnich modelu statickd. Zmiiime z nejnovéjsich prispévkl pouze
Coopera a Nyborga (2006), Farbera, Gilleta a Szafarze (2006), trio Qi, Liu a Johnson (2012)
nebo Fernandezovu (2004, 2007) analyzu praci jejich predchiidci. Tento Clanek piinasi
dynamicky a rizikov¢ konzistentni (ve smyslu vynosnosti jako ryze rostouci funkce rizika), byt
v otazce kvantifikace nakladii finan¢ni tisné ponckud zjednoduseny model, jehoz hlavni
vyhodou je jednoduchost a pozorovatelnost vSech jeho exogennich (vstupnich) proménnych. Je
vSak jeSté¢ zapotiebi provést vyjasnéni vztahii mezi nominalni a trzni hodnotou dluhu a
empiricky test modelu.

Klicova slova: Kapitalova struktura; Naklady financni tisn¢; Danovy $tit; Vlastni kapital; Cizi
kapital.

Cost of Financial Distress in the Cash Flow Model of Capital Structure

ABSTRACT

Since the Miller and Modigliani (1958, 1963) theory of capital structure the literature struggles
to include cost of financial distress in the cash flow theories of capital structure. Besides that
most of the recent models are static. Let us just remind the contributions by Cooper, and Nyborg
(2006), Farber, Gillet, and Szafarz (2006), Qi, Liu and Johnson (2012) or Fernandez’s (2004,
2007) analysis of their predecessors’ work. This paper brings dynamic, and risk consistent (in
the meaning of return being purely growing function of risk), although regarding the
quantification of financial distress cost somewhat simplified model. His advantage is simplicity
and observability of all its exogenous (input) variables. However, the clarification of
relationship between face and market value of debt, and empirical test of model are needed.

Key words: Capital structure; Cost of financial distress; Tax shield; Equity; Debt.
JEL classification: H21, H22, H30, C67, D51, F41.
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