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Otazky a odpoveédi

1. Jaké tri zakladni pohledy existuji pri hodnoceni projektu a
¢im se lisi?
Existuji tti zdkladni pohledy:

e Pohled na projekt jako takovy (systémovy/univerzalni pohled): Hodnoti
projekt jako celek bez ohledu na financovani a dané. Zaméruje se na celkovou eko-
nomickou efektivnost projektu.

e Pohled vlastnikit kapitdlu (equity perspective): Zaméfuje se na vynosnost
vlastniho kapitalu po trocich a danich (EAT — Earning After Taxes).

e Pohled vsech poskytovatela kapitdlu (celkovy kapitdl): Zohlednuje vlastni i
cizi kapital pomoci vazené prumérné ceny kapitdlu (WACC).

2. Proc je spravné oddélovat rozhodovani o investicich a finan-
covani projektu?
Oddélenim téchto rozhodnuti:

e Lze objektivné posoudit ekonomickou kvalitu investice.

e Je mozné optimalizovat finan¢ni strukturu.

e Vyhneme se zkresleni hodnoceni projektu atraktivnim ¢i nevyhodnym financovanim.

3. Jaké jsou kroky pfi stanoveni vazené prameérné ceny kapitalu
(WACC)?

WACC = rg X ( ) + rp x (1 — dafiova sazba) x ( D )
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Néklady na cizi kapital rp se upravuji o danovou sazbu kvuli existenci danového stitu.



4. Co je to model oceiniovani kapitalovych aktiv (CAPM) a k c¢emu
slouzi?

Model CAPM slouzi k odhadu pozadované vynosnosti aktiva:

[ re =7+ B X (ry —7F) j

Kde:

e 7 = bezrizikova vynosnost,
e 3 = beta koeficient (systematické riziko),

e 1)y = oCekdvany vynos trhu.

5. Rozdil mezi jedinecnym a systematickym rizikem
e Jedinecné riziko: Specifické pro spolecnost, lze ho diverzifikovat.
e Systematické riziko: Ovliviiuje cely trh, nelze eliminovat diverzifikaci.

Investor je podle CAPM odménén pouze za systematické riziko.

6. Co je beta koeficient a jak se urcuje?

Beta koeficient (3) méii citlivost vynosnosti aktiva na trzni vynosnost:
e Pro burzovni spolec¢nosti: Beta se bere z historickych dat.
e Pro nekétované projekty: Pouziva se prumérné odvétvové beta.

e Je tfeba pripadné upravit o finanéni paku (nezadluzend beta, levered beta).

7. Jak se projevuje finané¢ni riziko v pozadované vynosnosti?

Vyssi zadluzenost zvysuje volatilitu zisku na akcii a tim i pozadovanou vynosnost rg.

8. Kde ziskat data pro CAPM?
e Bezrizikova vynosnost (rp): Vynosy statnich dluhopisit (napt. CNB, ECB).
e Ocekavany vynos trhu (r;,): Historické vynosy trznich indexu (S&P 500, PX).

e Beta koeficient ((): Bloomberg, Refinitiv, Yahoo Finance, web profesora Damo-
darana.



