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Shrnuti klicovych bodu

Tento studijni pruvodce se zaméfuje na pochopeni ruznych pohledu na hod-
noceni projekti, konceptu souvisejicich s ndklady na kapitél (vlastni a cizi),
a na model ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM). Daéle se dotyka proble-
matiky financovani investic, konkrétné rozhodovani mezi koupi a pronajmem

aktiva.

Hlavni témata
e Pohledy na hodnoceni projekti:

— Celkovy pohled na projekt (bez ohledu na financovani a dané)
— Pohled vlastniku kapitdlu (po zdanéni a trocich)

— Pohled vsech poskytovatelu kapitalu (vlastni a cizi)
e Naklady na kapital:

— Néklady na vlastni kapital (RE)
— Naklady na cizi kapital (RD) a danovy stit

— Vézena prumérna cena kapitalu (WACC) a jeji vypocet
e Model ocenovani kapitédlovych aktiv (CAPM):

— Spojené nadoby vynosu a rizika
— Diverzifikovatelné (jedineéné) a nediverzifikovatelné (systematické,
trzni) riziko

— Bezrizikova vynosova mira (RF)
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— Trzni rizikova prémie (RM — RF)
— Beta koeficient (f) jako mira systematického rizika

— Vliv finanéni péky (zadluzenosti) na beta koeficient

e Rozhodovéani mezi koupi a prondgjmem (Lease or Buy):

— Sestaveni hotovostnich toku pro ruzné varianty financovani
— Zohlednéni danovych aspektu (odpisy, uroky, leasingové splatky)

— Vypocet soucasné hodnoty nakladu pro porovnani variant

Kviz

Odpoveézte na nésledujici otdzky ve 2-3 vétach.

1.

10.

Jaké jsou tii zdkladni pohledy na hodnoceni investi¢niho projektu a
¢im se 1isi?

. Vysvétlete koncept danového stitu v souvislosti s néklady na cizi ka-

pital.

. Jak se vypocitd vazend prumeérnd cena kapitdlu (WACC)? Jaké jsou

jeji hlavni komponenty?
Pro¢ se ve financich hovoii o ”spojenych nddobdch” vynosu a rizika?

Jaky je rozdil mezi jedinecnym a systematickym rizikem? Které z nich
by mél investor diverzifikovat?

Vysvétlete klicové komponenty modelu CAPM a jejich vyznam pro
vypocet pozadovaného vynosu vlastniho kapitalu.

Co predstavuje bezrizikova vynosova mira (RF) a jaky typ aktiva se
pro jeji urceni obvykle pouziva?

Jaky vliv ma zadluzenost firmy na jeji beta koeficient (financ¢ni riziko)?

Pti rozhodovani mezi koupi a prondjmem aktiva, na jaky typ hoto-
vostnich toku se zamérujeme a proc?

Jaké danové aspekty jsou dulezité pii porovnavani varianty koupé a
prondjmu aktiva?



Kli¢c k Kvizu

1.

10.

Tti zédkladni pohledy jsou: na cely projekt (EBIT), na vlastniky (EAT),
a na vsechny poskytovatele kapitdlu (pres WACC pohled). Lis{ se tim,
které néklady a vynosy jsou zahrnuty a komu je analyza urcena.

Danovy $tit znamena snizeni danové povinnosti diky drokum z ciziho
kapitalu, které jsou danové uznatelné. Snizuje efektivni naklady na
dluh.

. WACC se pocitd jako vazeny prumér ndkladu na vlastni kapitdl (RE) a

cizi kapital (RD), s prihlédnutim k danovym dsporam. Vzorec: WACC =
RE x £ + RD x (1 — dafiov4 sazba) x 2.

. Vyssi ocekavany vynos je typicky spojen s vyssim rizikem; tato korelace

je oznacena jako ,,spojené nadoby“ vynosu a rizika.

Jedinecéné riziko je specifické pro konkrétni firmu a lze jej diverzifikovat,
zatimco systematické riziko je spojené s celym trhem a diverzifikaci ho
odstranit nelze.

CAPM obsahuje tii klicové komponenty: bezrizikovou vynosovou miru
(RF), trzni rizikovou prémii (RM — RF) a beta koeficient (). Vynos:
RE = RF + B(RM — RF).

Bezrizikova vynosova mira (RF) odpovidd vynosu bezpecnych aktiv,
jako jsou statni dluhopisy vyspélych zemi.

. Vyssi zadluzenost zvysuje finanéni riziko firmy a tim také jeji beta

koeficient (f3), coz vede k vyssi pozadované vynosnosti.

Zamérujeme se na hotovostni odlivy (vydaje) spojené s obéma varian-
tami; cilem je minimalizovat jejich souc¢asnou hodnotu.

Dulezité jsou danové aspekty jako danova uznatelnost odpisu, iroku a
leasingovych splatek, které ovliviuji cisté naklady.

Nameéty na Eseje

e Porovnejte a zhodnotte rizné pohledy na hodnoceni investi¢nich pro-

jektu. Kdy je vhodné pouzit celkovy pohled na projekt (EBIT) a kdy
pohled vlastniku kapitalu (EAT)?



e Diskutujte o vyznamu vazené prumérné ceny kapitalu (WACC) pfi roz-
hodovéni o investicich.

e Vysvétlete teoretické zaklady modelu CAPM a jeho predpoklady a
omezeni.

e Analyzujte rozhodovani mezi koupi a prondjmem aktiva z pohledu fi-
nan¢niho managementu.

e Diskutujte tvrzeni: ,,Diverzifikace je jediny bezplatny obéd ve financich.

Slovnicek Klicovych Pojmu
e EBIT: Zisk ptred troky a danémi.
e EAT: Zisk po zdanéni.
e Srazkova dan: Dan odvadéna pii vyplaté prijmu.
° ﬂroky: Néklady na cizi kapital.
e Danovy Stit: Snizeni danové povinnosti diky uznatelnym nakladum.
e RE (Return on Equity): Vynosnost vlastniho kapitalu.
e RD (Return on Debt): Naklady na cizi kapit4l.
e WACC: Vazena prumérna cena kapitalu.
e Diverzifikace: Rozlozeni investic pro snizeni rizika.
e Systematické riziko: Riziko trhu jako celku.
e Jedinecné riziko: Riziko specifické pro jednotlivou firmu.
e CAPM: Model ocenovani kapitalovych aktiv.
e RF: Bezrizikova vynosova mira.
e RM: Trzni vynos.
e Beta koeficient ((): Mira systematického rizika.
e Finanéni riziko: Riziko spojené se zadluzenim.

e Leasing: Forma financovani aktiv.



Financni leasing: Leasing s prevodem vlastnictvi na konci obdobi.
Hotovostni tok: Prilivy a odlivy penéz.

Soucasna hodnota: Hodnota budoucich toku diskontovana na dnesek.
Diskontni sazba: Pouzivana mira vynosu pfi diskontovani.

Danova uznatelnost: Moznost snizeni danového zakladu naklady:.

Danovy odpis: Postupné snizovani icetni hodnoty majetku.



