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Uvod
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v poskytnutych vynatcich z prepisu. Prevazna ¢ast textu se vénuje tématum
z oblasti financovani projektu, ocenovani kapitdalu a rozhodovani mezi koupi
a prondjmem aktiva (leasing vs. koupé).

Hlavni témata

1. Zdanéni zisku: Text na ivod upozornuje na dvoji zdanéni zisku pfi
vyplaté spoleénikum (15% srazkova dan po predchozim zdanéni a irocich).

2. Pohledy na hodnoceni projektu: Prednasejici predstavuje tfi mozné
pohledy na hodnoceni projektu:

e Systémovy/univerzalni pohled: Hodnoceni projektu jako celku,
bez ohledu na dané, cizi kapital a podil vlastniki. Tento pohled
je uziteény pro instituce, jako je Svétova banka, zajimajici se o
celkovy piinos projektu v dané zemi.

e Investi¢ni pohled: Hodnoceni samotné investice, oddélené od zptusobu
financovéni. Pro tento pohled se pouziva EBIT (zisk pred uroky
a zdanénim).

e Pohled vlastniho kapitalu: Hodnoceni projektu z pohledu vlastniku,
po odecteni uroku a dani. Pro tento pohled se pouzivd EAT (zisk
po zdaneéni).



. Oddéleni investi¢nich a finanénich rozhodnuti: Prednésejici teo-
reticky doporucuje oddélit investi¢ni rozhodnuti (zda do projektu jit)
od finan¢nich rozhodnuti (jak projekt financovat). Argumentuje tim, ze
dobré financovani muze vylepsit Spatny projekt a naopak Spatné finan-
covani muze znehodnotit dobry projekt. V praxi se tato dvé rozhodnuti
casto prolinaji.

. Cena kapitalu: Piednaska se podrobné vénuje stanoveni ceny ka-
pitalu, a to jak vlastniho, tak ciziho. Zavadi nasledujici pojmy:

e RE (Return on Equity): Vynosnost vlastniho kapitélu.
e RD (Return on Debt): Naklady na cizi kapitdl (irokové sazba).
e TA (Tax Rate): Danova sazba.

e WACC (Weighted Average Cost of Capital): Vazend prumérna
cena kapitalu. Pouziva se pro diskontovani hotovostnich toku celého
projektu pii zohlednéni struktury financovani.

. Danovy stit: Vysvétlen je koncept danového stitu spojeného s troky
z dluhu, které jsou danové uznatelnou polozkou, ¢imz snizuji danovou
povinnost.

. Model CAPM (Capital Asset Pricing Model): Predstaven je mo-
del ocenovani kapitalovych aktiv, ktery slouzi k odhadu pozadované
vynosnosti vlastniho kapitalu na zékladé systematického (trzniho) ri-
zika.

. Finanéni riziko (vliv zadluzenosti): Kromé systematického rizika
vstupuje do vypoc¢tu vynosnosti i financni riziko, které je ovlivnéno
urovni zadluzenosti firmy.

. Rozhodovéani mezi koupi a prondjmem (Lease or Buy): Na ziveér
je uveden ptiklad rozhodovani o financovani zatizeni, a to zda jej koupit
za vlastni prostredky, na tvér nebo formou leasingu.

. Diskontovani hotovostnich toku: V prubéhu prednasky je zminéno
pouziti diskontni sazby (odvozené naptiklad pomoci WACC nebo CAPM)
pro ocenéni projektu a pro rozhodovani mezi finanénimi alternativami.



Klicové myslenky a fakta

Pii hodnoceni projektu je dulezité rozliSovat mezi ruznymi pohledy
(celkovy projekt, investice samotnd, pohled vlastniku).

Oddéleni investicnich a finan¢nich rozhodnuti ma teoretické opodstatnéni,
i kdyz v praxi byva obtizné.
Cena kapitalu je klicovym faktorem pro rozhodovani o financovani a

pro ocenéni projekti.

Model CAPM je Siroce pouzivany nastroj pro odhad pozadované vynosnosti
vlastniho kapitalu na zakladeé systematického rizika.

Uroven zadluzenosti ovliviiuje finanéni riziko a tim i celkovou pozadovanou
vynosnost.

Rozhodovani mezi koupi a leasingem aktiva vyzaduje detailni analyzu
hotovostnich toku a danovych dopadu jednotlivych variant.

Webové stranky profesora Damodarana jsou cennym zdrojem dat a
informaci pro oceniovani kapitdlu a finanéni analyzu.

Pouzité zkratky

EBIT: Earnings Before Interest and Taxes (zisk pfed uroky a zdanénim)
EAT: Earnings After Taxes (zisk po zdanéni)

RE: Return on Equity (vynosnost vlastniho kapitélu)

RD: Return on Debt (ndklady na cizi kapitdl)

TA: Tax Rate (danova sazba)

WACC: Weighted Average Cost of Capital (vazena prumérnd cena ka-
pitélu)

CAPM: Capital Asset Pricing Model (model ocenovani kapitédlovych
aktiv)

RF: Risk-Free Rate (bezrizikova vynosnost)
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e RM: Market Return (vynosnost trhu)

e MRP: Market Risk Premium (trzni rizikova prémie)

e [p (beta): Koeficient systematického rizika pro vlastni kapital
e 1 Leveraged Beta (beta zadluzené firmy)

e [y: Unleveraged Beta (beta nezadluzené firmy)

e D/E: Debt-to-Equity Ratio (pomeér dluhu k vlastnimu kapitélu)



