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4. Faktor Casu a
Riziko

Tato kapitola se zabyva dulezitymi koncepty faktoru ¢asu a rizika ve
finanénim rozhodovani. Probereme charakteristiky téchto faktord, definici
rizika, postoj investora k riziku, diverzifikaci rizika a rlizné druhy rizik.
Klicovymi tématy budou také podnikatelské a financni riziko, rizeni

bankovnich rizik a investovani firem.

€ by Matéj Sehnal




Klicova slova

O

Faktor ¢asu

Casovy nesoulad mezi
pricinami rozhodnuti a jeho

nasledky.

X

Faktor rizika

Moznost odchylky
skutec¢nych vysledkd od

ocCekavanych.

5

Diverzifikace rizika

Rozlozeni rizika mezi vice

investic nebo aktivit.

~
MORAVSKA VYSOKA SKOLA 0LOMOUC ))

—

Podnikatelské riziko

Riziko spojené s

podnikatelskou Cinnosti firmy.



Faktor Casu

Definice

Faktor ¢asu spociva v casovém
nesouladu pricin urcitého rozhodnuti
a nasledkad tj. vlivii na ekonomiku

podniku.

Charakteristika

Strucné jej lze charakterizovat tak, ze
dnesni rozhodnuti ovlivnuje budouci
tok penéz (budouci cash - flow).

Vyznam

Pochopeni faktoru casu je klicové
pro spravné finan¢ni rozhodovani a

planovani v podniku.
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Faktor Rizika

Charakteristika Vztah rizika a zisku Dulezitost

Pochopeni a spravné vyhodnoceni

—_—

Faktor rizika je spojen s vybérem Zpravidla mensi riziko prinasi mens
moznych variant rozhodnuti. zisk. rizika je klicové pro Uspésné financni

7
I

Fizeni.



Riziko

Definice rizika

Riziko znamenda moznost ztraty vlozenych

prostredkd.

Formy rizika

Existuji rGzné formy rizika, véetné technického,

komeréniho a finanéniho rizika.

Vznik rizika

Ve

Riziko vznika z vneéjsich a vnitrnich pricin.

Rizeni rizika

Efektivni fizeni rizika je kliCcové pro uspéech podniku.



Platebni neschopnost
odbératelu

Riziko, ze odbératelé
nezaplati za dodané zbozi

nebo sluzby.

Inflace

Riziko ztraty hodnoty penéz
v dUsledku rdstu cenové

hladiny.

2

Vznik Rizika - Vnéjsi priciny

Nestabilita mény

Riziko spojené s kolisanim

ménovych kurza.

Prirodni katastrofy

Riziko vzniku skod v
dusledku povodni, pozart a

jinych prirodnich katastrof.




Vznik Rizika - Vnitrni priciny

1 Poruchy stroju

Riziko spojené s
poruchovosti vyrobniho

zarizeni.

3 Hospodarska krize

Riziko spojené s celkovym

ekonomickym poklesem.

Nizké prodeje

Riziko nedostatecného
odbytu produktld nebo

sluzeb.

Chybny odhad
poptavky

Riziko nespravného odhadu
zajmu zakaznikd o produkty

nebo sluzby.
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Formy Rizika a Postoj
Investora k Riziku

Vnitrni technické riziko Vnéjsi technické riziko
Zahrnuje fungovani zarizeni, Tyka se moralniho zastarani
poruchovost a naklady na technologii.

provoz.

Vnitrni komercni riziko Vnéjsi komercni riziko
Souvisi s kvalitou Zahrnuje cenovou politiku a
managementu a realnosti mozné snizeni prodeju.

kalkulaci.




Riziko ve Financhim
Rozhodovani

1 Definice rizika

Riziko mGzeme definovat obecné jako moznost, ze

dosazené vysledky se odchyluji od predpokladd.

2 Systematicka rizika
Vznikaji v disledku zmén v celkovém ekonomickém
prostredi.

3 Nesystematicka rizika

Jsou specificka pro jednotlivé obory, firmy, projekty.



Snizovani Rizika Ztraty

Diverzifikace Portfolio

Rozlozeni vynalozenych Vytvareni portfolia napfr. pri

prostredkd do vice akci nebo investicich do cennych papird a

skupin vyrobka. akcii.

Diverzifikace vyrobniho programu

Zaméreni podniku na rGzné, tfeba i nesouvislé aktivity nebo vyrobky.




Riziko Portfolia

Nesystematické riziko

1 Lze snizovat diverzifikaci investic pomoci vytvareni portfolia. . :
Riziko portfolia 4
Nesystematicke nziko
Systematickeé riziko Celkové I
v s .. , ;4 . v o nziko Systematickeé nziko
2 Trzni riziko, ktere se prolina celou ekonomikou a ohrozuje i
vSechny investory stejne. ' N

Poéet investic v ramci portfolia

Celkové riziko

3 Soucet systematického a nesystematického rizika.
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AI R I s NOVINKY PRODUKTY DIP FOND REALITA ATRIS KONTAKTY # | MUJATRIS

INVESTIENI SPOLECNOST

. ,INVESTUIEMEDO
/MAJ NARODNI PREMIOVYCH KOMERCNICH
NEMOVITOSTI o
S MINIMALNIM INVESTICNIM
RIZIKEM
A DLOUHODOBOU

VYNOSNOSTI“




Riziko v investicich

e méfeno smérodatnou odchylkou (o) vynost = VOLATILITA = statisticka mira rozptyleni vynost

kolem priimérného vynosu (odmocnina z primérné ¢tvercové odchylky vynosu) 1

e vypocet 0 viz predmeét statistika,

o vys$Si volatilita = hodnota aktiv kolisa vice (vyssi RIZIKO odchylky od primérného vynosu), riskantnéjsi investice,
e predchozi fond: NiZKA VOLATILITA (pouze rostouci, v jediném mésici pokles),

o akciovy fond: VYSOKA VOLATILITA (vynosy rostou a klesaji — hodné)



MVSO
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ACWI = All

Country World
Index

iShares MSCI ACWI ETF

_ ( Prehled )  Srovnani
NASDAQ: ACWI i

irh( > iShares MSCI ACWI ETF

¢ index (= prdmér) véech svétovych akcii
(delistovanych na burzach), pocitany dle

urcitého vazeného prdmeéru dle trzni
kapitalizace

PTi otevieni
Homi hranice P/E pomér
Spodni hranice 118,26 Divid. vynosn

Vice informaci o: iShares MSCIAC. ..




Systematicky postup
analyzy rizika

1 Uréeni kritickych faktoru rizika

Odhaleni faktorl pomoci analyzy citlivosti (senzitivity).

2 Urceni bodu zvratu investicniho projektu

Stanoveni kritického objemu prodeja (fixni a variabilni

naklady oproti prodejni ceng).

3 Kvantifikace rizika a vlivu na projekt

Stanoveni pravdepodobnosti, ze riziko nastane, vyska

maximalni mozné ztraty a ¢asového horizontu plsobeni.

4 Hleddani cest a zpusobu snizeni rizika

Pojisteni, diverzifikace, dohody s obchodnimi partnery.
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Podnikatelské Riziko

Definice Faktory ovlivnujici riziko
Podnikatelské riziko mizeme Proménlivost trzeb a nakladd,
definovat jako moznost, ze postaveni firmy na trhu, atd.

dosazené vysledky podnikani
se budou pfrizniveé nebo
neprizniveé odchylovat od

predpokladanych vysledkd.

Priciny vzniku

Objektivni, subjektivni, provozni, inovacni, investicni.




Financni Riziko

Definice

Financ¢ni riziko se chape jako dodatecna
proménlivost podnikovych vynost na
akcii, vyplyvajici z uzivani téch forem
financovani, které si vynucuiji fixni
platby, bez ohledu na vyvoj financ¢ni

situace podniku.

Priklady

Splatky uveru, obligaci, stala dividenda

z prioritnich akcii, leasingové splatky.

~
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Dusledky

Jestlize podil téchto forem financovani
stoupa, stoupa také i riziko platebnich

obtizi.



MVS0
Rizeni Bankovnich Rizik -

Druhy

?

1 Uvérové riziko 2 Urokové riziko
Bonita klienta, zajistovaci Zmeny trznich Urokovych
- instrumenty, interni a externi sazeb (terminované obchody
— faktory. - swapy, futures, opce).
3 Ménové riziko 4 Likvidni riziko
Zmény ménovych kurzd. Dostatecna likvidita. (kr.)

5 Kapitalové (riziko nesolventnosti)

Riziko nedostatku kapitalu na pokryti ztrat (dlouhodobé)




MVSO
Vztah mezi vynosnosti

Investice a rizikem

Stupen nejistoty

1 Cim je stupen nejistoty (rizika) dosaZeni oéekadvanych

penéznich tokd vyssi, tim je bezpecdnost investice nizsi.

Pozadovana vynosnost

Investor pozaduje vyssi vynosnost jako kompenzaci za

2 odlozeni spotreby a podstoupeni rizika. Spolu s
predpokladanym penéznim tokem z investice je faktorem,
ktery urcuje efektivnost investi¢nich projektd. Pozadovana

vynosnost = bezrizikova vynosnost + rizikova prémie

Efektivnost investic

3 Pozadovana vynosnost spolu s predpokladanym penéznim

tokem z investice urcuje efektivnost investi¢nich projektd.
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Pozadovana vynosnost

Definice Slozeni

Pozadovana vynosnost je Pozadovana vynosnost =
vynosnost (Urokova mira), bezrizikova vynosnost +
kterou investor pozaduje jako rizikova prémie

kompenzaci za odlozeni

spotreby a podstoupeni rizika.

Vyznam

Determinuje naklady kapitalu podniku a trzni cenu cennych papird.
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Bezrizikova vynosnost

Definice Slozeni Priklad

Bezrizikova vynosnost je vynosem Bezrizikova vynosnost v sobé zahrnuje Typickym prikladem bezrizikové
takovych investic, které neprinaseji dva prvky: redlnou vynosnost a miru investice jsou statni dluhopisy
zadna, event. jen minimalni rizika inflace. vyspélych ekonomik.

(investice do statnich dluhopist).
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Rizikova prémie

1 Prémie za splatnost 2 Prémie za likviditu
Kompenzace za delsi dobu Kompenzace za obtiznou
vazanosti prostredkad. prodejnost investice.

3 Prémie za moznost 4 Prémie za
nesplaceni dluhu podnikatelské a

. financni riziko
Kompenzace za riziko
defaultu dluznika. Kompenzace za rizika
spojena s podnikanim a

financovanim.




. MVSO
Casova Hodnota Penéz a

Riziko Ve Financhim
Rozhodovani

Realna bezrizikova mira vynosnosti

1 Zakladni slozka urokové miry nezahrnuijici inflaci a riziko.

Ocekavana mira inflace

2 Predpokladany rist cenové hladiny v budoucnosti.

Rizikova prémie
3 Dodatecny vynos pozadovany investory za podstoupeni

rizika.
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Berrizikova
nominalni

urokovi mira

Inflaém
premic

Nesystematicke Systematicke
(jedineéne) | (trzmi1) riziko

Realnv urok

Podmikatelske

nziko

Finanéni
nzko
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FREOS COMS

Investovani firem

¢ firmy neinvestuji (mimo Berkshire Hathaway) do dlouhodobych CP vyznamné castky,
e "své" penize radégji "otaceji" ve svém vlastnim podnikani = core business,
¢ docasné volné finan¢ni zdroje lze po zvazeni doby (po kt. mize penize postradat) a miry rizika investovat:
o terminované vklady u bank
o nakup statnich pokladnicnich poukazek
o nakup statnich dluhopist
o nakup verejné obchodovatelnych obligaci a akcii
o nakup hypoteclnich zastavnich listd

o devizové operace = ksefty s ménami
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Podrobneéjsi clenéni...

Docasné volné financ¢ni Cil investovani

zdroje Zhodnoceni volnych finanénich

Firma musi zvazit dobu, na zdroja.
kterou mize penize postradat a

miru rizika.

Faktory rozhodovani

Doba investice, mira rizika, o¢ekavany vynos.




Podrobnéjsi clenéni...

Terminované vklady u bank

Vynos se obvykle vyrovna inflaci,
maximalne ji lehce prevysi. Tato forma
pomuze uchovat hodnotu penéz, ale
nelze ocekavat, ze na ni firma

zbohatne.

V4

Nakup statnich pokladnicnich
poukazek

Velikost investice uz se musi
pohybovat v milionech, riziko je zcela
minimalni, doba investice se pohybuje
od tydne do nékolika mésicl. Vynos

pomuze uchovat hodnotu penéz.

~
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Nakup statnich dluhopisu

Délka investice predstavuje nékolik let.
Statni dluhopisy jsou obchodovatelné
v primych obchodech, obchody na
verejném trhu burzy cennych papir

jsou slabé.

?



Podrobnéjsi clenéni...

Firma mUze nakoupit na burze obligace
nebo akcie, u kterych o¢ekava nardst
kurzu a vydélat na jejich prodeji za

vyssi ceny.

V4

Nakup hypotecnich zastavnich
lista

Opet se jedna o cenny papir
kapitalového trhu, tedy o dlouhodobou
investici. Hypotecni zastavni listy maji
ruceni nemovitostmi, jsou tedy velmi

dobre kryté proti rizikdm.
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Devizové operace

Firma vyuziva pohybd kurzu vybrané
cizi mény ve vztahu ke koruné. Tato

investice je hodné rizikova.

?



FINANCIAL OPERNATIONAL
ANALYSIS CONTROL

Planovani

o Uzce souvisi s Controllingem = pldnovéni, monitorovani, analyz podnikovych aktivit, cil dosdhnout efekt. fizeni organizace
(interdisciplinarni oblast — integrace ucetnictvi, financi, managementu, analyzy dat); poksytuje vedeni spolecnosti
informace, které potrebuje k rozhodovani a strategickému planovani

¢ Nevychazime pfimo z vykazU, nybrz z finan¢ni analyzy a operativniho controllingu
e Snazime se predikovat budouci stav, chovani konkurence, vyvoj jednotlivych ukazatel(
e Vysledek: tvorba hospodarské taktiky a strategie
e METODY:
o Analytické (regresni, korela¢ni analyza, interpolace ziskové funkce ...)
o Brainstorming (spontanni feseni riznorodych problému)

o Strategické hry (modelovani chovani konkurence, vyvoj cen vstupd...)



MVSO
Financni plan

Nejobecnéji se finanénim planovanim rozumi proces predjimani celkovych efektd investi¢niho a finan¢niho rozhodovani, jehoz

vysledkem je financ¢ni plan.

Financni plan ma syntetizujici a integrujici Ulohu, shrnuje pozadavky na financovani vsech podnikovych cinnosti, soucasneé plati, ze

cile urcené financ¢nim planem je nutné zabezpecit vSemi ¢innostmi v podniku .

Plan prodeje a marketingu
Plan vyroby

Pian Plan investic Plan inovaci Persondind
zasobovacl plan




Financni plan

e vychazi z dosavadniho vyvoje a z dosazené Urovné podniku hodnocené
financni

e analyzou, z vyvoje budouciho prodeje a vyvoje ekonomického prostredi

e umoznuje stanovit a analyzovat vazby mezi investicnimi n

e avrhy a finan¢nimi moznostmi podniku

e umoznuje pracovat podniku s rlznymi investi¢nimi a finanénimi
variantami

e omezuje financ¢ni riziko

¢ jeho Ukolem je zajistovat likviditu, dostatecny zisk pred zdanénim a
umoznuje sledovat zakladni podnikatelsky cil — rdst trzni hodnoty

podniku

Analyza postaveni a hospodafeni podniku a
prognozy dalsitho vyvoje

l

Formulace cila

.

Zvolen¢ strategie

'

Dlouhodoby finaném plan

v

Kratkodoby finanéni plan a rozpoéty

.

Implementace finanéniho planu

v

Kontrola plnéni finanéniho planu, upravy a

zmény planu




MVSO
Metoda procentualniho podilu na trzbach

- Zakladni obrysy financniho planu se ziskavaji z planu trzeb.

- Uvedena metoda predpoklada stabilni pomér trzeb k nékterym nakladim
(odpisy, uroky), k vétsiné poloZzek aktiv (dlouhodoby majetek, pracovni
kapital) a k zisku.

- Sestavuje se predevSim plan penéznich toki, ucelem vypoctu je zhruba
vyjadrit objem vydajd na investicni Cinnost, jejich kryti Cistym prijmem z
provozni c¢innosti a zménou dlouhodobych externich zdroja financovani,
pokud vychazi prebytek nebo schodek penézni cinnosti z provozni a
investi¢ni ¢innosti celkem.

- ZvySeni dlouhodobych externich zdroju resi financ¢ni manazer s ohledem na
stanovenou financ¢ni politiku podniku.

- Pokud by to z hlediska financni politiky nebylo v daném rozsahu prijatelné,

je nutné hledat cesty k vyrovnani potreb a zdroju v korekci provozni a
investicni cinnosti.



MVSO
Metoda procentualniho podilu na trzbach

- Na plan penéznich toku navazuje planova rozvaha a planova vysledovka
posledniho roku (nebo vsech rokt) planovaného obdobi.

» Metodou procentualniho podilu na trzbach vznika ramcovy financni plan,
vhodny pro konfrontaci s pripravovanymi investi¢nimi projekty.

- Investicni projekty vstupuji do planu penéznich tokl trzbami, ziskem po
zdanéni a investicnimi vydaiji.
» Rozpocet investicnich vydaji navazuje na harmonogram investicni vystavby.

- Pfirazuje investicni vydaje jednotlivym rokim, po které bude vystavba podle
investicniho projektu probihat.

- Vznika tak prehled o sumé investicnich vydaju za kazdy rok.
- Pro jednotlivé roky je potrebné upresnit rozpocet dlouhodobych externich
zdrojd.



MVSO
Regresni metoda

- Na rozdil od metody procentualniho podilu na trzbach tato metoda

zohlednuje statisticky ovérenou skutecnost promeénlivého vztahu dvou
velicin.

- Dalsi postup pri sestavovani financniho planu je obdobny jako u
predeslé metody.

- Vyuziti regresni metody je vhodné predevsim pro planovani v delsim
obdobi (je presnéjsi) a zpravidla v pripadech, kdy jsou k dispozici delsi
casove rady.
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Metoda pomérovych financnich ukazatelli

- Metodu pomérovych financnich ukazateld je mozné vyuzit bud' pro
tvorbu planové rozvahy, nebo pro korekce vychodiskové rozvahy
sestavené pomoci metody procentualniho podilu na trzbach.

- Podstatou metody je wvyuziti vybranych pomeérovych financnich
ukazatel(l a planovanych trzeb pri tvorbé planové rozvahy.

- Pomérové ukazatele vystupuji jako vzorové hodnoty, které chce
podnik v budoucnu dosahnout.

- Mohou to byt konkrétni financni cile podniku, primérné hodnoty
ukazatell podniku pusobicich ve stejném odvétvi nebo pomeérové
ukazatele srovnatelného prosperujiciho podniku.

ROA, ROE, ROI,...




MVSO
Analyza nulového bodu

- Analyza nulového bodu zkouma zménu velikosti zisku a prodejnich cen

vyrobkd na zakladé rozpousténi fixnich nakladi na rdznou velikost
produkce.

- Tuto metodu lze pouZit na zjiStovani minima podnikatelské aktivity, tj.
hranice, pod kterou by trzby nemély klesnout.

—> hratky s "bodem zvratu", protoze:

F' 1 ."k]_. d r
Nulovy bod (v jednotkach) = ixni naklady

Cena za jednotku — Variabilni naklady na jednotku
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Financni modely

simulacni: pomahaji vypracovat planové financni dokumenty v nékolika variantach = jak to bude vypadat, kdyz...
o udélame to takto — budoucnost bude ... > AHA?

e optimalizacni: hledame co nejlepsi reseni pri urcitych predpokladech (stanovené cile) a omezenich

o budoucnost musi byt ....; takze to zoptimalizujeme a tim padem to musime udélat takto...



