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Rozhodovaci podminky

rozhodovan( za podminek jistoty

v scénar je pouze jeden a pravdépodobnost jeho vyskytu
je 100 % (p=1)

rozhodovani za podminek nejistoty

v' scénaf je vice a pravdépodobnost jejich vyskytu neni
Znama
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Riziko PG
Riziko predstavuje nebezpedi, Ze se skuteéné dosazené =
hospodarské vysledky budou odchylovat od vysledku

predpokladanych, a to at' uz pozitivne nebo negativne

. g . Financni
Klasifikace rizika: management
» Podnikatelské a cisté riziko Obsah:

. , . , . . Riziko
= Systematické a nesystematicke riziko . Bient
= Vnitfni a vnéjsi riziko § odhad
= Stanoveni
=  Qvlivnitelné a neovilivnitelné riziko . :Odnlocenl'
= Regulace
=  Primarni a sekundarni riziko Alternativni naklady
WACC
= Dle faze pripravy, realizace a provozu projektu CAPM model
Stavebnicovi model
14. 03. 2016
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Riziko o~

Clenéni rizik dle vécné stranky: O
= Technicko-technologicka
. . ,
Vyrobni Finanéni
» Ekonomicka (rizika rastu nakladt vyrobnich faktort) management
»  Trzni Obsah:
= Financni Riziko
] ] ; = Rizeni
= [egislativni - Odhad
iy , = Stanoveni
u POIIthka = Hodnoceni
. , , = Regulace
=  Environmentalni Alternativni naklady
. , . , v s WACC
= Spojena s lidskym Cinitelem CAPM model

Stavebnicovi model

=  Informacni

s v v . 14. 03. 2016
= Zasahy vySsi moci
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Rizeni rizika

Cilem fizeni rizika je zvySit pravdépodobnost uspechu
projektu a minimalizovat nebezpecCi takového neuspéchu
projektu, ktery by ohrozil financni stabilitu podniku a ktery by
mohl vést az k upadku podniku

Rizeni rizika zahrnuje pét diléich kroku:

» UrCeni faktoru rizika projektu

» Stanoveni vyznamnosti faktoru rizika

» Stanoveni rizika projektu

» Hodnoceni rizika projektu a prijeti opatreni na jeho snizeni
» Priprava planu korekcnich opatreni
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Expertni hodnoceni ——

* je zalozeno na znalostech a zkusenostech pfrislusnych
pracovniku

Financni
Analyza citlivosti management
= Zjisténi faktoru, které jsou z hlediska projektu klicové, Obsah:
tzn. které tento projekt nejvice ovliviuji Riziko
;s ’ v . P P L R, = Rizeni
(a na které je tudiz projekt nejvice citlivy) . odhad
= Stanoveni

= Hodnoceni

Uc¢inky na podnik

Pravdépodobnost vzniku negativni  ohroZuijici existenci znigujici " Regulace
Alternativni naklady
WACC
VYSO ka CAPM model
Stavebnicovi model
14. 03. 2016
stredni
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Stanoveni rizika S
Pfimo —_ ”
» s vyuzitim statistickych charakteristik

(napf. rozptyl nebo smérodatna odchylka)

» umozuji posuzovat miru rizika Financni
management
» charakteristiky pracuji s rozdélenim pravdepodobnosti Obsah:
Cisté soucasné hodnoty nebo miry zisku, volnych '
penéznich tokl apod. e
= QOdhad
v = Stanoveni
Neprlmo = Hodnoceni
~ . - ., . . = Regulace
= s vyuzitim manazerskych charakteristik Alternativni naklady
. ’ v ’ WACC
» odolnost projektu (poloha bodu zvratu, vySe provozni CAPM model
pé ky) Stavebnicovi model
= flexibilita (schopnost podniku rychle reagovat na 14.03. 2016

nepriznivé zmeny). 6/20



Hodnoceni rizika

Ovliviuje ho cela rada faktoru, predevsim pak:

» Zvazovani opatreni na snizeni rizika, jejich nakladu a
dopadu na pokles rizika

» Rozsah projektu (vzhledem k velikosti podniku)

» |zolovanost projektu (souCasna realizace vice rizikovych
projektu snizuje celkové riziko)

= Informace o pripraveé nebo realizaci obdobného
projektu konkurenci (pokud existuje nebezpeci, ze
podnik bude pfi realizaci projektu konkurenci predstizen,
riziko projektu se zvysSuje)

= Postoj manazeru k riziku (rozliSuje se mezi averzi,
neutralnim postojem a sklonem Kk riziku, pricemz
v zavislosti na velikosti projektu se vztah k riziku muze
menit)
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Opatreni ke snizeni rizika

Opatreni zameérena na pfri€iny rizika:

Vyuzivani sily k odstraneéni rizik (napf. je mozné vykonat natlak
na statni organy, aby pfislusné upravili legislativu)

Transfer rizika na jiné subjekty (napf. vyuzivani leasingu,
uzavirani dlouhodobych smluv apod.)

Kvalita informace a tésnost styku se zakazniky (napr. poznani
potfeb a nakupnich zvyklosti zakaznikl, zvySeni odpovédnosti
pracovniku prichazejicich do styku se zakazniky, vyuzivani
namétu zakaznikd apod.)

Ziskavani dodate€énych informaci (napf. analyzy trhu,
informace o konkurentech, dodavatelich apod.)

ZvysSovani kvantity a kvality vyrobnich faktort (napf. pocet a
kvalifikace zaméstnancu, vybaveni zaméstnancu a pracovisté
apod.)

Vertikalni inteqrace, ktera muze byt smluvni nebo na zakladé
majetkového vstupu a ktera oslabuje predevsim cenova rizika
(napf. majitel pivovaru uzavie smlouvu o spolupraci s majitelem
restaurace)
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Opatreni ke snizeni rizika

Opatieni na snizovani nepriznivych dopadii rizika:

» Flexibilita projektu, ktera umoznuje pruzné a levné reagovat na

ruzny vyvoj faktoru, které projekt ovliviuji (napf. volba
univerzalniho zafizeni, etapova realizace projektu, prubézné
sledovani a vyhodnocovani informaci z podniku i jeho okoli
apod.)

» Diverzifikace, tzn. rozlozeni rizika (napf. poskytovani vetsiho
pocCtu sluzeb, zaméfeni na rizné zakazniky, nakup u ruznych
dodavatell, podnikani na rtznych mistech apod.)

= Déleni rizika mezi dva nebo vice uc€astniku transakce (napf.
nenavratné dotace, spolecCné podniky apod.)

= Pojisténi (napr. proti zivelnym pohromam, pojisteni
odpovednosti za Skodu, pojisténi podnikatelskych, komercnich a
politickych rizik apod.)
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Alternativni naklady (OC)

Naklady uslé prilezitosti
= naklady druhé nejlepsi podnikatelské moznosti, ktera
nebyla realizovana.

Predstavuji usly zisk druhé nejlepsi pfilezitosti, ktery je nutno
odecCist od skute¢né dosazeného zisku realizované (nejlepsi)
podnikatelské prilezitosti.

V podnikovém hospodarstvi predstavuji minimalni miru
zurocCeni kapitalu, kterou by mél majetek (kapital) dosahnout
s ohledem na svou cenu a podil vlastnich a cizich zdroju.

OC=WACC*P
oC ... alternativni naklady (opportunity costs)

WACC ... prumérné vazené naklady kapitalu
P ... pasiva
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WACC

WACC = Weighted Average Cost of Capital
= Pridmérné vazené naklady kapitalu

» diskontovana sazba nebo Casova hodnota penez,
pouzivana k prepocCtu oCekavaného budouciho prijmu na
soucasnou hodnotu vSech investoru

Pri vypocCtech WACC se Ize setkat se dvéma zakladnimi
pristupy, které se lisi svym pohledem na podnik a jeho
kapitalovou strukturu:

v' Predpoklad zavislosti WACC na kapitalové struktufe podniku

v' Predpoklad nezavislosti WACC na kapitalové struktufe podniku
(WACC = naklady na vlastni kapital)
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Konstrukce WACC dle prvniho pfistupu: g
Predpoklad zavislosti WACC na kapitalové struktufe podniku 336
D E
WAcc:rd*(l—d)*—+re*— Financni
V V management
Kde: 14...b&Zna vyplycni sazba podniku Obsah:
d...sazba dané z ptijmu Riziko
D...uroc¢ené cizi zdroje Lo
V...celkovy kapital (pasiva) « Stanoveni
I....vynosova mira vlastniho kapitalu (zavisi na jeho riziku) :°d”°°e”'
7 s, 7 = Regulace
E...vlastni kapital. Alternativni naklady
WACC
CAPM model
UrocCené cizi zdroje i vlastni kapital by mély byt vyjadfeny v trznich Stavebnicovi model
cenach! 14. 03. 2016
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CAPM model P

Model oceriovani kapitalovych aktiv S
(Capital Assets Pricing Model)
r=r.+B*(r —r Financni
e =l ¥ BT (rn—ry management
. ., i Obsah:
kde:  r¢... bezrizikova mira vynosu
Riziko
B ... trzni riziko - Rizeni
v 7 x p , . = QOdhad
(r,,—rg ... trzni rizikova prémie. +  Stanoveni
= Hodnoceni
= Regulace
Bezrizikovou miru vynosu muzou pfedstavovat napr. pétileté Cv'tzg‘gﬁvm’”ék'ady
statni dluhopisy. CAPM model

Stavebnicovi model

Trzni rizikovou prémii Ize stanovit na zakladé ratingového

hodnoceni. 14. 03. 2016
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CAPM model

Problémem zUstava odhad [3-koeficientu

Pri absenci konkrétnich hodnot koeficientu beta je mozno

zvolit nahradni zpUsob vypoctu zalozeny na analyze
obchodniho rizika (OR) a finanCniho rizika (FR):

B=1+OR+FR

Rating CR (dle agentury Standard & Poor’s)

Obdobi Rating |Celkova prémie za riziko (zaklad = 5,5%)
Cervenec 1993 |BBB 7,75%
Cervenec 1994 |BBB+ |7,45%
Listopad 1995 |A 7,00%
Cerven 1998 A 7,00%
Listopad 1998 | A- 7,20%
Listopad 2002 | A- 7,20%
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CAPM model

* Finang¢ni riziko je mozno odhadnout na zakladé zadluzeni
podniku, které je chapano jako pomeér ciziho a vlastniho

kapitalu

= Obchodni riziko je nutno odhadnout na zakladé
expertniho odhadu, pricemz hodnoty se pohybuiji
v intervalu —0,5 (nejnizsi riziko) az 0,5 (nejvysSsi riziko)

ZadluZeni spolecnosti | Rizikova tiprava B oproti stavu pii zikladnim zadluZeni (40%)
0% -0,2

20% -0,1

40% 0

60% +0,1

80% +0,2

100% +0,3

120% +0,4

140% +0,5
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Stavebnicovy model

= Vyuziva pfi konstrukci WACC predevsim vnitrni riziko

» Predpoklada nezavislost WACC na kapitalovém strukture
podniku

= POvodné vychazi z pfedpokladu financovani podniku
pouze vlastnim kapitalem, které bylo nasledné rozsifeno o
vztah WACC ar,

U2 ] (UZ VK
WACC - ——(1-d)-— N — -
F o= A BU4+¢) '\ A A
[ =] .I:".-_Li:
Kde: A

UZ = uplatné zdroje: UZ=VK + BU + O
VK = vlastni kapital

BU = bankovni uvéry

O = obligace

U = placené uroky

A = Aktiva
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Stavebnicovy model

WACC =r;+ 1, * I'poanikateisks + Trinstab

Podle matematicko-statistickych modelu Ize vyjadfit
promeénné nasledovneé:

ry

= bezrizikova sazba

Fia
= funkce (ukazatel charakterizujicich velikost podniku)

r podnikatelské

= funkce (ukazatell charakterizujicich tvorbu produkéni sily)

TEinstab
= funkce (ukazatel charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy)
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Stavebnicovy model ﬁ

Vypocet jednotlivych slozek nakladu na vlastni kapital |ze Cy
provest takto: s

.
=
w

| rf

v’ sazba pétiletych statnich dluhopist (v pFisludném roce) Financni
management

" A Obsah:

v optimalni velikost VK je 3 mild. K& a rizikova hranice je 100 mil. K&, Riziko
tzn: = Rizeni
= Odhad

VK>3mld. =r ,=0% = Stanoveni
= Hodnoceni

VK < 100 mil. = r,, = 5%, " oo
jinak: r,, = 5 * [1- (VK — 100 000 000) / 2 900 000 000] Alternativni néklady

WACC
CAPM model
Stavebnicovi model

14. 03. 2016
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Stavebnicovy model

Vypocet jednotlivych slozek nakladu na vlastni kapital I1ze
provest takto:

rpodnikatelské

v vynosnost aktiv by méla byt alespor takova jako r; (riziko je 0%),
pfiCemz za rizikovou se povaZzuje zaporna vynosnost aktiv (riziko je
10%), tzn.:

EBIT / aktiva > X; = Fognikateiske = 0%

EBIT / aktiva < 0 = yognikateiske = 10%,
Jinak: ryoanikatersks = 10 * [1 — (EBIT / aktiva) / X].

Za vyraz X, |ze dosadit r; nebo ho Ize pocitat jako
X, = ((VK+BU+O)*U)/(A*(BU+Q))

kde VK...vlastni kapital
BU...bankovni uvéry
O.....dluhopisy.
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Stavebnicovy model

Vypocet jednotlivych slozek nakladu na vlastni kapital I1ze
provest takto:

MFinstab

v' opirame se o ukazatel celkové likvidity a hodnoceni rizika vychazi z
doporucenych hodnot, tzn.:

obézna aktiva / kratkodobé zavazky > 2 = rg,g.p = 0%
obézna aktiva / kratkodobé zavazky < 1 = rg;,s.p = 10%,
Jinak: rejpsp = 10 * [2 — (ObéZnd aktiva / kratkodobé zavazky)]
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