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5.1 Investicni riziko (méfeni a ochrana)

5.1.1 Maéreni investi¢éniho rizika

Definovat pfesnou hodnotu investiéniho rizika, jinymi slovy odhadnout, s jakou
pravdépodobnosti bude hodnoceny projekt (investice) uUspéSny C¢i neuspéSny je témeft
nemozné. Situace je zde diametralné komplikovanéjsi nez ku piikladu v hodnoceni
spolehlivosti technickych systémii, kde pravdépodobnostni inzenyti dokazi pravdépodobnost
selhani vyjadrit naopak s vysokou piesnosti.

Problém je zfejmé v povaze objektu — realné ekonomické procesy jsou stale jesté mnohem
mén¢ znamy nez procesy a systémy technické.

Jedna z moznosti postupu (metodiky) jak riziko investice hodnotit (méfit) je uvedena
v nasledujicim Schématu 5.1.

Schéma 5.1 Analyza investicniho rizika

- urceni kritickych faktorti projektu

- ur¢eni BEP

- kvantifikace rizika (odhady a statistické metody) - rozptyl, smérodatna odchylka

- realizace snizeni rizika (diverzifikace, déleni, piesun)

- pro riskantni investici = zvySena diskontni sazba

- investice do rizikovych skupin

- jistot. koeficienty = jisty ptijem/nejisty piijem

Z mnoha pfi¢in, které mohou investi¢ni riziko hodnocenych investic (projektt) determinovat

projevit v nasledujicich formach:
- zvySeni urokové miry = snizeni efektivity kapitalovych vydaja
- méni se penézni piijmy

- zvySeni kapitalovych vydaji u dlouhodobych investic.



5.1.2

Ochrana proti investiénimu riziku

Pro naSe potieby se spokojime s relativné jednoduchymi metodami obrany proti piili§
vysokému investi¢énimu riziku, jak je predstavuje nasledujici vycet:
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Obrazek 5.1 Profit margin

vazeny prumér zisku a pravdépodobnost jeho dosazeni (pro rizné projekty, piipadné i
pro riizné varianty realizace jediného projektu)

=32, *p (30)

ktery by mél byt co nejvetsi.

investi¢ni klima (mezinarodni a sporné)

Je definovano ratingem, ktery je takto bran jako ukazatel rizikovosti dané investic na
daném teritoriu obecné€. Problémem je ovSem sam proces stanoveni ratingu, respektive

nékteré prvky jeho metodiky (rating podniku nemize byt vyssi nez rating zemé jeho
sidla atd.)

Altmaniiv model (a jiné ekvivalentni pfistupy)

Altmantiv model patfi mezi tzv. modely prediktivni, které¢ jsou schopny piedpovédét
budouci vyvoj podniku a za jistych okolnosti tedy i konkrétniho projektu. Podrobnéji
se k této problematice vratime v samostatné kapitole.



5.2 Net Working Capital

Ze dvou moznosti defini¢niho vztahu pro NWC dame piednost vyrazu ( 41 )

NWC = OA - kratkodoba pasiva (41)

*  Pro NWC > 0 jde o konzervativni strategii financovani podniku

Je znazornéna ve schématu 5.2. V tomto piipadé je dlouhodobymi zdroji financovan i
kratkodoby majetek podniku, pficemz zakladni kapitdl mé kryt aktiva pro dana obor
podnikéni "typickd" (jsou nejmén¢ likvidni). Tato situace je sice

- bezpecna (dostatek dlouhodobych zdrojii snizuje riziko nedostatku finan¢nich
zdrojli), na druhé stran¢ je vSak

- relativné draha (dlouhodobé zdroje jsou drazsi nez zdroje kratkodobé).

Schéma 5.2 Konzervativni strategie financovani podniku
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obézny majetek
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* Pro NWC <0 se podnik ubird ve svém financovani agresivni strategii.

Agresivni strategie je zachycena ve schématu 5.2. Spoc¢iva v relativnim nedostatku
dlouhodobych pasiv, coz vede korientaci na pievazné kratkodobé zdroje
financovani.Tato strategie je

- riskantni (mozny vypadek kratkodobych zdrojii mtize ohrozit stabilitu podniku —
leasing), na druh¢ strané vSak je pro ni typicka

- nizKka cena zdroji (kratkodobé zdroje jsou levnéjsi nez zdroje dlouhodobé).



Schéma 5.2 Agresivni strategie financovani podniku
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* Pro NWC =0 je teoreticky mozna strategie neutralni

Ta je teoreticky i1 prakticky méné zajimava, nebot’ jde vlastné o mozny krajni stav
obou zékladnich strategii financovani. V zasad¢ jde o dokonalé respektovani zlatého
pravidla financovani (viz téma 4).

5.3 Finan¢né —analyticka kritéria vykonnosti podniku

Z pohledu hodnoceni dlouhodobé vykonnosti podniku se ukazuje jako vyhodné vytvofit pro
prvni orienta¢ni nahled relativné jednoduchy synteticky ukazatel. Takovy ukazatel existuje —
je to ukazatel finanéni zdravi podniku jako jedno ze syntetickych kritérii zvlaStniho
vyznamu (syntetické finan¢ni cile ¢i synteticka finan¢ni kritéria). Je definovan jako prinik
podnikem dosazené rentability a likvidity.

financ¢ni zdravi = rentabilita (zisk) + likvidita (CF).

Teorie finanéniho fizeni podniku vytvofila fadu metod, které toto finanéni zdravi firmy
identifikuji jinym zplsobem, v podobé zvlastni ucelové (tzv. ,,diskriminaéni®) funkce. Ty
metody jsou schopny identifikovat ¢as potencidlni finan¢ni tisei podniku dokonce i
v ¢asovém predstihu a s odhadnutelnou pravdépodobnosti jejiho nastoupeni.

Tyto metodické nastroje financéni analyzy jsou mimo jiz uvedeny ndzev oznaCovany
nejriznéjSim zpisobem. My pro né zvolime (i v souladu s pfedchozim vykladem) nazev
metody identifikace symptomii budouci nesolventnosti a nebo bankrotni / bonitni modely
(b/b modely).

5.3.1 Altmanova formule bankrotu (Z-skore, Z-fce) pro a.s.

Tato a nasledujici metodika jsou ndm jiz zndmy, proto se omezime pouze na stru¢ny souhrn

vvvvvv

Z(as) =12xX;+1,4x X, +33xX35+0,6x X4+ 1,0xXs

Zde pouzité proménné maji nasledujici vyznam:

X = (obézna aktiva — kratkodobé zdroje) / suma aktiv



X, =nerozdeleny zisk / suma aktiv

X3 = EBIT / suma aktiv

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitalu / u¢etni hodnota celkového dluhu
Xs = trzby / suma aktiv

EBIT ... zisk ptfed zdanénim a uroky (ekvivalent provozniho zisku)

Situace firmy: 7 >299 ..... uspokojiva finan¢ni situace
1,81<Z <299 ..... Sedad zona (nepriikazny vysledek)
Z < 1,81 ..... ,ptimi kandidati bankrotu*

5.3.2 Altmanova formule bankrotu (Z-skore, Z-fce) pro s.r.o.
Z(s.r.0.) = 0,717 x X; + 0,847 x X5 + 3,107 x X3 + 0,42 x X4 + 0,998 x X5

Zde pouzité proménné maji stejny vyznam jako v predchozi subkapitole, az na odliSné
definovanou hodnotu pomérového ukazatele X4

X4 = ucetni hodnota zdkladniho kapitalu / celkové dluhy
Situace firmy: Z>209 ..... uspokojiva financni situace
1,2<7<2,9 ..... Seda zéna (neprukazny vysledek)

Z<1,2.....,pfimi kandidati bankrotu‘

5.3.3 Zeta model

Jde komercéné vyuzivanou verzi Z-funkce, kterou distribuuje poradenskd firma ZETA
services. Know-how patii samoziejmé opét E. I. Altmanovi a jeho tymu.

Zeta model ma proti bézné¢ znamym modifikacim Z-funkce nékteré upravy, ku piikladu
zahrnuje kapitalizaci leasingu atd..

Je pouzitelny 1 pro obchodni spolecnosti a spolehlivost jeho piedpovédi se udava na Grovni
66% ......... 5 let pted bankrotem
9% ......... 1 rok pted bankrotem.

5.3.4 Quick test (Q-test)

Metoda byla pivodné vytvofena a pouZzivana v bankovnim sektoru SRN v padesatych a
Sedesatych létech. Postupné byla uvolnéna i pro vyuziti v primyslu. Dodnes je v naSich
podminkach stale Siroce pouzivana, piesto ze by se mohlo zdat, ze jeji hlavni vyznam bude
spocivat spiSe v roli ,sociologick¢ sondy”“ do hospodaiskych poméri SRN tehdejsi
doby.Metoda ma podobu definovanou schématem 5.3.

Schéma 5.3 Q-test



hodnota a hodnoceni ukazatele

ukazatel vyborny  velmi dobry Spatny ohrozen
dobry insolvenci

hodnota (1) (2) 3) 4) (5)

(znamka)

VK /A >30 % >20% >10% < 10% negativni

splaceni dluhu <3 roky <5 let <12let >12]let > 30 let
CF/T >10 % >8% >5% < 5% negativni

ROA (s uroky) >15% >12% >8 % < 8% negativni

Poznamka: Celkové hodnoceni je rovno aritmetickému priiméru z hodnot vSech ¢tyft kritérii.
Legenda: VK .... vlastni kapital

A...... suma aktiv

CZ .... cizi zdroje

CF = ¢isty zisk po zdanéni + odpisy

splaceni dluhu = (cizi zdroje — penézni prostiedky) / CF

ROA (s uroky) = (Cisty zisk po zdanéni + Groky z cizich zdroji) / A

5.3.5 Indikator bonity (IB)

Zakladni defini¢ni funkce indikatoru bonity pfipomina Z-funkci

IB = 1,5x(CF/z4vazky) + 0,08xA/zavazky + 10xEBT/A + SxEBT/T +0,3xzasoby/T + 0,1T/A

Zde pouzité proménné maji stejny vyznam jako vysSe. Nové zavedend proménna  EBT
predstavuje zisk pted zdanénim.

Situace firmy: IB>1dobra; =22 velmidobrd; =3 extrémné dobra

IB <0 Spatna; < -1 velmi Spatnd; <-2 extrémné Spatna



