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e Zakladni pojmy podnikatelského projektu

1. Principy investi¢niho rozhodovani

a) Vynos
b) Riziko
c) Likvidita

2. Ocenovanirizika
a) Rozhodovaci stromy (decision trees)
b) Ocekdavana hodnota (expected monetary value)
c) Rizika v prlizkumu a tézbé
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Investi¢ni trojuhelnik

vynos ) _ o
Idealni investice by splfiovala tato kritéria:

-,

A yysoky vynos,
Y malé riziko,

A yysoka likvidita.
b vy

likvidita riziko
MNelze spinit viechny tfi poZadavky
Obecné plati: (vrcholy trojuhelniku)

Awynos == Ariziko == idealni investice neexistuje!

¥y riziko => ¥ vynos

likvidita dosti zalezi na konkrétni investici R
weme wachizen o
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Vynos

<

vsechny prijmy, které nam plynou z investice od okamziku, kdy do ni vlozime prostredky, do doby
posledniho mozného pfijmu z této investice

absolutni Cislo a nevypovida nic o efektivnosti investice

vynosova mira v procentech je jiz vztazena k velikosti investice, takze je objektivni

kapitalovy vynos - rozdil ceny ndkupni a prodejni

dlchod z investice (nej¢astéji jde o dividendu nebo platbu z kupdnu)

minus jsou dané a dalsi vydaje spojené s investovanim a

transakéni naklady (poplatky, analyzy apod. - celkové kolik nas to stalo, Zze jsme mohli projekt zrealizovat).

DN NI N NN

Vynosova mira

v" nominalni vs redlna - o¢isténa o inflaci a pfipadné dané, &i nikoliv
v/ ex post vs ex ante - historickd vynosova mira, nebo oéekdvana vynosova mira investice
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Jak stanovit pozadovanou vynosnost v dobé nulovych sazeb?

Bankovni ucty: 0%

Konzervativni fondy (dluhopisy, penézni trh): 1 — 5%
Akciové investice: 5 - 10%, s velkym rizikem
Nemovitosti, zlato, ropa, cukr, hovézi maso ..... ?

ANEANEA NN

Podnikatelské projekty

v' Pozadovana mira vynosnosti (Diskont) vlastné reprezentuje Urokovou sazbu, je to vyjadreni jakési
uslé prilezitosti

v Diskont by mél byt vidy vy$si neZ Urokova sazba na spoficim Uétu v bance nebo Urok u statnich
pokladnic¢nich poukazek.

v Bezrizikova Urokova sazbu + prémie za riziko, které realizaci projektu podstupujete
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Riziko

v' Riziko je otekdvana mira pravdépodobnosti neuspéchu investice

v Zatimco o¢ekdvana hodnota vynosu nas informuje o tom, co pravdépodobné nastane, riziko
nas informuje o tom, s jakou pravdépodobnosti to, co oekavame nenastane. Napfriklad u
sporiciho Uuctu v bance s investici pod 100.000 € je riziko 0%. (Vklady jsou pojisténé od statu

i pfi krachu banky)

v’ Zatimco vynosy z investice lze spocitat s urcitou pfesnosti, u kategorii rizik se vidy opirame
o zkuSenost, pfipadné o intuici a tedy rizika hodnotime subjektivné

v" Objektivni metody se pak opiraji o matematické metody, pocet pravdépodobnosti.
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Pyramida bezpecnosti
investicnich pfilezitosti

Riziko
- VYV
nejvyssi
Opce
Terminované
kontrakty

Akcie

Sménky
Podnikatelské projekty
Podnikatelské obligace

Pojistky a renty
Depozitmi pokladni¢nivklady
Certifikaty, poukazky se statni garanci
Zistavni a hypotecni listy, stitni obligace

nejnié§i Nemovitosti, drahé kovy, starozitnosti, sbirky
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Ocekavana hodnota (Expected Value, EV, EMV)
Rozhodovaci stromy (Decision Tree)

v" jednotlivym udélostem, nebo vysledkiim etap na projektu, se pfidéluje pravdépodobnost
v podobé procentniho vyjadreni

v" Vysledkem pak je ocekdvana hodnota.

v

Nejjednodussi priklad o¢ekavané hodnoty (expected monetary value, EV, EMV) Ize popsat u
sazkové hry
v D4 se vypocitat jako vaZeny primér, kde vahy jsou pravdépodobnosti

EV = vyhra*pravdépodobnost (%) — prohra*pravdépodobnost (%)
Pfiklady:

EV=80*0,6-20*0,4=48-8=40KC¢ primérné kazdou hru vyhraju
EV=80%*0,1-20*0,9=8-18=-10 KC primérné kazdou hru prohraju
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Decision Tree:

v’ TroSku sloZitéjSim pripadem muze byt investice do spolecnosti, kterd nam slibuje
vyplatit vynos z investice po dobu dvou let

= v prvnim roce vlozime do projektu 150,000 K¢

= firma nam slibuje v dalSim roce vyplatit 150,000 K¢

= av nasledujicim roce dalSich 80,000 K.

= nas analytik rizika posoudi, nakolik jsou sliby spoleCnosti realné, nebo ne

= kazdé varianté v kazdém roce pfriradi pravdépodobnost

= ve vysledku tedy mame dvé varianty v roce 2 a 4 varianty v roce 3. EV je pak souctem
vazenych vynosu kazdé varianty

v' Kromé vynosu v absolutni formé Ize také porovnavat vynosnost riznych projektd na
zakladé vynosového procenta.
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2018

Var la
80,000
10%

Var 1b
60,000
90%

2016 2017

Var 1
150,000 K&
40%
Vklad

150,000

Var 2
100,000

60%

Var 2a
80,000
50%

Var 2b
40,000
50%

Pravdépodobnost Ocekavana hodnota

0,4x0,1=0,04 (4%) 0,04 x 230,000 = 9,200

0,4x0,9=0,36(36%) 0.36x210,000 = 75,600

0,6 x0.5=0,30(30%) 0.30 x 180,000 = 60,000

0,6 x0,5=0,30 (30%) 0.30x 140,000 = 42,000

Ocekavana hodnota (EV) projektu: 186,800 K¢
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Varianta IRR Pravdépodobnost IRR x Pravdépodobnost
la 38,51% 4% 1,54%
1b 30,62% 36% 11,02%
2a 13,61% 30% 4,08%
-5,20% 30% -1,56%

Varianta Pravdépodobnost IRR x Pravdépodobnost
la 27,00% 12% 3,24%
1b 40,00% 33% 13,20%
2a 11,00% 30% 3,30%
-2,00% 25% -0,50%

Podnikani v prazkumu a téZbé& nerostnych surovin 2016
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Riziko v priizkumu a tézbé

V geologickych projektech v mezinarodnim primyslu nerostnych surovin se setkdvame
s témito zakladnimi riziky:

technické, geologické riziko (existence zasob nerostné suroviny)

cena realizované suroviny (trh)

velikost nakladd (OPEX/CAPEX)

politicko-kontraktni riziko (nebezpeci znarodnéni, dodatecné zdanéni, povinnosti na
mistnim trhu, omezeni pfistupu na trh)

partnerské riziko (rdzné nazory na projekt, financni plnéni)

AN NI NN

AN
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Riziko v priizkumu a tézbé

V projektech geologickych praci je EV vyznamnym parametrem ovliviujicim rozhodovani o
realizaci projektu.

Predstavuje penézni hodnotu, kterou prospekt prinasi nad pozadovanou miru vynosnosti.

Pokud je EV zdporn3d, prospekt neprinasi pozadovanou miru vynosnosti a neni ekonomické
jej pri danych predpokladech a pozadované vynosnosti budouciho vyvoje realizovat.

EV = NPVs * Ps + NVPf * Pf

EV oCekdvana penézini hodnota (expected monetary value)
Ps pravdépodobnost uspéchu

Pf pravdépodobnost neuspéchu, tj. (1-Ps)

NPVs Cista soucasna hodnota penéznich tokd varianty Uspéchu

NVPf Cista soucasna hodnota penéznich tok( varianty nedspéchu
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EV
Ps
Pf
NPVs
NVPf

EV

EV
Ps
Pf
NPVs
NVPf

EV =
EV =
EV =
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NPVs * Ps + NVPf * Pf

oCekdvana penéini hodnota (expected monetary value)
pravdépodobnost uspéchu

pravdépodobnost neulspéchu, tj. (1-Ps)

Cista soucasna hodnota penéznich tok{ varianty Uspéchu
Cista soucasna hodnota penéznich tok( varianty nedspéchu

NPVs * Ps + NVPf * Pf

oCekdvana penéini hodnota (expected monetary value)
pravdépodobnost Uspéchu (15%)

pravdépodobnost neuspéchu, tj. (1-Ps) (85%)

Cistd soucasna hodnota penéinich tokd varianty Uspéchu (6 MM USD)
Cistd soucasna hodnota penéznich tok( varianty neuspéchu (2 MM USD)

6,000,000 * 0,15 + (-2,000,000) * 0,85
900,000 - 1,700,000
- 800,000 USD
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A stress test

is an analysis or simulation designed to determine the ability of a
given project, company or a bank to deal with an economic crisis.

Instead of doing financial projection on a "best estimate" basis, a
company or its regulators may do stress testing where they look at
how robust a project or a financial instrument is in certain crashes, a
form of scenario analysis.



PRIRODOVEDECKA
FAKULTA

Zakladni pojmy podnikatelského projektu

Principy investi¢niho rozhodovani
Likvidita

Relativni likvidita
Je schopnost, preménit aktiva konkrétni investice, na "hotové" penize v poméru k
ostatnim investicim. Jednotkou je index, nebo %

Absolutni Likvidita

Je nejkratsi Cas, za ktery je mozné tuto proménu aktiv na "hotové" penize provést.
Jednotkou je Cas, zejména dny, mésice, roky

Stupen likvidity jednotlivych druhl investic v normalnich podminkdach trzni ekonomiky
|ze vyjadrit podle schodisté likvididy, které odrazi vzdalenost a namahavost k vystupu

hotovych penéz. PR ISR
EURO...

Jankovni vklady, zlato.

pokladméni poukdzky

eV, VvV e e qe '|L‘ ozt O '-. :v"'. "'l -‘.'.L'-'; ARCe
Schodisté likvidity Prprzinl’ poutizky. oungace s Bk

KOtovand m burze

]\.I burze nekotované: obligace. akcie, majetkové
| poukdzky mvestiénich fond.

I:\ui-.- a dalsi cenné papiry omezeng obchodovatelné,
Nepfenosné akeme S uzavienail emisi, neprenosnd Cenme papiry, nemoviiosn
umelecké predméty. financni spolutcéast. podnikatelské projekty a aktivity
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Pravidla magického trojuhelniku investovani

Mezi rizikem a vynosem plati pfima umeéra. S rostoucim vynosem roste riziko a s
rostouci rizikovosti investice roste vynos. (no risk, no fun)

Mezi likviditou a vynosem plati nepfima uméra. Cim likvidné&jsi investice je, tim
mensi vynos nabizi.

Mezi likviditou a rizikem plati neprima uméra. Kdyz roste rizikovost investice, klesa
jeji likvidita (mensi zdjem o nakup projektu pri stejném vynosu)

Likvidita

Investice

Riziko « 5 Vynos
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Jak spravneé investovat?

At uZ se rozhodnete investovat do podnikani, do akcii, statnich dluhopisti, komodit,
podilovych fond(, stavebniho sporeni nebo tfeba jen vlozit své volné finanéni prostredky na
terminovany vklad, nebo spofici ucet, vidy se musite ridit nékolika pouckami

v’ Jasné si stanovit kdy budu potfebovat své investované prostfedky zpét, spolu s vynosem,
ktery mi investice prinese. Tedy stanovit maximalni absolutni likviditu investice.

v’ Pozorovat svuj postoj k riziku a stanovit maximalni mozné riziko investice.
v' Pamatovat na 3 pravidla magického trojuhelniku a chovat se jako raciondalni investor.

v’ Stadi si tedy uréit maximalni likviditu a riziko. Vynos investice je odvozeny od toho, jak
dlouho investované penize nepotrebujete likvidni a jakou miru rizika jste ochotni unést.

v" Neexistuje investice, kterd by dosdhla maxima ve vsech tfech hlediscich. Existuje jen
moznost optimalniho poméru vynosu, bezpecnosti a likvidity.



