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Podnikatelske riziko a jeho
e ——

Definice:

- Podnikatelskeé riziko je moznost, ze se
dosazené hodnoty budou odchylovat od
hodnot predpokladanych.

" Je to druh nejistoty, kde je mozné
kvantifikovat pravdépodobnost vzniku
odchylnych alternativ.



Podnikatelske riziko a jeho
e ——

Clenéni podle zdkladnich hledisek:
1. Podle zavislosti na podnikové cCinnosti.
>. Podle prislusnych cCinnosti podniku.

3. Podle moznosti ovliviovani.

+. Podle zavislosti na celkovém
ekonomickém vyvoji nebo vyvoji v
jednotkovém podniku.



Podnikatelske riziko a jeho
e ——

1. Podle zavislosti na podnikoveé
cinnosti:
a) subjektivni,
b) objektivni,
c) kombinované.

>. Podle moznosti ovlivhovani:
a) ovlivnitelné,
b) heovlivnitelné.



Podnikatelske riziko a jeho
e ——

;. Podle prislusnych ¢innosti
podniku:

a) provozni,

b) trzni,

¢) investicni,

d) inovacni,

e) financni,

f) celkové podnikové.



Podnikatelske riziko a jeho
e ——

4. Podle zavislosti na celkovém
ekonomickém vyvoji €i vyvoji v
podnikani:

a) systematické,
b) nesystematické.

Rizikova politika podniku (Valach, 2011, s.
178)

5. ldentifikace rizika.
6. Méreni rizika.
7. Kvantifikace vlivu na podnik.



- Absolutneé - smérodatna odchylka.
* Relativne - variacni koeficient.

* Vychazime z jednotlivych variant a
jejich pravdépodobnosti a z primeérné
hodnoty prislusné veliciny.



Meéereni rizika
e

7 RizleOopasaaidn ishnfls) midsaciavestice:

n
Kde: P =ZPz X pi

= primérny penézni pfjém z investice,
Kde:
p/ = pravdepodobnost/ -té varianty,

= prumérny penézni tprr,em Z investice,
P. = penezni prijem I-té varianty,
pi = prcvdepodobnosf i-té vcrrcnfy,

rl’,- =P gcget;?é/z'?iflp)ar"ﬁet-m i-té varianty,

n = pocet variant.



JZ 1(P P)prl

Vi = 5
Kde:
G 4= Smerodatna odchylka penéezniho prijmu

— Var@ér@&éﬁﬂ@@ﬁkﬂmq penézniho prijmu

Vk = variacni koeficient



Priklad ¢. 1/6

T
Projekt A:

Varianta Ocekavany penézni | Pravdepodobnost, ze
pFijmua pFijem nastane
Optimisticka 100 000 0,25
Ocekavana 80 000 0,50
Pesimisticka 60 000 0,25 st o

Projekt

B:
Varianta Ocekavany penézni | Pravdéepodobnost, ze
pFijmua pFijem nastane
Optimisticka 3 000 000 0,4
Ocekavana 2 000 000 0,5

Pesimisticka 1 000 000 0,1 Zdroj: autor



AV 4

Reseni
e

] P, =100 000 x 0,25 + 80 000 x 0,5+ 60 000 x 0,25 = 80 000
Pz =3 000 000 x 0,4 + 2000 000 x 0,5+ 1000 000 x 0,1 =2 300 000

a, = /(100 000 — 80 000)2x 0,25 + (80 000 — 80 000)2x 0,5 + (60 000 — 80 000)2x 0,25

o, = 14 142

Op =

J(3000 000 — 2300 000)2x 0,4 + (2 000 000 — 2 300 000)2x 0,5 + (1 000 000 — 2 300 000)2x 0,1

g = 640312

_ 14142 _ 0.1768
80000

640312
2300

kA

VkB = = 0,28

Projekt B je rizikovejsi, ma vyssi variacni
koeficient.



Ochrana proti riziku
N

1. Rizikové hranice.

2. Diverzifikace rizika.

3. Presun rizika.

2. Zvlastni druh presunuti rizika - pojisténi.
s. Déleni rizika.

6. Interni (Uc¢etni) zplsoby ochrany - rezervy, rezervni fondy,
opravné polozky.

7. Externi zpUsoby ochrany s vyuzitim financnich trh0.
s. Etapizace projektd.
o. Rizné pravni formy podnikani.

Pozor !!! Kazdy zpusob ochrany ma svuj naklad -
nutnost srovnani s prinosem ochrany !!!!



Externi zpusoby ochrany s vyuzitim
financnich trhu
N

- Operace typu forward a futures.
Rozdil v tom, ze futures jsou
sekundarneé obchodovatelné.

- Financ¢ni opce - pravo nikoliv
povinnost uskutecnit néjakou akci v
souvislosti s podkladovym aktivem,
napr. opce menova.



Promitani rizika do hodnoceni ekonomickeé
efektivnosti investicniho projektu

N
5. Py gRusob
CSH-rompy |
Rriejelkt hWanprediecnsrst pradkrimjeiktars: ||
jestlize: CSH, > CSH;; a 6 < o},
Nebo
Nebo CSH, > CSH;; a of < of;



Promitani rizika do hodnoceni ekonomickeé
efektivnosti investicniho projektu

Dg%%%— ) Lo g, DO*ZS”V [i’i’(],()
© nZ zlw C SH

Zdroj: autor

(o CHVR celkovy rozptyl Cisté soucasné hodnoty.
e rozptyl penéznich prijmu v roce n.

. pozadovana mira vynosnosti (bezrizikova).
N..... doba zivotnosti projektu.

n..... jednotliva |éta zivotnosti projektu.

« U dokonale zavislych penéznich toku je rozptyl
[ nez v pripadé nezavislych penéznich tokd.



Promitani rizika do hodnoceni ekonomickeé
efektivnosti investicniho projektu

QmezanirgitéGsHcSyozpty!:
) Jeddenpr qgktxkyhazwél\@%ﬁld@smlbdeﬁ PrikDvariqg@uzit
vaPRIEModticient CSH

OCsH
SfK@?@d_t@gppdchylké’C@SH smérodatnd odchylka CSH
.préimérna CSH zohledi# rc{é;ﬁﬁwé Pl deitnsdgici

ruznych variant penezn@ﬁ ﬁ ||:'IOUST riznych variant

) p@b@&#ﬁéﬁtﬁﬂérmé@]vﬁk@ﬁ m@jb%@ﬁﬁﬂlﬁoﬁ]ﬁHﬁZ&bSWWﬁ i
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efeIRRY. %ﬁfﬁé’ﬁﬁ? AR PRP R S5 I At S T E RS o

propoctu efektivnosti investic



Promitani rizika do hodnoceni ekonomickeé
efektivnosti investicniho projektu

>. NeprFimy zpusob

) Uprava bezrizikové Urokové miry o
riziko,

») rizikové kategorie investic a
doporucena urokova mira,

o metoda jistotniho koeficientu.

d¢) specialni metody.



Promitani rizika do hodnoceni
ekonomickeé efektivnosti investicniho

II I I ] -I V4 I IVII

Katedqorie investic Slovni odhad Zvolena diskontni
9 rizika sazba

1. Obnova starych strojd Zadné Bezrizikovéa sazba (BS)
2. Zavedeni novych strojd Mirné BS + 1%

3. Rozsireni stavaijici vyroby Normalni BS +2 %
:Ir.hNove vyrobky na stavajici VyE&i BS + 3 %

5. Nové vyrobky na novy trh Vysoké BS +4 %

6. Nove vyrobky na novy Velmi vysoké BS + 5 %
zahranicni trh

7. Vyzkum Nejvyssi BS + 6 %

Valach, J. aj. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vydani. Praha:
Ekopress, 2011, s. 204, upraveno autorem



Promitani rizika do hodnoceni ekonomickeé
efektivnosti investicniho projektu

N
Jisdiotn kksefiaient:

Pn
(14 i)™

N
CSH = —K+Z],mx

Kde: n=1

j,ﬁ, = jistotni koeficient v n-tém roce

ly = beZfiziKPUIAURK Y IR

P%zn. Nekdy de Jistatniny kaefigenigm osetren i kapitalovy vydaj.

Pozn. Nékdy je jistotnim koeficientem osetien i kapitdlovy vydai.



Priklad c. 2/6
B

Vypoditejte CSH, jestlize jsou olekdvany
penézni priimy v jednotlivych letech
trileté zivotnosti:

1. rok 250 000 K¢ s jistotnim
koeficientem 0,7,

2. rok 100 000 K¢ s jistotnim
koeficientem je 0,0,

3. rok 200000 KZC s jistotnim
koeficientem 0,4. Jednorazovy

kapltalovy vydaj na pocatku Zivotnosti
Xrall OEN NN VX NDNiclbbArnEAR?! GavrAalAviA A (v



Jistotni
koeficie

Jisty |Odurocit/ Diskontova
el 12 % | ny prijem

1. rok 250 000 0,7 175 000 0,8929 156 258
2. rok 100 000 0,6 60 000 0,7972 47 832
3. rok 200 000 0,4 80 000 0,7118 56 944

Celkem - - - - 261 034

Zdroj: autor

CSH = 261 034 - 250 000 = 11 034 K¢
Investice je prijatelna.



Promitani rizika do hodnoceni ekonomickeé
efektivnosti investicniho projektu

N
Specialni metody:
1. Analyza citlivosti.
2. Simulacni analyza.

5. Rozhodovaci stromy.



Analyza citlivosti -

-$

1.

ldentifikace zavislosti rizika zisku nebo
penézniho prijmu z investice na prislusnych
faktorech (f,, f5,..., ).

Zmena jednoho faktoru, pouze jednoho

faktoru!!,
a identifikace zisku nebo penézniho prijmu.

Vyhodnoceni nejvyssi '!negativni!!!
zmeny a prislusného faktoru.



Priklad ¢. 3/6
N

- Urcete nejcitlivéjsi faktor, ktery nejvice
negativné ovlivni penézni prijem z
investice za predpokladu, ze penézni
prijem je definovan:
P=Q,x[C,-N,1+Q,x[C,-N,], pricemz
ocekavané hodnoty jsou Q, = 10 000, Q,
= 2 000, C, =50000,C, =10000, N, =
40 000,

N, =5 000,
kde Q je pocet kust prislusného vyrobku,
C ie nrodeini cena N isou nakladv.



Reseni

Ocekavana hodnota P = 10 000 x (50 000 - 40 000) + 2 000 x (10 000 -
5000)

Ocekavan

Faktor 4 Zhorseni Zmeéna Zmeéna

zmeény hodnota | ° 20 % absolutneé| relativneé
Q, 10 000 8 000 90 mil. -20 mil.  -18,18 %
C, 50 000 40 000 10 mil. -100 mil.  -90,9 %
N, 40 000 48 000 30 mil. -80 mil.  -72,73 %
Q, 2 000 1 600 108 mil. - 2 mil. -1,818 %
C, 10 000 8 000 106 mil. -4 mil. -3,6364 %
N, 5 000 6 000 108 mil. - 2 mil. -1,818 %

Zdroj: autor

Nejcitlivéjsi faktor je C, zména tohoto faktoru o 20 % znamena
zménu penézniho pFrijmu o 90,9 %.



Spider diagram
S
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Zdroj: Valach, J. aj. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vydani. Praha:
Ekopress, 2011, s.220



Pocitacova simulace
e

* Eliminuje nevyhodu analyzy
citlivosti, tj. predpoklad zmeény
pouze jednoho faktoru pri
konstantni hodnoté ostatnich.

* Bere do Uvahy vsechny mozné
kombinace faktort ovliviujicich
penézni prijem ci zisk z investice.



Pocitacova simulace
e

Postup pocitacové simulace je ve
trech zakladnich krocich:
1. Formulace modelu pro pocitac.

>. Stanoveni pravdépodobnosti
prognhostickych chyb u jednotlivych
faktoru.

3. Simulace penézniho toku pomoci
pocitace.



Pocitacova simulace

et —

Projekt |

Pravdépodobnost

|
I
!
|
:
I
|
|
!

dista soucasna hodnota

Zdroj: Valach, J. aj. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vydani. Praha:
Ekopress, 2011, s. 211



Rozhodovaci stromy

* Nekdy téz nazyvame stromy
pravdepodobnostni.

" Vyuziti v pripadech, kdy rozhodnuti v n-
té fazi zavisi na rozhodnuti v n-1 fazi.
 Podmineny penezni prijem je prijem,
ktery nastane v budoucim obdobi za

predpokladu vytvoreni prijmu v
predchozim obdobi.



Rozhodovaci stromy
N

- Rozhodovaci, resp. pravdépodobnostni stromy (diagramy) -
rozhodnuti v jedné fazi zavisi na predchozich rozhodnutich a

etapach.

* Systematicky znazormuje vsechny na sebe navazujici penézni
toky projektu.

Rozhodovaci strom = diagram (graf): uzly (jednotlivé

faze rozhodovaciho procesu) a hrany (alternativy vystupujici
z uzlu, jsou alespon dve, jinak jde o "jistou" variantu).

- Uzly
- KoFen - uzel, ktery nema zadného predchtdce.
* Vnitrni uzel - uzel, ktery ma predchldce a aspon jednoho

naslednika.

* List (vnéjsi uzel) - uzel, ktery nema zadného naslednika.



Rozhodovaci stromy

T
* Podoby korenu a uzlu

* Stochastickeé (situacni, néhodn‘@:

* Deterministické (rozhodovaci) K

Zdroj: autor

- Hrany = mozné situace v zavislosti na
charakteru uzlu, ze kterého vychazeji
* Stochastické (nahodné, situacni) varianty.

* Deterministické (presné urcené, rozhodovaci)
varianty.



Rozhodovaci stromy
N

* Pravdépodobnost vzniku podminéného
prijmu se nazyva podminéna
pravdepodobnost penézniho
prijmu.

- Spolec¢na pravdepodobnost
penéznich prijmu je soucin po sobé
nasledujicich pravdépodobnosti ve vétvi
stromu.



Rozhodovaci stromy
N

A4

ey . CSH,

P1,P;
P, P, )
lel’pzll * CSHZ
P.',p"; ° ||’pz . CSH3
. ’p2 ]
- . CSH,

> \Misledné CHH—=—CSH,; + CSH, + CSH3 + CSH, + CSHs

A4
7~~~ 1



Rozhodovaci stromy
N

- O.rok . Lrok . 2. rok
(zacatek 1. roku) o ~ {konec 1. roku) . (konec 2. roku)
+800 e
exl VP:p = 0,8 N
-+
VP:p =0,6 S3
+400 yd
NP:p = 0,2 N\
Investice A /S-D +750 A
-810 & 4 VP:p=0,3 N
| pokradovat S4
+100 R2 +370 e
NP:p=20,4 NP:p = 0,7 N
I +400 4
prodat +700 A
VP:p =0,8 N
R1 -200 @
roz§ifit
+340 P
+350 R3 NP:p =0,2 N
VP:p=0,6 +520 yd
” Q VP:p =0,8 N
— S6 .
nerozsirit +270 /
Investice B /SZ NP:p =0,2 N
-650 =
+400 e
VP:p =10,3 N
| pokraot':ovat S7
+140 +250 >
NP =04 R4 NP:p = 0,7 N
1 +300 4
prodat

Zdroj: Valach, J. aj. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 3. vydani. Praha:
Ekopress, 2011, s. 211



Bod zvratu investicniho

Eroiektu
] R —

* Je to hodnota prislusne veliciny
ovlivnujici projekt, pri které je CSH = 0.

* Touto veli¢cinou muze byt napf. pocet
vyrobkl, cena, velikost ndkladl apod.

* Ostatni velic¢iny zUstévaji konstantni.



Priklad c. 4/6
N

- Urcete bod zvratu investicniho projektu ve
vztahu k objemu produkce, jestlize investicni
projekt ma jednorazovy kapitalovy vydaj 400
000 K¢,
zivotnost 10 let, linearni odpisy.

* Dan z prijmu ¢ini 30 % a pozadovana
vynosnost 10 %.

* Ocekavana cena vyrobku ¢ini 8 000 K¢,
variabilni naklady na 1 vyrobek cini 6 000 K¢,
celkové rocni fixni ndklady bez odpist ¢ini 60
000 KCc.



Reseni
.

0 PPy (i = T)+00

400 000
Zu=8000xQ—6000xQ—60000— 10
u=2000><Q—100000

400000

(10,3) +
l_'ﬁ(% (85)0 §62001000 000) x (1-0,3) + "

¢sh =489 @ 26882°30 000) zasobitel (10%, 10 let) - 400
866 = 0 = (1 400 X Q — 30 000) X zdsobitel (10%, 10 let) — 400 000

&SH = Q= 1(#0y 38PN 09 %! 445 4A08PB00
& 663 QL 359
(? = §779 5 )lis
jé'l 'Pr‘m’%%'§%é°r§?'6¥o]°el&%*‘6' AY 2 B Dol P S gimene
vyroB

nejméné 68 kusu.




Reseni
T
Sheiyyppkikdad surymZLiesGrBDIT):
P =7 (I« % 00T

7o = Z, — odpis = 2 000 X Q — 100 000 + 2220

Zyo =2 000 X Q = 60 000

h%&ﬁo&% 0680360) x (1-0,3) 40000 X 0.3 =
p 200,653 099 0J6013 105)806—1 400,2 539098,
. Balgl postup iaka.y prechpzim slidu.
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