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Uvob

Riziko je vyraz, ktery pochézi jiz ze 17. stoleti a sviij pivod naléza v italském jazyce.
V historii byl oznacovan jako tskali, nasledné chapan jako odvaha ¢i nebezpeci a teprve pozdéji

predstavuje soucasny vyznam ve smyslu mozné ztraty.

Pojem riziko se v soucasné dobé stava stale vice sklonovanym vyrazem. Riziko hrozi
kazdému subjektu v kazdém okamziku, liSi se pouze tim, o jaky druh rizika se jedna a v jaké

mife mize mit negativni dopad na jednotlivé subjekty.

Nejistota je pojem, ktery je s rizikem uzce spojen a spole¢né tvofi vyznamny atribut vétsiny
lidskych aktivit, zejména aktivit souvisejicich s podnikanim. Rizika v podnicich mohou
vychazet z vnéjSiho prostiedi nebo mohou souviset s vnitinim prostfedim, tedy zménami,
inovacemi ¢i zdroji. V podnikatelském prostiedi se manazerské prace s rizikem a nejistotou
stavaji stale vice dulezitéj$imi a jejich uroven zna¢né uréuje konkurenéni vyhodu na trhu. Aby
podnik spravné reagoval na potencidlni rizika, kterd ho mohou ohrozit, je dilezité, aby spravné
rizika zvladal, prostfednictvim urcitych opatteni jim ptedchézel a v neposledni fadé je dokazal
ridit.

Cilem této diplomové prace je analyzovat rizika po teoretické i praktické strance u
vybraného podniku. Prace je ¢lenéna do Ctyt kapitol, jejichz struktura vyplyva z dil¢ich cila

prace.

V prvni kapitole prace se nachazi popis zékladnich pojmil tykajicich se rizika, je zde
uvedena klasifikace rizik, a také podrobnéji popsédna ekonomické a provozni rizika, kterd jsou
pfedmétem predposledni kapitoly prace, kde jsou zkouména na konkrétnim podniku. Druha,
taktéZ teoreticky zaméfena kapitola je vénovana pojmim a metodam analyzy rizik a bliZze

specifikuje finan¢ni analyzu.

Treti kapitola piedstavuje spolecnost Societe General Equipment Finance s.r.0., ktera patii
mezi piedni finanéni spoleénosti v Ceské republice a na Slovensku. Je zde piedstavena historie
spolecnosti, popsany hlavni ¢innosti a taktéZ jsou v této kapitole podrobné analyzovana
ekonomicka rizika spolecnosti s vyuzitim finan¢ni analyzy. Pfedmétem tieti kapitoly je i

zatazeni rozboru rizik provoznich.
Posledni kapitola je vénovéna celkovému zhodnoceni, kde jsou shrnuty veskeré vysledky,
které byly ziskany z provedené analyzy rizik, doplnéné o navrhy a doporuceni pro moznou

eliminaci rizik.



1 POJEM RIZIKO

Pojem riziko pochazi z italského slova ,,risico. Tento pojem byl poprvé pouzit v 17. stoleti,
kdy se objevil v souvislosti s lodni plavbou a oznacoval tskali, kterému se museli vyhnout
plavci. Ve starSich zdrojich, 1ze nalézt vysvétleni, ze slovo ,riskovat® znamend odvazit se
nééeho. Teprve pozdé&ji se objevuje vyznam slova riziko jako vznik mozné ztraty. Dnes je riziko

vSeobecné chapano jako nebezpeci vzniku Skody, ztraty ¢i nezdar v podnikani. [9]

Na pocatku je dalezité definovat a rozliSovat samotny pojem slova riziko. Jak jiz bylo vyse
zminéno, nejcastéji je riziko chapano jako jakasi nejistota, nebezpeCi nebo také
pravdépodobnost, Ze dojde ke stavu, ktery se odchyli od o¢ekéavani ¢i dokonce ztrata. Samotna
definice slova pak muze znit jako uréita pravdépodobnost vzniku ztraty nositeli, resp. ptijemci

rizika, realizaci nebezpeci, vyjadiena v penéznich jednotkach. [12]
Spolu s rizikem jsou té€sny spjaty dva pojmy, a to [9]:

e pojem neurcitého vysledku — mame-li hovofit o riziku, musi existovat alespon dveé

varianty feSeni (riziko je spjato s rozhodnutim, pro kterou variantu se rozhodneme),

e alespon jeden z moznych vysledkii je neZadouci — napiiklad ztrata, kdy jistd cast
majetku jednotlivce, respektive spolecnosti je ztracena. Ale také kupf. investor, ktery

nevyuzije ptilezitosti a ,,ztraci* zisk, kterého mohlo byt dosazeno.

Philippe Carrel ve své pfiru¢ce managementu rizik popisuje riziko z jiného pohledu. Carrel
chape riziko jako podstatu svobodného podnikani v liberalnich ekonomikach. Zékladem pro
dosahovani vysokych ziskli a zvySovani trznich hodnot firem je pravé akceptace rizika, bez
které by dnesni podniky nebyly schopné inovovat, vyuzivat nové technologie a obstat na stale

se rozrastajicich trzich plnych konkurenénich podniku. [1]

1.1 Klasifikace rizika

Ackoli se tato prace zabyva riziky vznikajici pfedev§im v oblasti ekonomiky a podnikani,
resp. podnikatelskymi riziky, nejsou tato rizika jedinym rozeznavanym druhem. Oproti
podnikatelskym rizikiim, které v praxi pievazuji, zname jesté tzv. rizika ¢ista. Cista rizika se

odlisuji tim, Ze S sebou pfinaseji pouze negativni disledky.
Cisté riziko (Pure risk) tedy mizeme chapat jako [2]:

e moznost vzniku ztraty,



e moznost vyskytu udalosti, které zabrani ¢i ohrozi dosazeni cila jednotlivce nebo celé

organizace,

e nebezpeCi negativnich odchylek od pfedem stanovenych cili jednotlivce c¢i

organizace.

Podnikatelské riziko (Business risk) je tiecba hodnotit ze dvou stranek, nybrz popisuje, ze

muze nastat situace vzniku ztraty, ale i generace zisku.

e pozitivni stranky — nad¢je vyssiho zisku a s tim souvisejici nad€je vétsiho uspéchu,

e negativni stranky — nebezpe¢i horsich hospodaiskych vysledka. [9]

Rizika, ktera s sebou, kromé negativni stranky, pfindsi i tu pozitivni chapeme i jako [2]:

e variabilita moznych vysledki urcitych procest ¢i aktivit,
e moznosti pozitivnich 1 negativnich odchylek od vysledkt planovanych,

e pravdépodobnosti odlisnych hodnot od ocekavanych vysledkd.

Zakladni ¢lenéni rizik provedl Hnilica, 2009:

1.

Systematické a nesystematické riziko

Systematické riziko, ozna¢ovano také jako trzni riziko, postihuje vSechny hospodarské
jednotky pusobici v urcité oblasti. Jeho pfi¢inou jsou zmény v rozpoctové politice,
zmény v danového zakonodarstvi apod.

Nesystematické (jedine¢né) riziko, je specifické pro kazdou hospodatskou jednotku

zvlast. Pfi¢inou mize byt napt. odchod kli€ového klienta €1 vstup silného konkurenta

do odvétvi.

Vzhledem k charakteru téchto dvou typu rizik, je mozné systematicka rizika nazyvat
riziky makroekonomickymi. Naproti tomu rizika nesystematickd jako rizika

mikroekonomicka.
Vnitini a vnéjsi riziko
Jak jiz ndzev napovida, za vnitrni rizika miizeme povazovat nebezpeci ¢i Skody plynouci

z aktivit uvnitf hospodaiské jednotky. Konkrétnim piikladem vnitiniho rizika je napft.

selhani pracovni sily, selhani pti vyzkumu a vyvoji novych vyrobki apod.

Vnéjsim rizikem jsou pak oznaCovany veskeré hrozby, které plynou z vné&jsiho okoli

hospodaiské jednotky. Zdrojem téchto rizik jsou externi faktory, které mohou byt



makroekonomického charakteru (napt. zmény v legislativé, ekologické zmény apod.) ¢i

mikroekonomického charakteru (napt. selhani dodavateld, konkurence v odvétvi apod.).
3. Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko

Clenéni rizik na ovlivnitelné a neovlivnitelné souvisi se schopnosti managementu
podniku pusobit na pficiny, které je vyvolavaji. U ovlivnitelnych rizik 1ze potlacit jejich
pficiny, a to napfiklad eliminaci nepfiznivych situaci. U neovlivnitelnych rizik naopak
pfi¢iny potlacit nelze, ale je mozné pifijmout dand opatfeni, kterd snizi neptizniva
ocekavani.

4. Primarni a sekundarni riziko

Mrwe

Vzéajemny vztah mezi primarnim a sekundarnim rizikem je dan tim, Ze pfic¢inou vzniku
sekundarniho rizika je ptijeti jakéhosi opatieni na snizeni rizika primarniho.

v

Ponékud bohatéjsi je ¢lenéni rizik podle jejich vécné naplné [2]:

e Technicko-technologicka — vznikaji v piipadé€, Ze v podniku probiha vyzkum a vyvoj

nového vyrobku, pii¢emz muze dochazet k netspéchiim a nenaplnéni stanovenych

norem,

e Vyrobni — charakterizuje je omezenost, respektive nedostatek zdrojii surovin,
jenz mohou ohrozit pribéh vyrobniho procesu. Lze mezi né také zaradit rizika
dodavatelska, tj. nespolehlivost a poruchy dodavek na strané¢ dodavatelt i rizika

operacni,

e Ekonomicka — v disledku téchto rizik miize dojit k nedodrZeni planované vyse
nakladi, a tim nedosazeni predpokladaného hospodarského vysledku, jsou vyvolany

napiiklad ristem cen surovin, sluzeb a dalSich nakladovych polozek,

e Trzni — jsou Uzce spojend s uspéSnosti vyrobkl, respektive sluzeb na domacich i1
zahrani¢nich trzich, jejich zdrojem je pfevazné chovani konkurence, kterd zavadi

nove vyrobky a spolu s nimi ur€uje cenovou politiku,
e Financni — pfedstavuji zplsob financovani (vyuziti vlastniho ¢i ciziho kapitéalu),
dostupnost zdrojii financovani, zménami Urokovych sazeb, zménami ménovych

kurzii apod.,

e Kreditni — vztahuje se k nebezpeci platebni neschopnosti protistrany, mtze nastat

situace, kdy smluvni strana nedostoji svému zavazku, napf. uhradit fakturu,



e [egislativni — jsou vyvolana externimi faktory, které¢ na podnik ptlisobi. Jedna se o
opatfeni spojena s hospodafskou a legislativni politikou vlady napt. zmény
daflovych a protimonopolnich zékoni, zmény celni politiky a jiné. Do této skupiny
rizik je mozné zafradit i rizika spojend s nedostatecnou ochranou duSevniho

vlastnictvi (patenty, autorska prava, ...),

e Politickd — vznik politickych rizik ma za nésledek politicka nestabilita a zména
politickych systémt v daném prostiedi (stavky, valky, narodnostni a rasové
nepokoje apod.). Mezi politicka rizika lze zahrnout i rizika spojena s podnikanim
Vv zahrani¢i, predevSim pak v rozvojovych zemich, ktera mohou mit podobu

znarodnéni, omezeni repatriace zisku aj.,

e Environmentilni — pfedstavuji ndklady vzniklé v disledku odstranéni Skod na

zivotnim prostiedi, dale nakladii spojenych s uvedenim procesti do souladu s novymi
opatienimi na ochranu Zivotniho prostfedi ¢i ndklady spojené S vyuzivanim
neobnovitelnych zdrojt,

e Lidské — zahrnuji veskera rizika vyplyvajici z irovné zkusenosti, vzdélani a jednani
vSech lidskych subjektt i kupft. ztraty kli¢ovych pracovniki. Mezi vyznamné riziko
spojené s lidskym Cinitelem patéi rizika managementu, na kterém zavisi

budoucnost a Gspésnost celé firmy,

e Informaéni — nedostate¢na ochrana firemnich informacnich systémi muze vést

k jejich zneuziti, jak internimi, tak externimi subjekty,

e Zasahy vy$§i moci — spojené s nebezpeim vzniku havarii vyrobnich zafizeni a

nebezpecim Zivelnych pohrom jako naptiklad vznik pozaru, zemétreseni, povodné a

V dnes$ni dob¢ nezanedbatelné riziko teroristickych utok.

1.2 Provozni riziko

Provozni rizika, nékdy oznacovana jako operacni rizika jsou rizika, ktera souviseji
s produkci organizace nebo s jejimi ¢innostmi. Jejich vyskyt je ovlivnén klicovymi faktory jako
jsou lidské zdroje, organizace, iroven technologie, produkt a stroje v¢. zafizeni.

Obecné se jedna o rizika plynouci z vypadku provozu ¢i vyskytu poruchy. Naptiklad
vypadek elektrické energie, poruchy strojii a zatizeni vetné havarii, kvili kterym dochazi

K vyrobé zmetkil nebo k uplnému zastaveni vyroby. Dale se mize jednat o pouziti vadnych



surovin, nasmlouvany dodavatel jdouci do nucené likvidace ¢i zakaznik, ktery neni schopny

dostat svym zavazkam. [9, 15]

1.2.1 Klicové faktory ovliviiujici provozni riziko

Lidské zdroje

vvvvvv

provozniho rizika v organizaci. V této oblasti je velmi dilezité pfijimat kvalifikované,
disciplinované a zkuSené zameéstnance, popiipad¢ zajistit dikladna proSkoleni. Neni vhodné
zanedbat ani pocet pracovnikii v organizaci, nebot’ nedostatek zaméstnancti zvysuje jejich
vytizenost vedouci k nedostate¢né pozornosti, coz muize zpusobit zvySeni chybovosti pfi

vykonu prace. Dal$im provoznim rizikem je i schopnost podniku zaméstnance motivovat.
Organizace

Vznik provozniho rizika mohou zplsobit chyby Vv celkovém fungovani organizace, V jeji
organizacni struktufe, a také nedbalost a zpozdéni ze strany managementu. Nespravna reakce
managementu na pozadavky zékaznikll nebo nespravny popis organizacni politiky mtize vést

ke snizovani urovné kvality, zvySovani nékladil a s tim souvisejici ztratou trzeb, pokutdm apod.
Uroveri technologie

Operacni rizika vznikajici pfi vyuZivani technologii pro vyzkum a vyvoj, ktery probiha
V organizaci mohou mit pfiginy v zastaralych nebo nevhodnych technologiich. Uroveti rizika

plynouciho z technologii ovlivituje kvalita lidského potencidlu spolu s kvalitou strojli a zafizeni.
Produkt

Rizika védzana k produktu mohou mit podobu nabidky vyrobkil, jenz jsou vyrdbény
zastaralymi technologiemi, jsou vysledkem neuspé$Sného vyzkumu a vyvoje ¢i nemaji

pozadované technické parametry.

Kromé samotného produktu jsou opera¢nim rizikem také procesy, kterymi produkt prochézi.
Naptiklad z marketingového hlediska. Jestlize nastane situace, Ze podnik uvede novy vyrobek
na trh o néco pozdéji nez konkurence, a navic s cenou, kterou zdkaznici nebudou ochotni

akceptovat nebo nebude odpovidat jejich pfanim mize byt tspéSnost podniku ohroZena.

Operacni rizika spojena s produktem jsou tizce spjata s ostatnimi provoznimi riziky napf. s

lidskym faktorem, kvalitou vyuzivanych zdroji, urovni technologii apod.



Stroje v¢. zarizeni

Provozni riziko mohou vyvolat opotfebované a zastaralé stroje. Dale také vykon stroji a
zafizeni, které organizace pouzivad. Zastaralé¢ stroje totiz nedokdzi konkurovat v poctu
vyprodukovanych vyrobki modernim strojim vlastnénymi konkuren¢nimi podniky, a to stejné

tak 1 svym nizkym vykonem.

1.3 Ekonomické riziko

Ekonomické riziko v sobé zahrnuje veskera rizika ovlivilujici ekonomické vysledky

podniku. Jedna se o rizika spojena s [15]:
e hospodafenim a fizenim ekonomiky v podniku,

e nevhodnym finan¢nim fizenim vcetné dusledki s nim spojenych (napf. ztrata,

zadluzenost, nizka likvidita apod.),

e nastavenim systému vnitropodnikového fizeni, a také nevhodného fizeni dalSich
podnikovych oblasti, pfedevsim pak efektivnosti vyroby,
e podminkami podnikani plynoucimi z vnéjSiho okoli firmy (politické, legislativni,

obchodni, trzni a ekonomické).



2 ANALYZA RIZIK

., Analyza rizika je definovana jako systematické pouziti dostupnych informaci k identifikaci
nebezpeci a k odhadu rizika pro jednotlivce nebo obyvatelstvo, majetek nebo zivotni prostredi

[7,str.9].“

Analyza rizik je obvykle chdpana jako proces definovani hrozeb, pravdépodobnosti jejich
vzniku a dopadu na aktiva. Piesnéji pak jako stanoveni rizik a jejich zavaznosti. Pfedstavuje
také zakladni vstup pro fizeni rizik v podniku, nebot” kvalitni feSeni jakéhokoliv problému je
vzdy postaveno praveé na kvalitné provedené analyze rizik. [9]

Analyza rizik sestava zpravidla ze Ctyi ¢asti [9]:

1. identifikace aktiv — vymezeni posuzovaného subjektu a popis vlastnénych aktiv,

2. stanoveni hodnoty aktiv — ur¢eni hodnoty aktiv a jejich vyznam pro subjekt,

3. identifikace hrozeb a zranitelnosti — vytyc¢eni udalosti, které mohou mit negativni
vliv na hodnotu aktiv a uréeni slabych mist subjektu, jenz mohou mit za nasledek

vznik hrozeb,

4. stanoveni zavaznosti hrozeb a miry zranitelnosti — stanoveni pravdépodobnosti

vyskytu hrozby a stupné zranitelnosti subjektu vic¢i dané hrozbé.

Jmenované Ctyfi ¢asti analyzy rizik pfedstavuji fazi tzv. identifikaci rizik, po které nasleduje
vyhodnoceni. Ve fézi vyhodnoceni se pak posuzuji dopady naplnéni hrozeb na aktiva
organizace, stanovi se uroven rizik a rozhodne se, zda jsou rizika vzhledem ke svym Grovnim

akceptovatelna. [9]

., Kvalitni reSeni jakéhokoliv probléemu v jakékoliv oblasti je vidy postaveno na kvalitni

6

analyze rizik, kterd je zakladnim vstupem pro Fizeni rizik [9, str. 96].
Analyza rizik Gsti v navrhy feSeni, kterd mohou mit podobu [9]:
e uskute¢néni vhodnych opatieni pro sniZeni rizika,

e védomého akceptovani rizik za piedpokladu, Ze jimi neni ohrozena cinnost

organizace,
e vyhnuti se riziktim,

e pfeneseni rizik na treti strany.



2.1 Zakladni pojmy analyzy rizik

Tato podkapitola bude obsahovat zékladni diilezité pojmy, které se tykaji analyzy rizik. Patii

mezi n¢€ pojem aktivum, hrozba, zranitelnost, protiopatieni a riziko.
Aktivum (Asset)

Aktivum definujeme jako vSe, co ma pro podnik n&jakou hodnotu, ktera miize byt snizena

vznikem hrozby.
Aktiva se d¢li na:

e hmotnd = hospodaiské prostiedky, které jsou charakteristické tim, ze se pfi
pouzivani postupné snizuje jejich hodnota, respektive dochéazi k opotfebeni (napf.

nemovitosti, cenné papiry, penize apod.),

e nehmotnd — napf. interni informace, predméty primyslového vlastnictvi, autorska
prava, povést firmy apod.,
e subjekty — ty mohou byt aktivem, jelikoZ i na né mize hrozba ptsobit a ohrozit tak
jejich existenci.
Hodnota aktiva je zaloZena na objektivnim vyjadfeni obecné vnimané ceny nebo na

subjektivnim ocenéni duilezitosti aktiva pro subjekt a je relativni v zavislosti na thlu pohledu

hodnoceni.

Pfi stanoveni hodnoty aktiva zohlednujeme tyto hlediska [9]:
1. pofizovaci ndklady ¢i jind hodnota aktiva,
2. dulezitost aktiva pro existenci ¢i chovani subjektu,
3. naklady na pifeklenuti pfipadné Skody na aktivu,
4. rychlost odstranéni ptipadné Skody na aktivu,
5. jina hlediska specificka na druhu ptipadu.

Hrozba (Threat)

Hrozba je definovana jako sila, udélost, aktivita nebo osoba, ktera ma nezadouci vliv na
aktiva nebo miize zplsobit Skodu. Hrozba mize nachédzet piivod v ptfirodnich vlivech ¢i
Vv lidském faktoru, miZe plynout zevnitf 1 zvenci organizace a miiZze mit nahodily nebo imyslny
charakter. Mezi konkrétni ptipady hrozeb patii vznik poZaru, pfirodni katastrofy jako

zemétieseni, vichfice dale kradez, pfistup k ,,citlivym* informacim neopravnénou osobou atd.



Dopad hrozby je skoda, kterou hrozba zptisobi na ur¢itém aktivu. Je odvozen od absolutni
hodnoty ztrat, do niZ jsou zahrnuty naklady na renovaci aktiva nebo néklady na odstranéni

nasledki Skod, které hrozba zpusobila. [9]

Uroveii hrozby piedstavuje zékladni charakteristiku hrozby a hodnoti se podle t&chto

faktort [9]:
e nebezpecnost — schopnost hrozby zptsobit Skodu,

e piistup — pravdépodobnost, ze hrozba prostiednictvim svého plisobeni ziska ptistup

k aktivu,
e motivace — zajem iniciovat hrozbu vucéi aktivu.

Pojem hrozba je tzce provdzan s ostatnimi pojmy analyzy rizik, nebot” hrozba vyuziva
zranitelnosti a zptisobuje rizika. Organizace musi hrozby svého ptisobeni, respektive podnikani

dobfe znat, a proto je dilezité, aby provadéla analyzu hrozeb. [15]
Zranitelnost (Vulnerability)

Zranitelnost piedstavuje vlastnost aktiva a vyjadiuje, jak je dané aktivum senzitivni na
pusobeni hrozby. Zranitelnosti vyuziva hrozba pro uplatnéni nezadouciho vlivu, nebot’ praveé

zranitelnost znaci nedostatek, slabinu nebo stav analyzovaného aktiva, respektive subjektu.

Proto, aby zranitelnému subjektu vznikla $koda je nutna existence hrozby, ktera této
zranitelnosti vyuZije. Obecné lze fici, Ze bez hrozby je zranitelnost neskodnd. Za zranitelnost
muizeme povazovat nespravné piijata ¢i nefunkéni opatfeni nebo opatieni, kterd se nepouziva

spravng.

Samotna zranitelnost je uzce spjatd s vlastnostmi aktiv. Jestlize budou aktiva pouzivana
K jinym ucelim, nez bylo ptivodné zamysleno, kdyz byla pofizovana, mize se subjekt stat

zranitelnym.

Vzhledem k tomu, Ze jsou vSechny faktory analyzy rizik uzce spjaty, je mozné vznik

zranitelnosti definovat jako interakci mezi hrozbou a aktivem.

Charakteristickou vlastnost zranitelnosti tvoii jeji troven, kterou lze hodnotit podle téchto

faktort [9]:
e citlivost — nachylnost aktiva byt poSkozeno danou hrozbou,

e kritinost — dilezitost aktiva pro analyzovany subjekt.



Protiopatieni (Countermeasures)

Protiopatieni je postup, proces, technicky prosttedek nebo cokoli, co bylo navrzeno tak, aby
ptedchazelo vzniku hrozby a eliminovalo jeji plsobeni, respektive jeji dopad. Dalsim cilem

protiopatieni je usnadnéni piekonani nasledku $kod, které hrozba napachala. [9]

Jina definice opatfeni mliZze znit jako cokoli, co bylo navrzeno za ucelem snizeni rizik,

zvyseni kvality, vykonnosti a bezpecnosti organizace. [15]
Podle teorie analyzy rizik je protiopatieni charakterizovano [9]:
o efektivitou — vyjadiuje, nakolik protiopatieni snizi G¢inek hrozby,
e naklady — kazdé varianta protiopatieni bude pro organizaci jinak nakladna.

Do nakladli na protiopatieni se zapocitavaji naklady na jejich pofizeni, zavedeni a

provozovani. Optimalni protiopatfeni je pak takové nejucinnéj$i opatfeni, jehoz realizace

v v

Riziko (Risk)

Na zaklad¢ vztaht mezi faktory analyzy rizik definujeme riziko jako vzajemné plsobeni
hrozby a aktiva. Velmi dileZitym pojmem je urovei rizika, ktera je uréena hodnotou aktiva,
respektive nasledkem Skody pro jeho vlastnika, organizaci aj. Na zvySovani rizika se znacnou

meérou podili roven hrozby, zranitelnost a hodnota aktiva. Naopak riziko sniZuji protiopatieni.
Zbytkové (rezidualni) riziko je takové riziko, které ma pro organizaci tak maly vyznam,
ze ho lze povazovat za piijatelné a neni tfeba podnikat jakékoliv protiopatieni k jeho sniZeni.
Rezidualni riziko zUstava i po oSetieni rizika i po pouziti ochrannych opatieni. [7, 9]
Se zbytkovym rizikem souvisi pojem referen¢ni droven. Tu definujeme jako predem
stanovenou hodnotu velikosti rizika, kterd rozhoduje o tom, zda je ¢i neni riziko zbytkové.

Referen¢ni Groven by méla byt stanovena na takové hladin€, aby dopad hrozby byl tak nizky,

ze ho lze zanedbat.
Pojem riziko je blize popsany v kapitole 1.
2.2 Vztahy v analyze rizik

Pro uspésné provedeni analyzy rizik je nezbytné spravné porozumeéni vztahiim mezi jejimi

faktory, které spole¢né tvoii mechanismus. Tento mechanismus je vyobrazen na obrazku €. 1.
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Obrazek €. 1 - Vztahy v analyze rizik
Zdroj: [9, str. 101]

Podstatou obrazku €. 1 je princip fungovani mechanismu uplatnéni rizika, ktery probiha tak,
ze hrozba vyuzije zranitelnosti, pfekona protiopatfeni a pisobi na aktivum, kde zptisobi §kodu.
Diky své hodnoté motivuje aktivum tutoc¢nika k aktivaci hrozby, vici které se aktivum
Vvyznacuje svou zranitelnosti, ale zdroven je pfed hrozbami chranéno protiopatienimi.
Protiopatieni aktiva tedy chréni, zaroven detekuje hrozby a zmiriiuje, v nékterych ptipadech 1
zabranuje, jejich pusobeni na aktiva. Vlastnosti hrozeb je schopnost piisobeni na aktiva, resp.

protiopatieni s cilem ziskat ptistup k aktivu.
Vztahy mezi prvky analyzy rizik popisuje jinym zptisobem také obrazek ¢. 2.

vyuzivaji

HROZBY ZRANITELNOST

chrani pred zvySuji zvysuji jsou vystavena

OCHRANNA OPATRENI [ snizuji RIZIKA AKTIVA

jsou spinény indikuji Zvysuii }aji
POZADAVKY HODNOTY
NA OCHRANU (tudiz potencialni
dopady na ¢innost)

Obrazek €. 2 - Vztahy p¥i Fizeni rizik
Zdroj: [9, str. 102]

Z obrazku €. 2 je patrné, ze hrozby vyuzivaji zranitelnosti, ktera zvysuje riziko. Zranitelnosti

jsou vystavena aktiva, kterd maji n€jakou urcitou hodnotu, a prave jejich hodnota, stejné jako



zranitelnost, navySuje riziko. Zaroven existuji ochranna opatfeni, ktera chrani subjekt pred

hrozbami, a tak dokazi riziko snizit.

2.3 Statistické charakteristiky rizika

Jak jiz bylo zminéno, riziko Ize chéapat pouze jako jakousi pravdépodobnost, Ze nastane
situace, ktera pro subjekt bude mit negativni G¢inek. Riziku neni mozné se zcela vyhnout, ale
je mozné ho zméfit. Pro méfeni absolutni vyse rizika se vyuziva statistickych charakteristik,

diky kterym je mozné napiiklad porovnat dv¢€ investicni varianty.
Rozptyl
Rozptyl je mirou variability nahodné veliCiny a Ize ho vypocitat podle vztahu:
0% =¥iln —EM)]? = P,
kde jednotlivé proménné znadi:
o2 ... rozptyl o¢ekavanych zmén charakteristiky,
i ... jednotlivé hodnoty sledované veli¢iny,
E(r) ... primérnd hodnota sledované veli€iny za urcité obdobi,
i...jednotlivé stavy systému,
n ... pocet méteni sledované charakteristiky,
Pi ... pravdépodobnost vyskytu jednotlivych stavli charakteristiky.

Smérodatna odchylka

Smérodatna odchylka je nejpouzivané€jSim nastrojem pro vyjadieni rizika. Je dana druhou

odmocninou z rozptylu.

o =02, kde

G ... smérodatna odchylka,

o ... rozptyl oSekavanych zmén charakteristiky.

Koeficient variace

S vyuzitim smérodatné odchylky Ize provést i vypocet tzv. koeficientu variace. Koeficient
variace je dan podilem smérodatné odchylky a primérem hodnoty sledované veli€iny a je bézné
udavan v procentnim vyjadieni. Vyssi vyslednd hodnota koeficientu variace znamena vyssi

riziko.
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KV = o 100 [%], kde

KV ... koeficient variace,
6 ... smérodatné odchylka,

E(r) ... primérnd hodnota sledované veli€iny za urcité obdobi.

2.4 Metody analyzy rizik

V teorii analyzy rizik rozeznavame dvé skupiny metod. Prvni skupinu tvoii tzv. kvantitativni
metody, druhou skupinu pak tvofi tzv. kvalitativni metody. V praxi ¢asto dochéazi k vyuzivani

jejich kombinace.

24.1 Kvantitativni metody

Kvantitativni metody jsou zalozeny na vypoctu hodnoty rizika, z frekvence vyskytu hrozby

a jejiho dopadu, ke které se vyuziva obecny vzorec:
R =p =N, kde
R ... riziko,
p ... pravdépodobnost vzniku skodné udalosti,
N ... potencialni nasledky Skodné udalosti.

Kvantitativni metody nachazeji své vyuziti v oblasti finan¢nich rizik, tj. pojistovnictvi,
technické bezpe€nosti a bezpecnosti informacnich systému. Vysledky kvantitativnich metod

jsou piesnéjsi nez vysledky metod kvalitativnich, nebot’ poskytuji finanéni vyjadieni rizik. [5]

Nevyhodou kvantitativnich metod je kromé jejich ¢asové ndrocnosti také fakt, ze nikdy
nejsou k dispozici dostate¢né platna, vérohodna a spolehliva data, ktera maji byt do vypocta
zahrnuta. Kvalita vysledkd téchto metod uzce souvisi pravé s relevantnosti ziskanych dat.
[5. 9]

2.4.2  Kvalitativni metody

Kvalitativni metoda analyzy rizika je mén¢ naro¢na na objem vstupnich dat, a také ¢asove
méné naro¢na. Divod je takovy, Ze neni potieba vyjadiovat hodnotu aktiva v penéznich
jednotkach. To vSak vede k hor$i kontrole nékladl ve fazi zvladani rizik, kdy subjekt vybira

vhodna opatieni. [13]



Tento typ metody se vyuziva v piipadech nedostatecné kvality ¢i kvantity ziskanych

Ciselnych idajii a pfi upfesiiovani postupt pii detailni analyze rizik. [9]

Pti vyuzivani metody kvalitativni se doporucuje klasifikace rizik, tj. zatazeni do tfid podle

pravdépodobnosti rizikové udalosti a podle zavaznosti dopadt. Klasifikace rizik podle odhadi

pravdépodobnosti a zdvaznosti nasledk je predmétem tabulky €. 1.

Tabulka €. 1 - Kategorizace rizik podle odhadi pravdépodobnosti a zavaZnosti nasledki

Zavaznost

Pravdépodobnost nasledki

Nizka Stiedni Vysoka

Nizka

Stiredni

Vysoka

Zdroj: [5, str. 140]

Tabulka €. 2 - Vyhody a nevyhody metod analyzy rizik

Kvantitativni metody:

Kvalitativni metody:

- ndro¢néjsi na vypocet, - jednodussi na vypocet,
- transparentni, - diskutabilni,

- finan¢né€ ndro¢néjsi,

- finan¢né dostupné;si,

- naro¢na softwarova vybaveni,

- nenaro¢na softwarova vybaveni,

- naro¢na na lidské zdroje,

- mén¢ naro¢na na lidské zdroje,

- Casove narocna,

- méné ¢asove naroc¢na,

- lepsi kontrola nakladd,

- Spatné& kontrolovatelné naklady,

- presnéjsi,

- méné presna.

Zdroj: [13]

V tabulce ¢. 2 jsou uvedeny vyhody a nevyhody jednotlivych typti metod analyzy rizika.

Dulezité je zminit, Ze oba typy metod nestoji proti sob&, nybrz se vzajemné doplnuji. V praxi

totiz dochazi k situaci, Ze subjekt potfebuje rychle urcit nejveétsi potencialni rizika, ktera ho

ohrozuji. K tomu vyuziva analyzu kvalitativni. Kdyz pak tato rizika zna, vyuzije metodu

kvantitativni pro detailngjsi zkoumani. [13]



2.4.3 Nejvyuzivanéjsi metody analyzy rizik
Naésledujici podkapitola udava ptehled nékterych metod, které jsou pouzivany pro analyzy
procest a podminek pro jejich fungovani, pro identifikaci selhdni a pro hledani jejich pticin.
Metoda Delhpi (Metoda ucelovych interview)

Metoda Delhpi patii mezi nejrozsifenéjsi metody kvalitativni analyzy rizik. Pro analyzu
rizik je vhodnd predevsim proto, ze dokéaze urcit odpovedi na otdzky co se mize stat a za jakych
podminek. Nevyhodu metoda Delphi nachazi ve své Casové narocnosti, naopak vyhodou je

mens$i naro¢nost na spotiebu vstupnich zdroju. [10]

Princip metody Delhpi spociva v fizeném kontaktu mezi experty hodnotici skupiny a
prislusnymi predstaviteli hodnoceného subjektu. Metoda predstavuje soubor otazek, které jsou
tvofeny dvéma ¢astmi — pevnou (pfedem danou) a variabilni (proménlivou podle pribéhu
pohovoru a postaveni respondenta). Tyto otazky jsou poté diskutovany na ucelovych
pohovorech. Vzajemnému ovliviiovani respondentt je v piipadé Delphi metody zabranéno tim,

ze pii provadéni pohovort nepiichazeji spole¢né do styku. [9]
HACCP (Hazard analysis and critical control points)

Metoda HACCP patii mezi metody mapovani procesii a procesnich siti. Cilem této metody
je v prub&hu procest stanovit body, ve kterych ma dochazet k monitorovani rizika a naslednym

zasahim k jejich eliminaci. [5]

Systétm HACCP je obecné zaloZzen na védeckych poznatcich a stanovuje rizika v¢.

protiopatieni na jejich zmirnéni tak, aby se zajistila bezpe¢nost, a to pfevazné u potravin.
HACCEP sestava ze sedmi hlavnich zasad [17]:
1. analyza rizik — identifikace vSech rizik, kterym musi byt pfedchazeno,
2. identifikace kritickych kontrolnich bodd,
3. stanoveni kritickych mezi v kritickych kontrolnich bodech,
4. stanoveni a pouziti u¢innych sledovacich postupti v kritickych kontrolnich bodech,

5. stanoveni ndpravnych opatieni — jestlize ze sledovani vyplyva, Ze kriticky kontrolni bod
neni zvladan,
6. urCeni pravideln¢ se opakujicich postupi — K ovéfeni ucinného fungovani opatieni

uvedeného v bodech 1. - 5.,



7. vytvoteni dokladi a zaznaml — odpovidajicich typu a velikosti podniku, za ucelem

prokazat ucinné pouzivani opatieni uvedenych v bodech 1. — 6.

FRAP (Facilitated Risk Analysis Process)

Mezi dalsi metody mapovani procest a procesnich siti se fadi FRAP. Cilem této metody je
s vyuzitim tymu identifikovat podnikova rizika a postupy na jejich zvladani. [5]

Analyzy scénait

Analyzy scénari se fadi do skupiny kauzalnich analyz rizika. Dilezitou roli zde hraje pojem
scénar, ten popisuje mozny pribeh déji a zmén. Scénafe mohou byt pouzity pro identifikaci
budoucich potencialnich rizik. Cilem je stanoveni moznych nasledki, které budou slouzit jako
podklad pro navrh preventivnich protiopatieni. [5]

What-if analyza (,, Co-kdyz“, ,, Co-by-kdyby *)

What-if analyza umoznuje ziskat uréitou predstavu o citlivosti urcité veli¢iny na zménu
dvou ¢i vice vstupll, a tim i mife rizikovosti projektu. Vyuzivd k tomu skupinové diskuze,
kterych se ucastni predevsim lidé znalé feSené problematiky, jenz vyuzivaji své myslenky a

dosavadni zkusenosti. [2]
HAZOP (Hazard and Operability Study)

Nejrozsifengj$im kauzalnim typem analyzy rizika je v piekladu analyza nebezpeci a
provozuschopnosti. Metoda je zamétena na piiciny a zaroven i nasledky nebezpecnych situaci
a stavd. Vyuziva k tomu interakce v tymech napf. brainstorming, brainwriting apod. Podstatou
metody je rozlozeni rozsédhlych systémi na mensi ¢asti, ve kterych jsou identifikovany

odchylky od standard. Poslednim krokem metody je navrh zpusobi feSeni vzniklych odchylek.
[5]
RCFA (Root Cause Failure Analysis)

RCFA je jednim ze zastupci analyzy kofenovych pficin. Podstata této metody je zaloZena

na piedpokladu, Ze zdroje rizik tvofi lidsky faktor a rozhodovaci aktivity managementu. [5]
Dalsi metody analyzy rizik:
- FMEA (Fault Modes and Effects Analysis) — rozebira zptsob selhani a jejich dusledky,

- MORT (Management Oversight and Risk Tree) — slouzi k analyze pfiCin a faktort

zavaznych selhani, zejména téch vyvolanych nedostatky bezpecnostniho managementu,



- WPAM (Work Process Analysis Model) — pro kvalitativni analyzu zavaznosti

organizac¢nich rizikovych faktort,
- FTA (Fault Tree Analysis) — analyza stromu udalosti,
- ETA (Event Tree Analysis) — analyza stromu poruch,

- Safety Audit — bezpe¢nostni audit, ...

2.5 Financni analyza

Vzhledem k aplikaci finanéni analyzy na konkrétni podnik v praktické ¢asti, bude v této

kapitole ponékud detailnéji popsana.

Finan¢ni analyza tvofi vychodisko pro finan¢ni rozhodovani. Jeji vysledky zajimaji
vlastniky podniku, finan¢ni spolecnosti, obchodni partnery i zaméstnance. Podava informace o
hospodéiské a financni situaci podniku a dokdze diagnostikovat jeho finanéni ,,zdravi“.

S vyuzitim finan¢ni analyzy je mozné predikovat ekonomicka rizika podniku. [4]

K provedeni spravné finan¢ni analyzy je zapotiebi spravnost a dobra znalost Ucetnich
vykazl analyzované spole¢nosti. Finanéni analyzu mizeme provést prostfednictvim dvou
rozborovych metod, a to procentnim rozborem nebo analyzou pomérovych ukazatelq.

2.5.1 Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele, konstruované jako podil dvou absolutnich ukazatelti, umoZznuji
komparaci hospodatskych vysledkd podniki s jinymi podniky, respektive s odvétvovym

primérem.
Clenéni zakladnich pomérovych ukazateli je nasledujici:
1. ukazatele likvidity (liquidity ratios),
2. ukazatele aktivity (activity ratios),
3. ukazatele rentability (rentability ratios),
4. ukazatele zadluZenosti (leverage ratios).
Ukazatele likvidity (liquidity ratios)

Likvidita podniku je dana pomeérem likvidnich aktiv a vysi jeho splatnych zavazk.
Vyjadiuje schopnost pfeménit podnikova aktiva na penézni prostfedky, kterymi se v¢as pokryji

vSechny splatné zavazky.



Pokud je podnik trvale nelikvidni, znamena to, Ze neni schopen dostat svym zavazkiim
v dobé splatnosti je tzv. insolventni, coz znaci situaci, kdy hodnota splatnych dluhti ptevysuje

realizovatelnou hodnotu aktiv.

Obecné plati, ¢cim vyssi hodnota ukazatele likvidity, tim mensi riziko platebni neschopnosti.
Nesmi se ovSem zapominat na to, Ze vysSi hodnota ukazatele likvidity zaroven snizuje
vynosnost podniku, nebot’ penize ulozené v hotovosti ¢i na bankovnich uc¢tech maji velmi

nizkou ¢i dokonce nulovou vynosnost.
Podle toho, které druhy majetku do vypoctu pouzijeme, rozliSujeme tfi ukazatele likvidity:

1. béZna likvidita (Current Ratio) — do vypoctu se zahrnuji obézna aktiva podniku, tj.

kratkodoby finan¢ni majetek, hotovost, ucty v bankéch a zasoby.

obéind aktiva

~ kratkodobé zavazky

Ukazatel bézné likvidity méfi platebni schopnost podniku za krats§i ¢asové obdobi
(vétsinou jeden mesic). Tento ukazatel je rozSifeny ptedevSim pro svou

jednoduchost a za optimalni vyslednou hodnotu se povazuje interval 1,5-2,5.

2. rychla likvidita (Quick Ratio) — do vypoctu se zahrnuji obézna aktiva, av§ak

ponizené o hodnotu zasob,

obézna aktiva — zasoby
RL =

kratkodobé zavazky
Rychla likvidita vypovidd o platebni schopnosti podniku po odecteni nejméné
likvidni ¢4asti obéznych aktiv, tedy zdsob. Optimalni hodnota by se méla pohybovat

v intervalu 1-1,5.

3. hotovostni likvidita (Cash Ratio) — bere v uvahu pouze nejlikvidngjsi ¢asti

obéZného majetku,

hotovost + kratkodobé CP
HL =

kratkodobé zavazky

Hotovostni neboli také okamzit4 likvidita vyjadiuje schopnost podniku dostat svym
splatnym z4vazkim v pfipadé vyuziti nejvice likvidnich casti obéZnych aktiv —
hotovosti a kratkodobych cennych papiri. Optimalni hodnota by se méla pohybovat

v rozmezi 0,2-0,5.



Ukazatele aktivity (activity ratios)

Ukazatele aktivity slouzi k identifikaci hospodafeni podniku s jeho majetkem. Sledovat tyto
ukazatele je dilezité, nebot’ mize dojit k situaci, kdy podnik disponuje vice aktivy, nez, nutné
potiebuje. Tato skutecnost ma za nasledek vznik nadbyte¢nych nakladl, které maji negativni
dopad na hospodarsky vysledek — snizuji ho. Opacna situace miize nastat Vv pfipad¢, Ze ma
podnik mén¢ aktiv, nez, skutecné potiebuje. Diky tomuto nedostatku pak ptichazi o trzby, které

by diky nim mohl generovat.

Tyto ukazatele nejCastéji vyjadiuji pocet obratek jednotlivych slozek aktiv, a také jejich
dobu obratu. Je zde patrna navaznost na ukazatele rentability, a to nejvice na ukazateli obratu

celkovych aktiv, ktery byva téZ oznacovan jako vazanost celkového vlozeného kapitalu. [8]
Mezi nejéastéjsi druhy ukazateld patii:

1. obrat celkovych aktiv — ukazuje, jak se zhodnocuji veskera vlozena aktiva podniku, a

to bez ohledu na zdroje jejich kryti,

trzby

obrat celkovych aktiv = aktiva celkem

Obrat celkovych aktiv je jednim z nejkomplexnéjsich ukazateld aktivity a jeho ukolem
je méfeni efektivnosti vyuzivani majetku, ktery byl do podniku vlozen. Tim zjistuje,
kolikrat se stala aktiva ,,obrati“ za jeden rok. Pokud je jeho vysledna hodnota nizka,
znadi to niz§i vyuZiti vyrobnich kapacit.

2. obrat zasob — udava pocet obratek zasob za casové obdobi (vétsinou jeden rok),

trzby

obrat zasob = —————
pramérna zasoba

Ukazatel obratovosti zdsob je pomérem trzeb a primeérného stavu zasob. Podava
informace o tom, za jako dlouho jsou podnikové aktiva vazana ve forme zdsob. Obecné
plati, Ze ¢im je vysS$i obratovost zdsob a kratSi doba obratu zasob, tim je situace
ptiznivejsi.

3. doba obratu zasob — odvozeny ukazatel od obratu zasob,

prumérna zasoba

doba obratu zasob = <
trzby

360

Doba obratu zdsob vyjadiuje primérny pocet dnl, po které jsou zasoby vazany

Vv podniku do doby jejich spotieby, resp. prodeje. [15]



4. obratovost pohledavek — znaci pocet obratek, tedy kolikrat se pohledavky stanou

hotovymi penézi za dané ¢asové obdobi,

triby

brat t pohledavek =
ooratovoest ponieaave prumérny stav pohledavek

Cim rychleji je obrat pohledavek, tim rychleji podnik inkasuje své pohledavky, které
muze vyuzit k financovani dalSich potteb. Snaha podnikt je pohledavky takto ,,obratit*

co nejvice krat za asové obdobi.
5. doba obratu pohledavek — ¢asové obdobi, které uplyne do pfijeti plateb za prodané
zbozi,

pramérny stav pohledavek
trzby
360

DOP =

Podobné jako doba obratu zasob, vyjadiuje ukazatel doby obratu pohledavek dobu, po
jakou je majetek podniku vazan v podobé pohledavek neboli, za jak dlouho jsou

pohledavky v pruméru splaceny. Doporuc¢enou hodnotou je bézna doba splatnosti faktur.
6. doba obratu zavazki — vypovida o dobé¢, za kterou podnik uhradi své zavazky,

zavazky z obchodniho styku
DOZ = -
trzby
360

Doba obratu zavazki definuje ¢asovy interval mezi nakupem zasob, vykonu apod. a
jejich uhradou. Vyslednd hodnota by obvykle méla byt delSi nez doba obratu
pohledavek, aby nebyla naruSena finan¢ni rovnovaha ve firmg. Dilezitou vlastnosti
ukazatele doby obratu zavazki je, Ze informuje o obchodné-tuvéroveé politice podniku, a

proto muze byt velmi uzite¢ny pro potencialni véfitele. [8]
Ukazatele rentability (rentability ratios)

Rentabilita, téz vynosnost, je méfitkem schopnosti podniku vytvéafet nové zdroje a
dosahovat zisku s pouzitim investovaného kapitalu. Ukazatele rentability slouzi k hodnoceni
efektivnosti podnikovych ¢innosti a nejvetsi piinos maji pro akcionafe a potencialni investory
podniku. Vyjadiuji také tspéSnost pozadovanych cilit poméfovanim zisku podniku s vklady,

jenz byly do jednotlivych aktivit vlozeny. [8]

Ukazatele rentability jsou dany pomérem zisku s vlozenym ¢i vlastnim kapitalem a trzbami.

Pro potieby jejich vypoctu jsou nejdulezitejsi tii kategorie zisku:



e EBIT (Earnings before Interest and Taxes) — zisk pied zdanénim a tGroky, také provozni

vysledek hospodareni,
e EAT (Earnings after Taxes) — zisk po zdanéni nebo isty zisk,
e EBT (Earnings before Taxes) — zisk pied zdanénim.
Obecné plati pravidlo, Ze by ukazatele vynosnosti mely mit v ¢asové fadé rostouci tendenci.

1. ROA (Return on Assets) — méfi, s jakou efektivnosti podnik vyuziva majetek, ktery do

n¢ho byl vlozen,

EAT
ROA = :
aktiva

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv porovnava cCisty zisk pro spolecné
akcionatfe (EAT) s aktivy podniku, bez ohledu na zdroj jejich financovani. Udava, kolik

korun ¢istého zisku podniku generuje 1 K¢ vlozenych aktiv.

2. ROE (Return on Equity) — oznacuje, kolik korun ¢istého zisku pfipada na jednu korunu

investovaného kapitalu,

ROE EAT

~ vlastni kapital

Rentabilita vlastniho kapitalu méti efektivnost, s jakou podnik vyuziva vlastni kapital.
Jde o0 ukazatel, s jehoz pomoci mohou investofi zjistit, zda je jejich vlozeny kapital
nalezit¢ zhodnocovan. Hodnota ukazatele by méla dlouhodobé rist, nebot’ praveé

rostouci hodnoty poukazuji na pozitivni vyvoj situace v podniku.
3. ROS (Return on Sales) — udava, kolik korun ¢istého zisku generuje jedna koruna trzeb,

EAT

ROS =
trzby

Ukazatel rentability trzeb uddva schopnost podniku dosahovat zisku pii dané trovni

trzeb.
4. ROC (Return on Costs) — doplnkovy ukazatel k ukazateli rentability trzeb,

EAT
trzby

ROC =1-

Cim niz§i hodnota ukazatele rentability nakladd, tim lepsi vysledy hospodateni podnik
ma, nebot’ 1 korunu trzeb dokézal vytvofit s nizSimi ndklady. Tato situace, ale mize

nastat i v ptipadé zvyseni odbytu.



5. ROCE (Return on Capital Employed) — vynosnost veskerého investované¢ho kapitalu,

EBIT * (1 — daniova sazba)

ROCE =
oc vlastni kapital + dlouhodobé dluhy

Ukazatel rentability celkového investovaného kapitdlu méfi vynosnost podniku bez
ohledu na jeho finan¢ni strukturu. Je dan pomérem zisku, ktery by podnik generoval,
pokud by Kk financovani pouzil pouze vlastni kapital, a kapitalem, pro ktery musi byt

vyprodukovan zisk.
Ukazatele zadluZenosti (leverage ratios)

Zadluzenost vyjadiuje skutecnost, kdy podnik k financovani svych potfeb vyuziva cizi
zdroje, tedy dluh. Pouziti ciziho kapitalu je pro podniky za danych podminek ptinosné, nebot’
vyuziti vyhradné vlastniho kapitalu s sebou pfinasi snizeni celkové vynosnosti vlozeného
kapitalu.

Analyza zadluzenosti podniku porovnava polozky rozvahy, a podle nich zjistuje, v jakém
rozsahu jsou aktiva financovéna cizimi zdroji.

Ukazatele zadluzenosti se déli do dvou skupin [15]:

a) ukazatele rozvahové — vychazeji z polozek rozvahy,

1. Ukazatel véFitelského rizika (Debt Ratio)

Ukazatel vétitelského rizika, casto oznacovany jako mira celkové zadluZenosti, méti rozsah,

Vv jakém jsou podnikova aktiva financovana cizimi zdroji.

celkovy dluh

Zadluzenost =
celkova aktiva

Doporucend hodnota ukazatele zadluZenosti se pohybuje v rozmezi 40-60 %. Véfitelé
preferuji nizs$i zadluZenost, aby snizili riziko, Ze pti platebni neschopnosti podniku piijdou o

svlyj majetek. Vlastnici preferuji vy$si miru zadluzeni, nebot’ potom roste vynosnost kapitélu.
2. Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv (Equity Ratio)

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv, zvany jako koeficient samofinancovani nebo
kvota vlastniho kapitalu, je doplnkovym ukazatelem k ukazateli vétitelského rizika a jejich
soucet by mél nabyvat 1. Tento ukazatel vyjadiuje pomér, ve kterém jsou aktiva spole¢nosti

financovana penézi akcionart.

vlastni kapital

Koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva



3. Pomér kapitalu véfiteli a kapitalu akcionara (Debt-equity Ratio)

Ukazatel poméru kapitalu vétiteli a akcionafi je jednim z kli¢ovych ukazateld pro investory
a slouzi k pométovani podnikd mezi sebou. Pomér téchto dvou veli¢in urcuje miru finan¢niho

rizika, které je spojeno s ¢innostmi podniku.

kapital véritel

Pomér kapitalu vétitell a kapitalu akcionaii = — —— >
kapital akcionart

b) ukazatele miry finan¢niho kryti — jsou sestavovany z polozek vykazu zisku a ztrat.
1. Ukazatel urokového kryti (TIE — Times Interest Earned Ratio)

Ukazatel urokového kryti udava, kolikrat zisk prevysuje troky daného obdobi. Slouzi
podniku K tomu, aby zjistil, zda je pro né¢ho dluhové zatiZeni jesté€ tinosné. Neschopnost platit
uroky ze zisku predstavuje blizici se upadek firmy.

EBIT
nakladové uroky

Ukazatel Urokového kryti =
Za optimum jsou povazovany hodnoty mezi 5-6.

2.5.2 Vztahy mezi jednotlivymi skupinami ukazateli

V této podkapitole budou stru¢né charakterizovany vztahy mezi jednotlivymi skupinami
pomérovych ukazatell, nebot’ pravé vazby mezi nimi je nutné zvazovat pii provadéni finanéni
analyzy.

aktivitu a zadluzenost patii zejména tyto [3]:

1. ZadluZenost a likvidita — vysoka zadluzenost miize vést ke snizeni likvidity, pro
posouzeni vyvoje zadluZenosti a likvidity je nutnd analyza struktury cizich zdroji
z hlediska doby jejich splatnosti. Pokud méa podnik vyssi podil kratkodobych zdroji a
nizkou hodnotu obéznych aktiv vici hodnoté kratkodobych cizich zdroji, mize mit

problémy s likviditou.

2. Likvidita a rentabilita — vysokou likviditou se rozumi schopnost splacet kratkodobé
zavazky. Pro dosazeni vysoké hodnoty likvidity se ptedpokldda vysoké mnozstvi
obézného majetku ve formée hotovosti, finan¢nich prostiedkt na bézném uctu, ve formé
pohledavek a zasob. Z drzby obé&zného majetku vSak podniku plynou velmi nizké

vynosy, coz vede ke snizeni rentability.



3. Aktivitaarentabilita— efektivni vyuziti aktiv, které se projevuje ve vysoké obratovosti

aktivit a dalSich dil¢ich polozek vede ke zvySeni rentability.

4. Likvidita a aktivita — tyto dvé skupiny ukazatell je nutné pozorn¢ sledovat, nebot’ se
mohou vzajemné ovliviiovat. Napiiklad podnik, ktery vykazuje nizkou likviditu, ale
zaroven ma delsi dobu splatnosti zdvazka nez dobu splatnosti pohledavek, nemusi mit

s likviditou problémy.

5. ZadluZenost a rentabilita — vyssi zadluzenost pfispiva K vyssi rentabilité, ale mize na
ni pusobit i negativné. Pozitivni ptisobeni nastava v piipadé, Ze podnik dokaze s cizimi
zdroji pracovat efektivné. Pak zvySena zadluZenost plsobi na rentabilitu vlastniho

kapitalu pozitivné.

2.5.3 Analyza soustav ukazateli

Soustavy ukazateld neboli také souhrnné indexy hodnoceni maji za cil vyjadfit souhrnné
charakteristiku celkové finanéné-ekonomické situace a vykonnosti podniku pomoci jednoho
¢isla. Nevyhoda spociva v jejich nizsi vypovidaci schopnosti, proto jsou vhodné pouze pro
rychlé a globalni srovnani fady podnikd a mohou slouzit jako orienta¢ni podklad pro dalsi

hodnoceni. [8]

Podstatou sestaveni soustavy pomérovych ukazateld je konstrukce jednoduchého modelu,

ktery zobrazi vzajemné vazby mezi dil¢imi ukazateli vySsiho fadu. Vysledkem je model tvoftici

souhrn ukazatelt, jenz l1ze postupné rozkladat na dalsi, dil¢i ukazatele. [8]
Soustavy ukazatelli je mozné délit do dvou zakladnich skupin [8]:

a) soustavy hierarchicky uspofadanych ukazatell, u nichZ existuje matematicka

provazanost — napt. pyramidové soustavy ukazateli,

Rozklad ukazateld v soustave
Aditivni rozklad Multiplikativni rozklad
soucet nebo rozdil dvou a vice ukazatelit sou¢in nebo podil dvou a vice ukazateli

Obrizek €. 3 - Rozklad ukazateli v soustavé hierarchicky uspoiadanych ukazatelu
Zdroj: viastni

zpracovani podle [8, str. 70]



b) ucelové vybrané skupiny ukazatelt, jejichz cilem je kvalitné diagnostikovat finanéni

»zdravi® firmy — napf. bankrotni a bonitni modely.
a) Pyramidové soustavy ukazatelu

Pyramidové soustavy ukazateli zachycuji vzajemné zavislosti mezi pomérovymi ukazateli,
a tim umoznuji komplexné€ji posoudit finanni a ekonomickou stranku hospodafeni firmy.
Principem soustav ukazatell je rozklad, aditivni nebo multiplikativni metodou, vrcholového

ukazatele. [4, 8]

Pyramidovy rozklad byl poprvé pouzit v chemické spolecnosti Du Pont de Nomeurs, podle

vvvvvv

b) Soustavy ucelové vybranych ukazatelu

Do kategorie soustav ucéelové vybranych ukazateld se fadi tzv. modely predikce. Cilem
téchto modelt je ptifadit firmé takovou charakteristiku, prostfednictvim které bude mozné

posoudit jeji finan¢ni zdravi. [8]

Predik¢ni modely se dé€li do dvou skupin, a to pfedevsim podle toho, k jakému tucelu byly

vytvoieny:

e bankrotni modely — podévaji informace o tom, zda v blizké dobé nehrozi podniku

bankrot a vychazeji z faktu, Ze kazda firma ohrozena bankrotem vykazuje symptomy

mu typickymi (napf. problémy s béznou likviditou apod.),

e bonitni modely — jsou zaloZeny na diagnostice finan¢niho zdravi podniku, kladou si

za cil stanovit, zda se firma fadi mezi dobré ¢i Spatné a také umoziuji komparaci
S jinymi firmami.
Mezi nejznaméjsi bankrotni modely patfi Altmantiv model finan¢niho zdravi, Tafflertv
model a Index divéryhodnosti.

Altmantav model finanéniho zdravi (Altmanovo Z-score)

Altmantiv model slouzi k predikci finan¢ni tisn€ podniku. Zahrnuje celkem pét pomérovych

ukazatelli, které jsou ndsobeny koeficienty ur€enymi na zaklad¢ statistickych propoctt.

Rovnice Altmanova modelu ma dvé podoby. Pro podniky, jenz obchoduji na kapitdlovém
trhu a pro podniky, které nejsou vefejné obchodovatelné na burze. Jediny rozdil mezi témito

dvéma rovnicemi tvoii hodnoty vah u pomérovych ukazateld.

Altmanovo Z-score pro podniky obchodované na kapitalovych trzich lze vyjadfit rovnici:



Z=12X,+14X,+3,3X;+0,6X, + 1,0X5, kde
X1 = pracovni kapital/celkova aktiva,
Xz = nerozdéleny zisk minulych let/celkova aktiva
X3 = EBIT/celkova aktiva,
X4 = trzni hodnota emitovanych akcii/dluhy,
Xs = trzby/celkova aktiva.

Vysledky Altmanova modelu se fadi do tfi pasem. Je-li hodnota indexu vyssi nez 2,91
znamena to, ze se jedna o finan¢né silny podnik. Spada-li hodnota do intervalu 1,81-2,90 znaci
to podnik, jenzZ ma urcité potize tzv. Seda zéna. Hodnoty pod hranici 1,80 signalizuji vazné

finan¢ni problémy a hrozici bankrot.
Altmanovo Z-score pro podniky neobchodované na kapitalovych trzich ma podobu:
Z =0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,420X, + 0,998X:

Vysledky Altmanova modelu pro podniky neobchodované na burzach Ize, stejné jako u
pfedchoziho typu, vyhodnotit podle zafazeni do tfi skupin. Uspokojivou finan¢ni situaci
podniku piedvida hodnota vyssi nez 2.9. Seda zéna nevyhranénych vysledk je v tomto piipadé
rozmezi mezi 1,2 a 2,9. Jestlize se hodnota nachazi pod hranici 1,2, pak je firma ohroZena

vaznymi finanénimi problémy.
Taffleriiv model

Tafflertiv model je modelem sledujicim riziko bankrotu spolecnosti a existuje v zakladnim

I modifikovaném tvaru. Obé tyto verze vyuzivaji Ctyfi pomérové ukazatele. Modifikovana

S 24

ZT; = 0,53R; + 0,13R, + 0,18R; + 0,16R,, kde
R1 = EBT/kratkodobé dluhy,
Rz = ob&Zna aktiva/cizi kapital,
R3 = kratkodobé dluhy/celkové aktiva,
R4 = celkové trzby/celkova aktiva.

Zakladni tvar Tafflerova modelu, se od modifikované verze li§i pouze pomérovym

ukazatelem R4, ktery je dan nasledovné:

R4 = (finan¢ni majetek-kratkodobé dluhy) / provozni naklady.



Model IN (Index divéryhodnosti)

Model IN, zpracovan manzely Neumaierovymi, vyhodnocuje finan¢ni zdravi ceskych firem
Vv ¢eském prostiedi. Podobné jako Altmantv model je vyjadien rovnici, v niz jsou zahrnuty
pomérové ukazatele. Ke kazdému ukazateli je pak pfifazena vaha, kterd je vazenym primeérem

hodnot daného ukazatele v odvétvi.

Nejznaméjsim zastupcem bonitnich modelu je tzv. Index bonity. Index bonity predpovida
schopnost podniku dostat svym zavazkiim s vyuzitim Sesti poméerovych ukazatelti. Nejveétsi

vyuziti nachazi predevsim v némecky mluvicich zemich.
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