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Systematické a nesystematickeé riziko

Systematic and Unsystematic Risk

Souhrn

Bakalaiska prace se vénuje problematice systematického a nesystematického
rizika.Obecné popisuje zékladni pojmy problematiky a klasifikaci rizik, pfiblizuje
systematické a nesystematické riziko. Déle se vénuje obecnym postuplim fizeni rizik, tj.
identifikaci, ohodnoceni, méfeni a snizovani rizika. V ramci meéteni rizik je predstaveny
metody hodnoty v riziku (Value at Risk, CAPM). Pfiblizuje rizné zajist'ovaci instrumenty pro
fizeni rizik. V neposledni fad¢ je velka pozornost vénovana zkoumani konkrétniho podniku na
existenci rizik.

Summary

Bachelor thesis deals with the issue of systematic and unsystematic risk. Generally,
it describes the basic concepts and risks classification, approaching the systematic and
unsystematic risk. It also reviews general risk management practices, i.e. the identification,
assessment, measurement and reduction of risk. As a part of the risk measurement methods
value at risk (VaR CAPM) method is being introduced. The thesis also deals with various
hedging instruments for risk management. Finally, great attention is given to examining the

existence of a particular enterprise risks.

Klic¢ova slova: riziko,diversifikace,systematické riziko,nesystematické riziko,financni

riziko,ménové riziko,urokova sazba,inflace,likvidnost,riziko likvidnosti,akcie.

Keywords: risk, diversification, systematic risk, unsystematic risk, financial risk, monetary

risk, interest rate, inflation, liquidity, liquidity risk, shares.
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Uvod

Zkoumanim koncepce rizika pivodnim zplisobem se méni pristup vedouci
Kk ocenéni role finan¢niho managementu v systému podnikového fizeni. Zakladni cil fizeni Ize
charakterizovat jako maximalizaci blaha a profitu majiteld, coz se v praxi projevuje jako
navySeni vlastniho nominalniho kapitalu, stejné jako rast trzni kapitalizace byznysu. Je
zjevné, ze oboji pomaha k navySeni vynosnosti vlozeného kapitdlu. ZvySovat cenu podniku
1ze realizaci maximaln€ vysokych investi¢nich projekti.

Role finan¢niho manazera je zalozena na vybéru a ocenéni nejperspektivnéjSich
projektl a hleddni zdroju jejich financovani. Pfirozenym vychodiskem mize byt predpoklad,
ze nejdulezitéj§im kritériem vybéru je uroven vynosnosti projektu. AvSak takovy piimy
pfistup ignoruje fundamentalni financni jistinu — nejvétsi ocekavany dichod je evidentné
spojen s velkym rizikem jeho nedosazeni nebo rizikem ztraty vlozeného kapitalu.

Akumulace docasné volnych penéznich prostiedkt a jejich investovani do ztrat se
realizuje prostfednictvim obratu na finanénim trhu cennych papir. Jednim z druhti cennych
papirt je akcie. Z finan¢niho pohledu je akcie ¢asti cenné¢ho papiru, ktery prokazuje pravo
majitele na ¢ast majetku a dichodu v akciové spole¢nosti.

Akcie je tedy jednim z prament formovani zdroji kompanii. Pfi urceni kritéria,
které muze byt vyuzivano pro pfijeti feSeni o investicnim pfinosu konkrétni Casti akcii
kompanii, se sestavuje cil a ucel ohodnoceni ceny akcii. Jednim z cilit ocenéni je urCeni
,spravedlivé ceny* akcii. ,,Spravedlivou cenu“ akcii lze definovat jako teoreticky
opodstatnénou cenu, kterd se rozpocitd v disledku provedeni ocenéni ceny akcii. Je
vS§eobecné zndmo, ze bézné trzni ceny se formuji pod vlivem poptavky a nabidky, a proto jsou
ovlivnény kolisanim, které se odrazi v okamzitych emocionalnich néastrojich trhu.
,»Spravedliva cena“ se naopak rozpocita na zakladé dat fundamentalni analyzy, a v teoretické
oblasti musi sdélovat, kolik by staly akcie, jestlize je z trzni ceny odebran emocionalni faktor.

Prechod Ceské republiky ktrzni ekonomice byl podminén objektivnimi
pfedpoklady a zménami systému ekonomickych koordinaci, ale také vznikem novych, diive
neexistujicich struktur. Trh cennych papird byl zalozen primarné¢ znovu. Jeho vznik byl

podminén logickym prodlouZzenim procesu privatizace a také optimdlni organizaci a



fungovanim burzy, stejné jako prvotnim burzovnim obchodovanim v CR. JestliZe je podstatou
této prace zkoumat burzovni ¢innost jako souhrn trznich praci a Cinnosti, smérujicich na
piipravu a realizaci obchodovani se specifickym zbozim, jsou konkrétné pro fondové burzy
takovym typem zbozi pravé cenné papiry. AvSak uskutecnéni obchodnich operaci a transakci
na trhu cennych papirt predstavuje samostatnou formu projevu komerénich zajmi investora.

V soucasné dobé je Ceska republika soucasti globalniho svétového hospodatenti,
jeji ekonomika je jiz dostatecné oteviena, a po vstupu do WTO proces integrovani statu
V ramci svétového hospodafeni nabyl vyznamného a velmi intenzivniho charakteru.
je trh cennych papird, nachézel ve stinu celkové finanéné ekonomické problematiky. Pfechod
Ceské republiky k trznimu systému hospodateni, ke vzniku vlastniho trhu cennych papirt
V ramci statu, vyvolal silny ndrlst zajmu investorii o cenné papiry a o financni trh.

Trh cennych papirt, jakoz i libovolny jiny trh, piedstavuje ve své podstaté slozity
organiza¢n¢ pravni systém zalozeny na urcité technologii provadéni a uskute¢iiovani trznich
fungovanim ekonomiky jako celku.

Specifi¢nost fondového trhu spociva v tom, Ze se metamorfuje ze specifického
zbozi — cennych papirti, které samy o sobé Zadnou cenu nemaji. AvSak maji majetkovou
hodnotu, jsou podpofeny redlnymi aktivy, které ve své podstaté urcuji cenu konkrétnich
cennych papiri.

Vsechny obchodni operace na trhu jsou spojené s rizikem. Ugastnici vystupujici na
tomto trhu na sebe berou nejriznéjsi rizika, jako jsou snizeni vynosnosti ¢i ptimé financni
ztraty. AvsSak v kazdém konkrétnim ptipadé je nutno brat v potaz vznik riznych druht

finan¢nich rizik.
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Cile prace

Cilem bakalafské prace je co nejlépe seznamit Ctenaie se zaklady systematického a
nesystematického rizika. Vytvofit jasny zaklad, jak se rizika ovliviwji trhy v praxi. Provést
rozbor systematického rizika, rozebrat podstatu nesystematického rizika, prozkoumat
specifi¢nost téchto rizik a jejich roli v ekonomice, rozebrat charakteristiky a parametry rizika,
prozkoumat fizeni riziky na trhu cennych papird. V praci budou ukazany konkrétni vlivy rizik

na trh cennych papirt a podniky.

Metodika

Aby bylo mozné dosdhnout danych cilii, byly prozkoumény zdroje literatury, které
se zabyvajici problematikou této bakalaiské praci. Poprvé budu vénovat teoretické Casti ve
které predstavim profily systematického a nesystematického rizika. BEhem zpracovani bude
dodrzovan urcity unikatni postup pro lepsi chapavost ¢tenafe. V druhé casti prace bude
popsén konkrétni ptiklad vlivil rizik na vybrany mnou podnik.

Béhem zpracovani bude vyuzivan souhrn metod ekonomicko-statistické analyzy,
metody syntézy a analyzy ekonomické informace. Také jsem ve svém vyzkumu budu
aplikovat metodu vyuzivani modernich koncepci riznych kol finanéniho managementu.

V roli zékladni optimalizace této ¢innosti bude vyuZivana metoda hrani¢ni analyzy.
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Teoreticka vychodiska

Kapitola 1

1.1 Historie vzniku pojmu ,riziko“

Pojem ,, riziko* ma dlouhotrvajici svétovou historii. Nejvice aktivné se zacaly
zkoumat razné aspekty rizika od konce XIX. do konce XX. stoleti. Ve dvacatych letech
minulého stoleti byly vytvofeny pravni pifedpoklady evidence hospodaiskych rizik. Avsak
stanoveni miry administrativné-tymovych systémut piedchazelo zniceni realné podnikavosti,
které bylo podminéno typickymi trznimi vztahy. V poloving tficatych let do kategorie terminu
,»rziko* byla zahrnuta vinéta — burzoazni a kapitalistickd. Zminky o ekonomickém vyvoji
v tomto obdobi a vyklad pojmu "riziko" zcela zmizely ze stranek slovnikd a encyklopedii
(napt. z encyklopedii "Politickda ekonomie", "Filosoficka encyklopedie,” ze slovniku
"Védecky a technicky pokrok™). Orientace béhem dlouhého vyvoje na predev§im extenzivni
rozvoj narodniho hospodarstvi statu, pfilis vysoky stupeni centralizace spravy a na prevahu
spravnich metod fizeni, vedla k tomu, Ze v tehdejsi situaci efektivnost hospodaiské ¢innosti
v podminkach planované ekonomiky a v podminkach pfiméteného technicko-ekonomického
odtivodnéni projekti se chovala tak, ze nebylo zapotiebi analyzovat rizika. AvSak nejedna
skute¢nost vzniklad v oblasti hospodarské ¢innosti ¢i ekonomické aktivity zdlraznila absolutni
nebezpecnost rizik, ktera nasledné vedla ke zpomaleni mozného efektivniho a produktivniho
rozvoje. (Hamada, 1972)

Z pouceni z tohoto vyvoje miZzeme Cerpat srozumitelné a pravdépodobné pficiny
neuspéchu, kterymi jsou predev§im nedostatek zajmu 0 problémy hospodarského vyvoje a o
otazky socialniho rizika. (Hamada, 1972)

V souvislosti s vySe uvedenymi fakty se vytvotilo nékolik nazorti na vyvoj védy,
zabyvajici se studiem rizika. Zastanci prvniho pohledu vystupuji s ndzory o neutcasti
konkrétnich védeckych a praktickych poznatkli v oblasti terminu rizika —,, v ekonomice a
praktice hospodafeni chybi vSeobecné wuznavané teoretické pojmy pojednavajici 0
hospodarském riziku.* Zakladni vymezeni a definice rizik v podstaté nejsou, neexistuji. Tato
situace lze vysvétlit a zdGvodnit existenci striktnich a pfisnych spravnich metod minulého
ekonomického fizeni, kdy se prosté znicily vSechny predpoklady pro ocenéni a analyzu rizik

jiz v prvopocatku. (Alekseev, 2008)
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Podle druhého hlediska otdzka vzniku rizika pro védce, zabyvajici se touto
problematikou, neni zdaleka nova. Na mnohych vystoupenich hospodarskych vedoucich
pracovniki zaznivaly ¢asto nazory a minéni o tom, Ze¢ na FeSeni otazky 0 vzniku a existenci
rizika bude zaviset tempo rozvoje ekonomiky statu: ,, Absence zakladnich ptedpokladu a
informaci tykajicich se analyzy terminu rizika se v ur¢ité mife kompenzovala rozvojem
matematickych metod, zaznamenavajicich vyskyt rizik v zavislosti kteorii 0 planovani
experimentu®. Pfimé a pfisn¢ planované fizeni ekonomiky vedlo k tomu, Ze bylo podstatné a
dilezité “mit predevsim dilo hotové a provedené, avsak s rizikem nesplnéni statniho planu,
s rizikem poruseni smluvnich podminek, S rizikem nedoruc¢eni produktu k zakaznikovi atd.*
Zvlastnost a specifi¢nost této pozice byla zalozena na tom, Ze ekonomicky vyzkum v oblasti
rizik byl siln¢ deformovany politickym systémem tehdejsiho vedeni a zdaleka nezahrnoval
vétsinu rizik, kterym musel ¢elit hospodarsky subjekt ve své ¢innosti. (Hamada, 1972)

Co to je riziko? Na interpretaci tohoto pojmu existuji riznd minéni a nazory
rtiznych védct a odbornikt plisobicich ve sféfe zkoumani a pozorovani rizik. Rada badatelt si
mysli, ze ur€it primérni pivod slova“riziko* hodnovérné a jednoznacné neni mozné. Néktera
zkoumani dokazuji, Ze jde o vyraz arabského plvodu. Jini badatelé¢ jsou toho nazoru, Ze
puvod terminu ,,riziko* pochazi z fectiny (ridsikon, ridsa — ttes, skala). (Alekseev, 2008)

V Evropé se vyraz ,riziko* za¢ina vyskytovat uz ve stiedoveéku. Dulezitou sférou
¢innosti, kde se slovo ,riziko“ zaCalo prvotné pouzivat, bylo zamoiské obchodovani.
Mofteplavci timto slovem rozuméli nebezpeci, hrozbu ¢i ohroZeni, které mohlo omezovat
jejich lodé pii plavbé oceanem. (Hamada, 1972)

V anglické odborné védecké literatufe, napt. v praci Adama Smitha, se vyskytovala
slova ,,hazard”“ (nebezpecnost), a slovo ,risk* (risque). Tyto vyrazy se zacaly se pouzivat
kolem roku 1830 v souvislosti s pojistnymi a finanénimi operacemi, tedy ve spojeni
s praktickymi ekonomickymi vztahy, a v priibéhu nésledujicich asi 100 let se postupné zacaly
vyskytovat v odborné ekonomické literatuie jako ustalené terminy. Nicméné béhem dlouhého
historického vyvoje v ramci charakteristiky dnesni moderni doby a potieb soucasné trzni
ekonomiky se v zapadni ekonomicky zaméfené literature vyclenily dveé zakladni teorie rizik —
klasicka a neoklasicka. S ohledem na prvni teorii, tedy klasickou, jsou hlavnimi zastupci Mill’
a Sen’or. Podle nich je nutné vzit v avahu ty skuteCnosti, ze ve struktufe podnikového
dichodu miiZzeme zaznamenat procenta za vloZeni kapitdlu, mzdu kapitalisth a platby za

riziko (jako refundace mozného rizika, souvisejici s podnikatelskou ¢innosti). (Hamada, 1972)
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Ekonomické riziko v klasické teorii se identifikuje v souvislosti s matematickymi a
statistickymi oc¢ekdvanimi ztrat, které mohou nastat v disledku realizace urcitého rozhodnuti
a teSeni. Je tedy mozné fici, Ze zakladnimi premisami pojmu rizika v klasické teorii jsou
urceni rizika jako pravdépodobnosti utrpéni ztraty, jako nasledek nevhodné vybraného feSeni
¢i chybné zvolené strategie cCinnosti. Takovy vyklad obsahu pojmu rizika vyvolal ostré
odsouzeni ze strany ekonomu.(Alekseev, 2008)

Druha teorie vykladu ekonomického rizika, tedy teorie neoklasicka, byla vytvotrena
v 20. - 30. letech 20. stoleti ekonomy A. MarSalem a A.Piguem. Zastupci neoklasické teorie
jsou piesvédéeni, ze podnikani, které funguje v ekonomickych podminkach rizika a nejistoty,
musi fidit svoje ¢innosti a veSkeré vyvijené aktivity prostiednictvim dvou zdkladnich
kategorii: velikosti o¢ekavaného dichodu a velikosti mozné odchylky. Chovani podnikatele
podle této teorie je determinovano konceptem mozné volby vyhody. To znamena, ze jestlize
je nutné vybrat jednu ze dvou variant moznych investici, které ptinaseji stejny dichod, vybira
se vzdy ta varianta, u kter¢ je oscilace dichodu mensi. (Peterson, 1985)

Z neoklasické teorie rizika je mozné pievzit myslenku, ze jisty diichod je dulezité;si
nez ocekavany dichod stejné velikosti, ale souvisejici s moznosti oscilace. Neoklasickou
teorii dopliuje ve svém dile ekonom D. Kejn, ktery upozorfiuje na takovy pojem, jako je
,,Sklon K riziku®. V praxi to znamena uznani faktoru tolerovani a uspokojeni z rizika, coz vede
k zavéru, Ze v ptipadé ocekavani vétsiho dichodu muze podnik védomé a zamérné pristoupit
na vetsi riziko. Neoklasicky piistup tedy predklada tvrzeni, ze riziko je vlastné existujici
pravdépodobnost odchylky od pivodniho stanoveni a vytyéeni ptedpokladaného cile.
(Alekseev, 2008)

Je potieba podtrhnout a zdiraznit konvence rozdilu uceni klasické a neoklasické
Skoly. Jestlize v prvnim pifipadé vezmeme Vuvahu skutecnost, Ze miZeme béhem
ekonomické Cinnosti utrpét ujmu ¢i ztratu, nasledkem byva findlni odchylka od predem
stanovenych cili. Ve druhém piipad¢ je zékladni a primarni dosaZeni cile a soucasn¢ utrpéni
Skody — to je nasledek odklonéni se od pivodné postaveného cile. (Hamada, 1972)

Nehled¢ na propracovanost téchto teorii, je nutno podotknout, ze teorie rizika se az
pozdéji, tedy po urcité dobé hospodarského vyvoje, zafala posuzovat a chapat jako
samostatna oblast uceni. VSechny védecké poznatky a teorie, souvisejici s riziky, byly

vvvvv

rizika zacala vnimat jako nemén¢ dilezita soustava poznatkti. (Hamada, 1972)
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V dnesni dobé stale neexistuje jednozna¢ny vyklad a pochopeni pojmu podstaty
rizika. To je zpusobeno praktickym ignorovanim tohoto podstatného a vyznamného elementu
naSim hospodaiskym zakonodarstvim V teoretick¢ oblasti, Vrealné ekonomické praxi a
vedouci manazerskou a feditelskou Cinnosti. Je evidentné nepochybné, ze riziko je slozity a
komplikovany jev, ktery ve své podstaté¢ zahrnuje mnoho nesouladi, disharmonii a obcas i
protichtidnych, diametralné protikladnych jevl. Tyto prakticky se vyskytujici skutecnosti
zpusobuji a podminuji existenci faktu, ze existuje nékolik definic a vyklada pojmu rizika,
které zahrnuji mnoho interpretaci odlisnych a rozdilnych nazori.

Rozezname tadu definic pojmu rizika:

1) Riziko — je potencialni, Ciselné méfena moznost ztrat. Pojmem riziko se charakterizuje
neurcitost, souvisejici s moznosti vzniku béhem realizace projektu nepfiznivych situaci a
nasledkd.

2) Riziko — je pravdépodobnost vzniku ztrat, $kod a dichodu.

3) Riziko — to je neurcitost nasich finanénich vysledkd v budoucnu.

4) J. P. Morgan definuje riziko jako uroven neurcitosti ziskavani budoucich ¢istych dichodu.

5) Riziko —to je pojem pravdépodobnosti v udalosti, vedouci ke ztratam.

6) Riziko — Sance neptiznivého vychodiska, bezpecnosti, hrozba ztrat a zavad.

7) Riziko — pravdépodobnost ztrat hodnot (finan¢nich, materialnich, zbozi, zasob) v disledku
¢innosti, jestlize se podminky pti provadéni ¢innosti budou ménit ve sméru opacném od

piedvidani a prvotniho stanoveni plant a od rozpoc¢tu. (Sadkov, 2007)

Tedy zde ptesné vidime velmi blizkou vazbu rizika, pravdépodobnosti a neurcitosti.
Aby byl co nejvice presné a exaktné vysvétlen pojem ,,riziko®, je potieba urcit a definovat
pojmy ,,pravdépodobnost® a ,,neurcitost®, protoZe tyto dva pojmy jsou zakladnim principem
rizika. (Sadkov, 2007)

Nejprve prozkoumame a piiblizime pojem pravdépodobnosti. Dany termin je
zakladnim a primarnim elementem teorie pravdépodobnosti a umoziuje porovnat rizné
udalosti z hlediska vyskytu jejich moZnosti a eventualit. Pravdépodobnost je urcité ¢islo, které
je tim vétsi, ¢im existuje vice danych udalosti a moznosti. Pravdépodobnost, to je stanoveni a
existence mnoha raznych variant. Tedy Ize fici, Ze termin pravdépodobnost je uzce spojen

s praxi a se zkuSenosti, S existenci ¢astosti a ¢etnosti vyskytované udalosti. (Sadkov, 2007)
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Jako zakladni jednotku méfeni pravdépodobnosti je mozné chapat pravdépodobnost
pravdivé, skutecné udalosti, to jest takové udalosti, ktera v disledku né&jaké zkuSenosti,
procesu ¢i ¢innosti musi nutné nastat.

Pravdépodobnost se déli na dvé zakladni kategorie: subjektivni pravdépodobnost a
objektivni pravdépodobnost. (Hamada, 1972)

Koncepce objektivnich pravdépodobnosti je zalozena na interpretaci pojmu
pravdépodobnosti jako hrani¢ni hodnoty castosti pfi nekone¢né velkém pocti experimentd.
Ohodnoceni pravdépodobnosti se provadi prostiednictvim vypocétu Castosti jevu, ktery se
vyskytuje v pribéhu dané udalosti. Napiiklad - Castost vzniku nékteré urovné ztrat béhem
procesu realizace projektu muze byt vypocitana jako:

f(A)=n(A)/n, kde

f — Castost vzniku nékteré irovné ztrat;
n(A) — pocet prilezitosti nastani této trovné ztrat;
n — souhrnné ¢islo piilezitosti ve statistickém vydani, zafazené jako uspé$né uskutecénitelné, jako

nevydatené investi¢ni projekty. (Peterson, 1985)

Ptesnost méteni objektivnich pravdépodobnosti zavisi na objemu statistickych dat a
moznostech jejich vyuzivani pro budouci udélosti, to znamend, Ze je rovnéz zavislé na
zachovani podminek, ve kterych se uskutecniovaly minulé udalosti.

Dohromady vzato, ve vétsin€ udalosti, které byly zaznamenany statistickymi daty
pojednavajicimi 0 Castosti vzniku situace, byla ¢astost mnohdy vyhodnocena jako jev zcela
minimalni nebo vibec neexistujici. Proto se casto vyuzivd druhd cesta méfeni
pravdépodobnosti, a to méfeni Castosti situace, ktera je zaloZena na subjektivnich métenich
¢innosti objektu. (Peterson, 1985)

V névaznosti na méfeni a vyhodnocovani cesty pravdépodobnosti se prace zabyva
také subjektivnimi pravdépodobnostmi. Pfi uréovani subjektivnich pravdépodobnosti na
prvnim misté vystupuje osobni nazor a koncepce subjektu. Tyto elementy vyjadiuji soukromy
a jednostranny pocit existence vlastnich informacnich prostfedka. Jinak feceno, subjektivni
pravdépodobnost se urcuje na zaklad¢ osobniho predpokladani a hypotéz, které jsou zalozeny
na mysleni, citéni nebo soukromém nazoru subjektu, a na castosti, u které byl podobny
vysledek ziskan pii danych analogickych podminkach. Subjektivni pravdépodobnosti pii

naplnéni nékterych pfedpokladii maji vlastnosti obvyklych objektivnich pravdépodobnosti.
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Proto je s nimi mozné provadét obecné platné operace, kterymi se bézné urcuje Castost v teorii
pravdépodobnosti. (Peterson, 1985)

Mnozstvi vychozich informaci o skutecnosti na jedné strané¢ a zavislost na
soukromém subjektu na druhé stran¢é — to vSechno vede ktomu, ze se do
pravdépodobnostnich okolnosti ptipojuje pojem neurcitost.

Neurcitost predpoklada existenci faktort, pii kterych vysledky ¢innosti nejsou
determinované, uroven mozného vlivu téchto faktorti na vysledky neni pfesné stanoven ani
vymezen; v praxi jde naptiklad o nekompletnost nebo nepiesnost informaci. (Michalyuk,
2007)

Podminky neurcitosti, které maji své misto pii libovolnych druzich a typech
podnikatelské ¢innosti, jsou pfedmétem zkoumani a soucasné objektem stalého dohledu
ekonoml riznych typii a profild, jakoz i1 specialistli jinych exaktnich odvétvi (pravnika,
sociologti, politologt, statistikli, psychologt atd.). Takovy kompletni pfistup ke zkoumani
daného jevu (jev neurcitosti v podniku) je hodnocen stim ptedpokladem, ze hospodaiské
subjekty béhem procesu svého fungovani pocit'uji zavislost na celé fad¢ faktord, z nichz ty
nejdilezitéjsi je mozné primarné rozd¢€lit na vnitini a vnéjsi. (Michalyuk, 2007)

Vngjsi faktory — zékonodarstvi, reakce trhu na vytvofenou produkci, ¢innost
konkurenti.

Vnitini faktory — znalost personalu firmy, rozpoznani a uréeni chybnosti
charakteristiky projektu atd.

Vyznamny a podstatny vliv téchto podminek se zejména projevuje pii budovani
ekonomiky takového hospodarského typu, ve kterém se projevuji nejriznéjsi druhy nejistot
platnych pro v§echny subjekty hospodaiské ¢innosti. (Purgin, 2008)

Termin nejistoty muize byt klasifikovan dost Siroce. Nize uvedeny pfistup
Klasifikuje nejistotu v zavislosti na informacich a formach téchto informaci, kterymi disponuji
subjekty pii pfijimani feseni:

Neveédomost (neznalost)

Fyzicka neurcitost

Neverohodnost (neuplnost, neadekvatnost, rozmazanost)
Nejednoznacnost

Lingvisticka neurcitost
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Jiny ptistup ke klasifikaci a hodnoceni neurcitosti je uveden v knize Johna Fona
Nejmana a O. Morgensterna: ,,Teorie her a ekonomické chovani®, 1970:

1. Kombinatorni mnozstvi variant, které¢ je nutné¢ prozkoumat za urcit¢ obdobi, neni mozné
poznat a piesné klasifikovat ani pii existenci rychlych a vykonnych PC (Uplny piehled a
souhrn vSech moznych variant neni mozny. Pfikladem takového velkého mnozstvi variant
strategii mohou byt Sachy).

2. Nahodné faktory Vv pribéhu udalosti jsou chapany jako vysledek c¢innosti a pusobeni
nahodnych sil: napt. ndhodné toky penéz v bankovnim systému nebo podniku.

3. Strategicka neurcitost (herni neurcitost) kviili neznamému chovani odptrce.

S uvedenymi neurcitostmi se mizeme setkat malokdy — nejcastéji mizeme potkat mixované
varianty. Takto si miizeme prohlédnout a nasledné klasifikovat vétsinu hazardnich her podle

typu neurcitosti:

e Pasians: Kombinatorni neuréitost + stochasticka

e Poker: Strategicka neurcitost + stochasticka

V téchto dvou piikladech jsou uvedeny karetni hry, které jsou zaloZeny na zakladé teorie
her vcetné respektovani teorie mozné pravdépodobnosti. Konkrétni ekonomické problémy
existujici v praxi je vSak mnohem t€z§i pievést na jazyk matematiky a urcit u nich vyskyt
procenta pravdépodobnosti. Musime problému prvotné vénovat mnoho ¢asu a usili, abychom
mohli ve findle spravné interpretovat vysledky, které ziskame pfi této transformaci. (Nejman,

Morgenstern, 1970)

Zvyse uveden¢ho vyplyva, Ze problém nespocivd V samotnych klasickych
matematickych vypoctech, ale ve zformovani a modifikaci jazyka matematiky takovym
zpusobem, aby byl pfistupny a srozumitelny vSem. Proto je potiebné dobie prezentovat a
analyzovat realny proces finan¢nich operaci a chovani konkrétnich ekonomickych subjekti na
ptikladu analyzy rGznych kategorii a typli hracd pii ménicich se podminkéach a situacich.
(Nejman, Morgenstern, 1970)

Pti projektovani praci se vyuzivaji jesté dalsi klasifikace neurcitosti:

Lidska neurcitost je spojena s nemoznosti piesné predpovédi chovani lidi béhem
jejich pracovni Cinnosti. Lidé se odliSuji urovni vzdé€lani, zkuSenostmi, tviiréimi a volnimi

schopnostmi, z4jmy a zalibami. Individuédlni subjektivni reakce lidi je u riznych jedinct
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odli$nd, méni se, béhem chvile, dne, tydne, v kratsich ¢i delSich ¢asovych intervalech. Méni
se rovnéz V zavislosti na vlastnich, osobnich faktorech, jako jsou pocity, nalada, zdravotni
problémy, ale 1 v zavislosti na vné&jSich podminkach, napi. akceptovatelnosti prostiedi,
kontaktech s jinymi lidi atd. (Hamada, 1972)

Technicka neurcitost je mnohem mén¢ patrna a o€ividna a vysledkt nez lidska, ale
také ji musime vénovat pozornost. Technickd neurcitost je piimo Spojena se zavislosti na
spolehlivosti a bezporuchovém fungovani stroji, na piedpovédich efekti a vysledka
vyrobnich procest, na slozitostech a komplikovanostech novych technologii, na trovnich a
mirach automatizace, na komplexnim objemu vyroby, na intenzité renovace a regenerace, Na
frekvenci oprav, na tempu obnoveni apod. (Hamada, 1972)

Socialni neurcitost se vyznacuje Usilim lidi vytvafet socidlni spojeni, recipro¢ni
kontakty a snahou pomahat si navzajem. Lidé se k sob& chovaji v zavislosti na podminkach a
okolnostech piijatych lidstvem jako vzity vzorec chovani, také v zavislosti na vné&jSich
stimulech, mezilidskych konfliktech, zazitych tradicich. Komplexni soustavu takovych
vzajemnych vztahli v celém jejim rozsahu nelze piesné a definitivné stanovit ani urcit.
(Hamada, 1972)

V téchto podminkach prognostiky a planovani vyroby objem prodeje a velikost
penéznich tokd, jakoz i zpracovani projektd staveb a byznys-planti, mohou byt vypocitany jen
piiblizng. Casto dochazi k situaci, ze obchodni &innost, misto o¢ekavaného vynosu, miize
pfinést ubytek. Velikost bytku miiZze byt ve finale vyssi neZ celkové prostfedky vloZené do
dila. Vhodnym piikladem takového ptipadu jsou hazardni karetni hry. (Nejman, Morgenstern,
1970)

Na zakladé vySe uvedeného je mozné fici, Ze zakladem a podstatou rizika jsou
pravdépodobnostni trzni ¢innosti a neurcitost situaci.

Dale musime brat v potaz, ze riziko, které doprovazi vSechny socialni i ekonomické
procesy existujici ve spole¢nosti, je nezavislé na tom, je-li aktivni nebo pasivni. (Purgin,
2008)

Lze tedy fici, ze se zde otevira tieti strana rizika — jeho sounalezitost S ¢innosti,
bezprostiedni spojitost s praxi, pfimy vztah k n¢jakému konani. Jinak feceno, jestlize podnik
planuje realizovat projekt, je vZdy nachylen investi¢nim a trznim riziklim; zérovein vSak plati,
ze jestlize podnik nerealizuje zadnou ¢innost, utrpi stejné rizika — tj. riziko, ze neziska zadny

vynos, trzni riziko atd. (Purgin, 2008)
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Z uvedeného vyplyva, ze podnik planuje svoji ¢innost v podminkach neurcitosti.
Vybira a voli néjakou strategii rozvoje a ristu, rozhoduje se pro n¢jaké jednani. Ve findlnim
vysledku mize nasledné zvétsit, rozsifit a znasobit své finance, ale existuje tu i moznost rizika
— muze ztratit své prostiedky (to znamena ziskat sumu mensi, neZ je planovana). Jestlize se
podnik nachazi v existen¢nich podminkach neurcitosti, pfed vedoucimi pracovniky se pfi
planovani ¢innosti a rozhodovani o strategii rozvoje otvira velké mnozstvi alternativnich
feSeni a mnoho moznych variant a zptisobu dosazeni cile. Pravdépodobnost ispésné realizace
stanovenych cili (zahrnuje i dosazeni celkového vynosu) zavisi na velkém mnozstvi faktoru,
které maji podstatny vliv na podnik. Tyto faktory piisobi na podnik jak uvnitf, v internim
prostiedi firmy, tak i zven¢i. Mezi vyznamné Cinitele patii i subjektivni projevy a chovani
vedoucich pracovnikli. V téchto situacich vznikd a nabyvd pojem ,riziko* skutecného a
realistického vyznamu. (Purgin, 2008)

Je tedy mozné charakterizovat termin riziko jako pravdépodobnost nedostatku

planovanych ¢innosti béhem procesu snizeni neurcitosti, doprovazejici ¢innosti podniku.

1.1. Nejvyznamnéjsi druhy rizik

Z pozice konkrétniho prosperujiciho podniku existuji velkda mnozstvi druht
ruznych rizik, kterd mohou ovlivnit Groven finalniho vynosu realizovanych projekta: napf.
riziko urokové sazby, ménové riziko, inflaéni riziko, politické riziko, statni riziko a mnoho
jinych dal8ich rizik. Avsak z pozice investora vSechna tato rizika mohou byt zahrnuta a
spojena do jedné skupiny — tzv. celkového rizika nebo rizika zvlastnich cennych papiri. Ve
spojitosti s vySe uvedenymi druhy rizik, u celkového rizika vuci podniku, ktery vstupuje na
trh s védomim existence mozného rizika, existuji vnitini rizika. Téchto vnitinich rizik je
mozno vyuzit pro méfeni, kterych vyuzivd index operacniho a finan¢niho «leverage»l.
(Mandelker, 1984)

Investor vyuziva jen jeden druh cennych papirii. Kazdodenni princip trhu ukazuje,
ze vétSinou je velmi nebezpecné vyuzivat soucasné nékolik finan¢nich instrumentd,
celkoveho rizika kazdého cenného papiru, ale souhrnné riziko investi¢niho portfeje nebo trzni

riziko. (Yudincev, 2008)

' Pomér vlozeni kapitalu do cennych papird s fixovanym diichodem.
? spoleénost nebo jiny opravnény subjekt, ktery vydava (emituje) finanéni instrument.
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Investor spojuje rtizné financni instrumenty do portfeje a snazi Se maximalné
diversifikovat riziko, to znamena uniknout sou¢asnym zménam a transformacim produktivity
kazdého instrumentu.

Cast trzniho rizika, které podléha takové diversifikaci, se nazyva nesystematickym
nebo diversifika¢nim rizikem. Velikost trzniho rizika, které nepodléha diversifikaci, se nazyva
systematickym rizikem. Cim men§i mnoZzstvi papird je v portfeji, tim vétsi je velikost
nesystematického rizika, ktera miize byt zmenSena kvuli diversifikaci portfeje. Je ziejmé, ze
portfeje, ktera jsou slozena ze 40ti nahodnych zpusobt vybranych akcii, jsou dostateéné

diversifikovana a vlozeni kazdé nové dalsi akcie uz nebude poskytovat stejné¢ velké snizeni

nesystematického rizika, jak tomu bylo u prvnich 40ti papiri. (Mandelker, 1984)
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Kapitola 2

Systematické riziko

2.1 Systematické riziko a jeho determinanty

Je vSeobecné znamo, Ze celkové riziko akcii ur€ité firmy mize byt rozdéleno do
dvou komponentl: specifické riziko pro podniky (nesystematické riziko) a trzni riziko.
Nesystematické riziko miize byt odstranéno cilenym formovéanim dobie diversifikovaného
portfeje. Trzni riziko se obvykle nazyva systematickym, protoze ,,charakterizuje troven
systematické zmény kurzu akcii ve srovnani s jinymi akciemi®. Na systematické riziko maji
vliv faktory, které se vztahuji ktrhu v celkovém méfitku. Pokud se zamétime na tuto
skuteénost podrobnéji, zjistime, Ze k nému patii napi. inflace, zména urokové sazby atd.
Systematické riziko nivelizace3 diversifikaci nelze piesné stanovit — proto zkoumani této
problematiky a zavéry zjisténi u vétSiny védell se zkoncentrovaly pfesné na stanoveni praveé
tohoto rizika. (Brigchem, Gapenski, 1998)

V odborné finan¢ni literatufe se zacina v sedmdesatych letech XX. stoleti
uskute¢novat znacné mnozstvi badani a vyzkumd, tykajicich se problematiky determinantu
systematického rizika cennych papirti podniku. Tyto prace se zkoncentrovaly na finan¢nich
charakteristikdch podniku a souvislé vazby téchto charakteristik se staly systematickym
rizikem akcii podniku. Zkoumani a stanoveni determinantd rizika cennych papird mohou
pomoci finanénim manazerim pii stanoveni a pfijimani fidicich a regulacnich feSeni.
Poméhaji rovnéz investoriim ditkladné a detailné porozumeét determinantim systematického
rizika, jelikoz znalost, védéni a efektivni porozuméni témto determinantim pomuze
k optimalnimu stanoveni a vymezeni vyhodnéjSich a pfesnéjSich prognoz rizik, ktera jsou
neodmyslitelné spojena s cennymi papiry. (Peterson, 1985)

Bez ohledu na to, Ze existuje mnoho odbornych praci a dél, ve kterych jsou
podrobné a intenzivné zkoumany vazby mezi rizikem a finan¢nimi charakteristikami firmy,
jeste neexistuje ani jeden konkrétni odborny vyklad, ktery by exaktné a spolehlivé

charakterizoval, jaka fakta a skuteCnosti je tieba zapojit do zkoumanych modelt, aby byly

* pouziva v pfeneseném smyslu pro vyrovnavani rozdil(i ve spole¢nosti
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v souladu s logickymi vystupy a empirickymi vysledky. V tabulce ¢. 1 jsou uvedeny vysledky
ruznych empirickych zkoumani determinantt systematického rizika.

Ztéto tabulky vyplyva, ze razné typy modeli se odlisSuji podle svych
charakteristickych prvkl a empirickych vysledkii. Ani komplexni fada zkoumani a vyzkumt
nemuize poskytnout piiméfené adekvatni vysvétleni predpokladi role zvlastnich promén
v uvedenych modelech. (Logue and Merville (1972), Rosenberg and McKibben (1973),
Melicher (1974), Bildersee (1975), Beaver and Manegold (1975), Thompson (1976)).

Néktera zkoumani vychazeji z predpokladu praktické existence vazby mezi rizikem
a finannimi charakteristikami, nckterd nepodavaji zadna teoretickd vysvétleni jinych,
odlisnych ukazateld. Charakteristiky modeltl se méni Vv zavislosti pifipojeni jednoho urcitého
faktoru (naptiklad opera¢niho ,,Leverage” a finan¢niho ,,Leverage” do dvanacti faktori).
V téchto odbornych interpretacich se také vyuziva ve zna¢né mitfe empirického ocenéni téchto
ukazateld. Tedy pro ocenéni finan¢niho ,,Leverage® se v riznych pracich vyuzivéa rizné miry.
Naptiklad Thomson ve své praci zaméfené na méfeni finan¢niho ,,Leverage vyuziva 4
ruznych typl miry.

Modely, které byly vyuzivany v téchto pracich s vyjimkou praci Mandelkera a Ri,
jsou predkladany stejné ve formé&, a snazi Se najit empirické vysvétleni tykajici se zmény
systematického rizika. Rovnéz existuje fada jinych praci, které zkoumaji determinanty
systematického rizika. Dubofsky (1985) zkoumal vliv dluhd na riziko akcii firmy. Jeho
zkoumani demonstruji, ze riziko vlastniho kapitdlu podstatné zvySuje riziko bliziciho se

terminu vraceni dluhu.
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Tabulka ¢.1 Vysledky zkoumani systematického rizika

Autor, autofi Operaéni | Finanéni |Likvidnost |Dividendy | Velikost | Doba Jiné faktory
riziko ~Leverage firmy | zkoumani
Beaver, Kettlerand | +(n) +(+) M(0) -(-) o(-) 1947-65 | Systematicky
Scholes dichod
Hamada H+) H+) -(n) min) 1947-67
Pettit and Westerfield H+) H+) -(n) min) 1547-68 | systematicky
penéinitok,
rast dichodu
Logue and Merville H+) 0(-) 0(-) -(-) 1966-70 Rist aktiv
Breen and Lemer H+) -(-} mi(0}) 1967-6% |Rastdichodu,
stabilni rast
dichodu
Rosenberg and +n) +n) 1950-71 |sniZenidividend,
McKibben rast aktiv
Thompson +n} 0(n) +(n) m(+) min) 1951-68 Objem
vyprodanych
akci, objem
prodeje,
multiplikator
dachodu

Zdroj:Vlastni zpracovani
Explikace oznaceni:

+ kladna vazba s rizikem

e - zaporna vazba s rizikem

0 nejsou vazby s rizikem

M rozporuplné vysledky

e N neni piesn¢ ur¢eno

() ukazuje ptedpoklddanou vazbu

Dyl and Hoffmeister (1986) zkoumali vazbu mezi dividendovou politikou firmy a

systematickym rizikem. Ukazali, Ze ¢im vétsi je koeficient vyplat dividend ve firmé, tim nizsi

vvvvv

determinantem rizika je nemoznost piesn¢ prognoézovat diichod, z diivodu nestalosti dichodu.

Tento ekonom predstavil presvédcivé empirické vysledky a dikazy pro podporu této
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hypotézy. Chen (1986) zkoumal vazbu mezi systematickém rizikem firmy a jeji trzni silou,
kterou mizeme uréit pomoci g-koeficientu podle Tobina jako vztah trzni ceny akcii k
renovacni cené zakladnich prostiedku (ratio of market value to replacement cost of the capital
stock). Tento vyznamny ekonom ukdzal, Ze teoreticky existuje zpétna vazba mezi
systematickym rizikem a g-koeficientem podle Tobina, coz nasledné potvrdily empirické
zkuSenosti a vysledky zkoumani.

Ve vétsiné praci se potvrzuje, Ze finan¢ni a operacni ,,Leverage® jsou zasadni a
podstatné determinanty systematického rizika. Ekonomové Hamada a Rubenshtein ukazali, ze
operacni a financni rizika ovliviiuji ocekdvany diichod v modelu CAPM. Zkouméni jinych
védct (Brin and Lerner, Biver, Kettler and Shoulze) ptinesla a dokazala kladnou vazbu mezi
finan¢nim ,,Leverage* a rizikem.

Takovym zplsobem Persival dospél k zavéru, ze operacni ,Leverage” je
determinantem systematického rizika. Birner a Smit zpracovali analyticky model, ve kterém
dokazali a odlivodnili stala vydani a hrubou marzi. Tyto realné faktory jsou determinanty
systematického rizika.

Tedy lze konstatovat, Ze spole¢né s timto zkoumanim na trovni opera¢niho a
finan¢niho ,,Leverage* se sestavuji dva determinanty systematického rizika firmy, které pfimo

souviseji s realnymi aktivy.

2.2 Riziko zmény urokové sazby

Jako jeden z prvka soustavy systematického rizika lze charakterizovat element
rizika zmény trokové sazby, kterému se musi vénovat pozornost béhem sledovani procesu
fizeni bankovnich rizik. ZvySené vykyvy trznich Urokovych sazeb a ménovych kurzi a
zaroven odvolani regula¢ni sazby procenta k depozitim, nas ptivadéji ktomu zavéru, ze
fizeni Urokovou sazbou je zdkladnim ukolem finan¢niho fizeni Cinnosti banky a tyto
skute¢nosti jsou dnes zkoumany a sledovany mnoha autory jako prvek koncepce tizeni aktivy
a pasivy finan¢niho prostfednika. (Jindfichovska, 2013)

V zakladnich principech bankovniho dohledu (Bazelskych principech) a také
V pojednani ,, O organizacich vnitini kontroly v bankach®“ se vytyCuje a vymezuje pojem
trokové sazby. Urokova sazba je uzce spojena svlivem finanéniho stavu banky a
nepfiznivou zmeénou urokové sazby. Toto riziko se vyuziva ve stanoveni a urCovani

bankovnich diichodu, a jeho vliv se nasledné odrazi i v cené jeho aktiv a povinnosti. Riziko
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zmény urokové sazby nebo procentni riziko se projevuje v bankovnich operacich a zaroven
Vv operacich na finan¢nich trzich. (Jindfichovska, 2013)

Procentni riziko obsahuje:

1. Riziko piecenéni, které vznikd kvuli rozporu v terminech aktiv a pasiv (pfi finan¢nich
sazbach) a také kvili nesymetrickému piecenéni pii stanoveni riznych druhti vyuzivané sazby
(variabilni nebo fixni) v aktivech banky a v jejich povinnostech vugéi klientim.

2. Riziko souvisejici s nedokonalou korelaci pti korekci pfijimanych procenty, stejné jako v fadé
instrumenti, které umoznuji, ze mnoha aktivy a povinnostmi pfimo nebo nepfimo umoziuji

moznost vybéru z jediné nebo vice variant operaci.
Tyto pticiny vzniku bankovniho procentniho rizika mizeme vyjadfit t€émito zplsoby:

e Zména Géetnich sazeb, které jsou jednim z instrumentii penézné-kreditni politiky CNB

e Zména konjunktury finanéniho trhu

¢ Neshoda rozd¢leni v ¢ase penéznich toki aktiv a pasiv

e Zména v portfeji (struktuie) aktiv a pasiv banky vcetné¢ poméru veli¢in kreditl a investici,
vlastnich prostiedkl, spéSnych a spofitelnich depozitii, depozith ,,Do pottebovani®, aktiv a

pasiv s fixni a variabilni sazbou. (Jindfichovska, 2013)

Lze tedy konstatovat, Ze misto a role procentniho rizika v systému bankovnich rizik
neni mozné piesné¢ urcit. Dané riziko je mozné charakterizovat vzhledem K vn&jsim, tj.
externim a na bance nezavislym rizikim a zaroven k vlastnim vnitfnim rizikim. Procentni
riziko je vSak tésné spojeno s jinymi druhy rizik. Naptiklad: riziko mtize zhorsit kreditni
riziko likvidnosti a soucasné miize byt navysen fetizek rizik, jestlize se banka nebude aktualné
adaptovat zméné urovné trzni urokové sazby. Budouci zména trokové sazby obsahuje nejen
moznost potencionalniho zhor$eni finan¢niho stavu banky, ale také moznost zlepSeni tohoto
stavu. Pfi méfeni procentniho rizika a rizika fizeni je nutné brat v potaz tyto dvé moznosti:
Rizeni procentnim rizikem obsahuje fizeni aktivy a rovn&Z povinnostmi banky. Specifi¢nost
tohoto fizeni je zaloZeno na tom, Ze je omezeno, a to jednak nutnostmi likvidnosti a kreditnim
rizikem portfeje aktiv banky, jednak cenovou konkurenci ze strany jinych bank. Rizeni
povinnostmi je ztizeno nasledkem omezené¢ho vybéru a velikosti dluhovych instrumentd,

které vSak banka uspéSné miiZze rozmistit mezi své vkladatele a jiné kreditory, a to
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Vv libovolném casovém momentu a rovnéz v disledku cenové konkurence ze strany jinych
bank i nebankovnich kreditnich ustava. (Iseev, 2007)

V ekonomické literatuie se z hlediska historického pojeti zformulovaly rizné
koncepce ocenéni a fizeni procentnim rizikem: napf. metoda citlivosti ekonomické ceny
banky, koncepce GAP-analyzy, ,,duration*“4, koncepce ,,Spread* a koncepce procentni marze.
Podstatou metody ocenéni citlivosti ekonomické ceny banky, ktera piedstavuje rozdil mezi
sumou skutecné ceny vSech budoucich penéznich tokti v aktivnich a pasivnich operacich
banky, je za ur¢itych z podminek uzaviena sména obchodl dané banky. Pti tomto kalkulu je
vypocet skute¢né ceny penéznich tokd provadén za pomoci vyuziti skute¢nych trznich
tirokovych sazeb. Uroveii sazeb, které jsou vyuzivany pii vypoétu skute¢né ceny penéznich
tokll, mizeme dostat mnozstevnim ocenénim vlivu zmén v urovni sazeb vV poméru k veli¢ing
ekonomické ceny banky. Dana metoda je sice méné jasna a zietelnd, avSak dovoluje ziskat
souhrnny koeficient nachylnosti banky k procentnimu riziku. (Iseev, 2007)

Koncepce GAP-analyzy spo¢iva v analyze nestabilnosti aktiv a pasiv banky s fixni
a variabilni Grokovou sazbou. Hlavni a primérni plus dané analyzy spociva v tom, ze GAP
ukazuje procentni riziko ve zvlaStnich terminech navratnosti a jasné ukazuje velikost zmény
portfeje nutné pro zajisténi rizika.

Avsak tato metoda ma fadu minusu:

1. Zména sazby procenta ukazuje vliv na Cisty procentni diichod a zaroven na Cistou cenu
kompanie. Model GAP ignoruje zménu trzni ceny aktiv a pasiv, a to znamena, ze tato metoda
muze jen ¢asteCn¢ zméefit procentni riziko banky.

2. Déleni aktiv a pasiv do skupin podle terminu vraceni dluhii nebere v potaz rozdéleni aktiv a
pasiv uvniti skupiny.

3. Problém spociva vtom, ze banka vzdy tézi z obratu riznych meznich plateb a z riznych
finanénich aktivit, které jsou citlivé ke zméné trokovych sazeb.

4. Existuje zavislost mezi zménou procentni sazby a tokem hotovosti uvnitt finan¢niho

instrumentu.

Ekonomicky smysl ,,duration* (stfedni trvalost plateb) spociva v tom, ze je ptimym
ukazatelem citlivosti zmény trokové sazby nebo elasticity aktiv a pasiv. Jinak feeno, ¢im je

veétsi Ciselny vyznam trvalosti, tim vice pocitujeme cenu aktiv a pasiv V souvislosti ke zmén¢

* Trvéani
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trzni sazby procenta. Plus a pozitivum této analyzy spoéiva v tom, Ze dovoluje zaméfit
procentni riziko na cely portfej. (Iseev, 2007)

Avsak tento model ma také své zapory a minusy:

1. Mgéfeni trvalosti vyzaduje stanoveni a vyhodnoceni hodné dat: jde o stanoveni Grokové sazby
kazdého uctu, graf piecenéni, moznosti piedCasnych vyplat zakladniho dluhu, moZznosti
obcasnych nesplaceni.

2. Banka musi prognézovat terminy zmény sazeb a jejich urovenn béhem budoucich pohybi
penéznich prostiedk.

3. Banka musi vzdy sledovat béhem trvani svého portfeje tyto skutenosti a opravovat je ihned

prostfednictvim zmény procentnich sazeb, v praxi to znamend kazdy tyden nebo kazdy den.

Pfi sledovani a charakteristice koncepce ,,Spread” se analyzuje rozdil mezi stfedni
sazbou, kterou jsme ziskali z aktiv, a stfedni sazbou, kterou jsme ziskali z pasiv. Cim je rozdil
mezi témito dvéma veli¢inami vétsi, tim je Groven procentniho rizika niz§i. Data pro analyzu
se obycejné ziskavaji ze statistického vykazu banky. (Iseev, 2007)

Procentni marze je termin, ktery charakterizuje rozdil mezi procentnim diichodem
z aktiv a procentnim vydajem pasiv. Cim je procentni marze banky vétsi, tim je uroven
procentniho rizika mensi, tj. marZe musi byt kladnou veli¢inou.

Koncepce ,,Spread” a procentni marZe jsou pomémné jednoduchymi redliemi ve
vypoctech, avSak kvalita vykazu informujici o dichodech a vydajich, a rovnéz existence
riznych druhtt mzdovych schémat, snizuji vyznam jejich praktického vyuzivani. Jestlize
budeme brat v ivahu vySe prezentované skutec¢nosti, je mozné konstatovat, ze z uveden¢ho
nutné nevyplyva zavér, ze popsané metody nemaji praktické vyuziti. Vysledky a vystupy,
které byly ziskany témito metodami, nemohou slouzit kone¢nym argumentim vyuZivanych k
ptijeti feSeni v fizeni bankovnimi aktivy a pasivy, ale k optimalnimu a efektivnimu postupu se
vyuzivaji pouze nékteré ze ziskanych argumentd. Vyuzivani téchto metod predpoklada, ze se
musi maximalné brat v ivahu specifika konkrétni banky. Pro to, abychom mohli efektivné a
ucinné kontrolovat a fidit urovné procentniho rizika se zpracovéavaji konkrétni strategie

¢innosti banky v zavislosti na konkrétnich situacich.
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Tabulka ¢.2 Situace — Rekomendace

Situace Rekomendace
Ocekava se riist dost malych procentnich Zv¢etsit terminy dluhovych prostiedk;
sazeb Zkratit kredity s fixni procentni sazbou;

Zkratit terminy investic; Prodat ¢ast investic
(ve druhu cennych papirti); Uzaviit nékteré

rizikové kreditni linie.

Procentni sazby rostou, o¢ekava se dosazeni | Zapocit zkraceni termint dluhovych
jejich maxima prosttedkt; Zacit prodlouzeni termint
investic; Zacit ptipravu ke zvétSeni ¢asti
kredita s fixni sazbou; Pfipravit se na

zvétSeni Casti investic v cennych papirech.

Ocekava se snizeni velkych procentnich Zkratit terminy dluhovych prostredk;
sazeb Zvétsit mnozstvi kredita s fixni sazbou;
Zvétsit terminy a velikost portfeje investic;

Otevfit nové kreditni linie.

Procentni sazby se snizuji, vedle minima Zacit prodlouzeni dluhovych prostredk;
Zacit zkraceni termint investic; Zveétsit
vahu krediti s variabilni sazbou; Zkratit
investici v cennych papirech; Prodavat

aktiva s fixni sazbou.

Zdroj:Vlastni zpracovani

29




2.3 Inflac¢ni riziko

Infla¢ni riziko vzniké spolu s neurcitosti velikosti penéznich tokd, nastava z diivodu
vlivu inflace, a je métené velikosti koupitelné schopnosti. Napiiklad, jestlize investor kupuje
obligaci (5 let) se sedmiprocentnim kuponem, avsak ve stejny ¢as je uroven inflace 8 procent,
znamena 10, Ze koupitelnd schopnost penézniho toku spadla. VétSinu lidi nemiizeme
povazovat za odborniky ¢i experty v oblasti financi, a faktem ztstava, ze vétsina lidi dava
ptednost vlozeni svych penéznich prostiedkit ve formé konzervativni ,bezpe¢nostni
investice. Takové moznosti piedstavuji nékteré fondy, statni cenné papiry nebo depozitni
certifikaty. Cennost zlstava stabilni 1 po uplynuti urcitého €asu, ale nevyhodou je, Ze vétSinou
zajistuje nizky dichod. Vsak také vlozeni penéznich prostfedkit mize byt prakticky horsi a
mén¢ prospéSnou variantou pravé z divodu rizika inflace. Jinak feceno, inflace absorbuje
cenu penéz a vynosnost investici musi byt nasledné dost vysokd, aby piedstihla Groven
inflace. Inflace vzdy snizuje finalni cenu vynosu z investici. Napiiklad: Investice zajistuje
ro¢ni dichod v 6ti procentech a uroven inflace je 4 procenta. Z toho vyplyva, ze realny
dichod dosahuje vyse 2 procent (6 procent — 4 procenta = 2 procenta). V tomto piipadé
inflace odebrala vkladateli vice nez polovinu dichodu. Piedstavime-li si ten nejhorsi a
nejnevyhodnéjsi priklad, kdy inflace je vyssi nez ro¢ni vynosnost, tak potom v tomto piipadé
se investice vraceji ve vysi tfi procent za rok a inflace je 4 procenta. V tomto pfipadé¢ redlny
dichod bude ptedstavovat 1 procento. To znamena, ze investor neucelné ztrati penize v tzv.
,bezpectnostni“ investici. Je mozné také prozkoumat efekt vlivu inflace az po uplynuti
urcitého ¢asu. Predpokladame, Ze investor vlozil 45 K¢ do produktu v baleni krabice a Groven
inflace je 4 procenta ro¢né. Za 10 let inflace se sniZi cena jeho penéz o 15 K¢. Za pfistich 15
let inflace cena jeho ,,investici® klesne asi 0 30 K¢. Za 25 let existence inflace cena jeho
investice klesne o ¢astku 45 K¢&. To znamena, Ze jestlize na zac¢atku investor mohl koupit
zbozi na cenu 45 K¢, za 25 let vyse inflace nabude vySe ptvodni kupni ceny produktu.
Nasledkem toho je skutecnost, ze inflace snizuje cenu penéz, a tedy nakupni schopnost.

(Kislingerova, Novy a kol., 2005)
Inflaéni riziko — je riziko, které snizuje koupitelnou schopnost penéz. Tato

skuteCnost se Casto zkouma jako skryté riziko, protoze investor je nevidi jako negativum a

primarn€ nevidi ani zménu poklesu ceny cennych papiri. Musime vzit v tvahu, ze dand rizika
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jsou skrytym faktorem, méli bychom si proto vzdy uvédomovat, ze existuji, a na zaklad¢é této
skutec¢nosti spravné vybirat a volit moznosti své investice. Existuje jen jedna metoda boje
s vlivem inflace — ziskavani diichodu vétsiho nez je inflaéni riziko. (Iseev, 2007)

inflace na jejich vklady. Skute¢na troven inflace slouzi k pochopeni pozice, ve které se prave
nachazi ekonomika v ekonomickém cyklu, a uvédomeéni si této skute¢nosti pomtize zajistit
potifebné informace o budouci urovni tirokovych sazeb. Okamzitym efektem zvySovani tempa
inflace je pokles ceny obligaci a zvySeni cen akcii, jakoz i snizeni ceny investici citlivych ke
zméné Urokovych sazeb. To v praxi znamena, Ze investor musi brat v potaz vSechny dané
faktory a peclivé sledovat turoven inflace a rizika, spojend skazdym konkrétnim
instrumentem. Uvédoméni si a osvojeni si téchto faktori znamena pro investora pozitivum
vtom slova smyslu, ze si muze dovolit uspéSné¢ se zhcastnit investic na realném

ekonomickém trhu, jak v soucasnosti, tak v budoucim case.

2.4 Ménoveé riziko

Me¢énoveé riziko je soucasti komercnich a systematickych rizik, ktera podstupuji
ucastnici mezinarodnich ekonomickych vztahl. Ménové riziko — je riziko ztrat béhem koupé a
prodeje cizich mén pii riznych kurzech. Riziko kurzovych ztrat (ménové riziko) je spojeno
s internacionalizaci trhu bankovnich operaci a vytvofenim transnacionalnich podnikd a
bankovnich instituci, jakoz i s diverzifikaci jejich ¢innosti. Pfedstavuji tak moznost penéznich
ztrat v disledku kolisani ménovych kurzli. Zména kurzu mén ve vztahu k sobé navzijem
nastava kvili poCetnym faktorGim, naptiklad: pfichazi se zménou vnitini ceny mén, stalym
pifechodem penéznich tokl ze statu na stat, penéznimi spekulacemi atd. Klicovym faktorem
charakterizujicim libovolnou ménu je stupenn diveéry k meéné rezidentl a nerezidentd. Dlivera
k méné je slozitym Kritériem slozenym z nekolika ukazatelti, naptiklad: z ukazatele dtvéry
k politickému rezimu, z ukazatele stupné otevienosti statu, z liberalizace ekonomiky a rezimu
ménového kurzu, z exportné — importni balance statu, ze zakladniho makroekonomického
ukazatele a z dtivéry investort ve stabilitu rozvoje statu v budoucnu. Rizeni riziky predstavuje
jeden z dynamickych rozvojovych druhii profesionalni ¢innosti. Ve vétsing velkych zapadnich
firem muzeme pozorovat existenci zvlastni pracovni pozice, hodnosti — tzv. manazera rizik,

jehoz priméarnim cilem je zajiSténi funkciondlni ¢innosti a zabezpeceni snizeni vSech druhi
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rizik. Manazer rizik nese odpovédnost za rizikové feSeni Situace spolu s jinymi specialisty,
odpovédnymi za jisty druh ¢innosti V této sféfe podnikani. Spolu s finan¢nim manaZerem se
manazer rizik zabyva otazkami urCeni stupiniii rizika a ocenéni dusledkti financ¢nich feSeni,
vybérem druhii pojisténi. Kvantitativni otazky problému manazer rizik tesi spolecné
s marketologem, manazerem odpovédnym za personal, popfipad¢ s jinymi Vysoce
kvalifikovanymi odborniky sféry podnikani. Skute¢na ekonomika vyzaduje od ucastnikl
fungujicich na finan¢nim trhu vysokou profesionalitu, maximalné pruznou strategii chovani,
trvalé a pravidelné prognozovani financnich vysledkd, rychlé a adekvatni reagovani na
konjunkturni zmény. (Sadkov, 2007)

Existuje nekolik klasifikaci ménového rizika:

1. Opera¢ni ménové riziko — je Spojeno s trznimi operacemi a také S penéznimi transakcemi
sméfujicimi k finan¢nimu investovani a procentnim platbam. Operacni riziko lze
definovat jako ptemisténi penéznich prostredki a také jako uroven zisku.

2. Transla¢ni ménové riziko — je rozpoctové nebo bilan¢ni riziko. Jeho podstatou je moznost
volby mezi aktivy a pasivy, vyjadienych ve ménach riznych stati.

3. Ekonomické ménové riziko — se urcuje jako pravdépodobnost neblahobytného vlivu
zmén meénového kurzu na ekonomicky stav kompanii, naptiklad na pravdépodobnost
zmen$eni objemu kolobéhu zbozi, nebo vlivu zmény cen kompanii na faktory
vyprodukovani a pfipravenou produkci ve srovnani s jinymi cenami na vnitinim trhu.

4. Skryta rizika — mohou vzniknout v ptipadé, jestlize neni cizi kompanie zajisténa vici
svym rizikim. (Sadkov, 2007)

2.5 Politickeé riziko

Politické riziko — je mozné charakterizovat jako pravdépodobnost nezadoucich a
nevitanych duasledki moznych politickych, vladnich a socidlnich feSeni, spojenych
S politickymi udalostmi a ¢innostmi, ktera jsou schopna pfinést n&jakou Skodu ¢i Gjmu
ucastnikim v realizaci jejich zajmi. Nejcastéji se o politickém riziku mluvi v situacich, kdy
pti pfijeti uritého feSeni ¢i rozhodnuti, napifiklad formou mezinarodniho byznysu, je
zapotiebi brat v potaz negativni vliv takovych faktorti, které jsou uzce spojeny S nestabilni

vnitiné-politickou situaci vlady ¢i s politickym chaosem. UcCinek rizika se stal v soucasné
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dobé¢ jednou z bezpodminecnych podminek nezbytnych pii volbé strategie ¢i vybéru a
zpusobu feSeni daného problému na profesionalnim urovni. Pocité se s tim, Ze riziko je nutné
a potiebné brat v potaz i tehdy, kdy prakticky a redlné neexistuje. Riskovat se obycejné
doporucuje, nebot’ vysoké riziko znamena nebezpeci absolutni ztraty. I pfesto mnozi investoii
obcas ,,riskuji ztratit vS§echno®. (Smejkal, Rais, 2010)

Uroveti rizika — lze definovat jako mnoZstevni ocenéni situace véetné $kody,
podminéné moznymi nezadoucimi dusledky pfiijatych feSeni. Praktickd troven rizika
charakterizuje stupen odpovédnosti nebo neodpovédnosti toho, kdo vybira cestu a zpisoby
feSeni tkolu.

Politické riziko je jednim z mnoha druhii rizika, které dostalo fakticky status
védeckého pojmu, je vSak zalozené na praktickych zkuSenostech a vyuzitelné pii feSeni
mnoha ukoli a problémi na zékladé pravdépodobnostnich ohodnoceni udalosti.
Pravdépodobnostni ocenéni politického rizika obycejné slouzi jen jako prostiedek, ktery
usnadiiuje feSeni problému pii neuplné znalosti 0 kompletni realné situaci ¢i mozné zméné
stavu. Predstavuje fakticky kontrolovatelnou miru racionalniho piesvédceni pii realizaci
feSeni pro ty, ktefi by v né&jaké konkrétni situaci mohli utrpét velké skody. V souvislosti
s témito piedpoklady K. Popper fekl: ,,My nezname, my mizeme jen piedpokladat™. V praxi
to znamena brat v uvahu nejen miru a hloubku ptesvédceni, ale také konkrétni stupen jeji
realné existence. (Peterson, 1985)

RozliSujeme ,Cista“ a  ,0fedni” rizika. Prvni, ,.,Cistd™ rizika, charakterizuji
pravdépodobnost urcité Skody, kterd je vyvolana nestandardnimi situacemi (pfedevSim
spojenymi S lidskymi ob&t'mi). Do této kategorie 1ze zaradit udalosti, kdy je nezadouci skoda
pii realizaci politickych feseni vyvolana neo¢ekavanymi pauzami Vv politické ¢innosti. Druha,
,,ufedni rizika, nalezi ke skute¢nostem, kdy hrozba pfi realizaci Zadoucich feSeni vznika v
podob¢ ztraty zdroji nebo Vv podobé jejich nedostatku v ocekavaném mnozstvi. Ocenéni
politického rizika, evidovaného V mezinarodnim byznysu, obyCejné nema samostatné
oznaceni a jednoznacny vyklad, protoZe se tato rizika vétSinou pouze vSeobecné eviduji a
zaznamenavaji. Jako piiklad 1ze uvést znamky rizika komercnich operaci, ménovych operaci
atd. Na zlomek politického rizika v takovych zobecnénych evidencich obycejné ptipada 10 %
az 33 %. Znamky politického rizika jsou zobecnénymi znamkami, protoze zavisi na
pocetnich skupinach faktori rizika. V praxi se obcéas zaroven s ,faktory* rizika vyuzivaji

ukazatele, které patii do ,,simptot” rizika. Jejich rozdil spociva vtom, Ze prvni jsou
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nezavislymi proménami, jejichz zména bezprostfedné ovliviiuje Groven rizika, a druhé jen
doprovazeji rizika a ptredchazeji zménam rizika, coz dava moznost uceln¢ predvidat a
oc¢ekavat piedpokladané hrozby. (Sadkov, 2007)

Politické riziko se ocefiuje na rtznych turovnich: globalnim, regiondlnim 1
nacionalnim. V poslednich letech se zvysily a vzrostly pfedpoklady ke globalnimu riziku. To
muzeme odtusit z tematiky diskusi na kazdoro¢nich konferencich Rady fizeni, zabyvajici se
rizikem mezinarodniho byznysu. To se odrazilo v tendencich a snahach, spojenych s podnéty
nekterych vlivnych subjektii Zapadu smétujicich ke ,,globalni koordinaci* vztahii mezi staty.
Tyto trendy zaznamenaly pokrok v otazce vzniku ,,svétového pole davéry“. V této sfére
pusobeni vSak existuje zna¢né nebezpeci zesileni ,,zranitelnosti* nékterych stat ze strany téch
zemi, které budou kontrolovat a ovladat tato ,,pole divéry*“ a budou uréovat normy, které
nasledné musi respektovat a tolerovat vSichni ti¢astnici nadnarodniho déni. Celkem je mozné
ocekavat, ze ¢im vétsi bude rust ,,koordinace® na globalni Grovni v oblast ekonomiky, tim
vice se bude snizovat Uroven politické organizovanosti na globalni trovni na ucet vzniku
vétSitho mnozstvi malych stati v disledku rozdéleni velkych impérii, které nebudou mit velky
ani podstatny vliv na nadnarodni déni. Uroveii politického rizika se bude zvy$ovat. (Smejkal,

Rais, 2010)

2.6 Méreni systematického rizika

Tento kol je mozné feSit cestou sestaveni regresnich rovnic, ve kterych je
nejdilezitéj$im komponentem pro fizeni investicniho portfeje koeficient B, ktery slouzi jako
mnozstevni méfitko systematického rizika akcii, které podléhaji diverzifikaci. Na grafu se
koeficient § uréuje tthlem sklonu ptimky k ose, na které je patrné oznaceni stiedni vynosnosti
trhu. Jestlize akcie ma B-koeficient hodnotu 1 , lze o akcii fict, Ze se opakuje chovani trhu
jako celku. V piipadé, kdy B-koeficient ma hodnotu vice nez 1, vynosnost akcii je vEtsi nez
vynosnost celkového trhu, ale systematické riziko téchto akcii je vyssi nez je pramér trhu. Pti
B-koeficientu mensim nez 1, ale vétsim nez 0, jsou akcie méné rizikové a méné vynosné nez
trh celkem. Jestlize zname velikost ukazatele 8 akcii, je mozné mnozstevné stanovit prémie za
riziko, kterou potiebuji investofi pro vlozeni a vhodnou investici akcii. Koncepce B-

koeficientl sestava zaklad Capital Asset Pricing Model (CAPM). (Percival, 1974)
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B-koeficient uruje zmény cen papiri ve vztahu K celkovému trhu a vypocitava se

timto vzorcem:
3 = dPrice / 01

Tady OPrice — je zména trzni ceny za uré¢itého ¢asového intervalu, napiiklad nékolik
let, a 8] — je zména vedouciho fondového indexu statu za toto obdobi. Napiiklad: velikost
ukazatele B je 1,5. To odpovida takové zméné ceny papiru, ktera presahuje odpovidajici
zménu indexu na 50 %. V tomto piipadé kladné znaceni } znamena, Ze smér zmény ceny je
shodny se smérem zmény indexu. To znamena4, ze jestlize index vzrostl na 40 %, tak se cena
papiru pfimefené zvysi na 60 %. Spadnuti fondového indexu na 10 % znamend sniZeni
kurzové ceny akcii, ale nékteré maji 15 %, jsou tedy silngjsi. Z daného piikladu vyplyva, ze
jestlize je velikost ukazatele B3 vEtsi nez 1, znamena to, ze cena papiru se zméni rychleji nez ve
stfedni vynosnosti na trhu, ale jestlize je velikost ukazatele B mens$i nez 1, ma to za nasledek,
ze rychlost zmény ceny papiru je mensi nez ve stiedni vynosnosti trhu. Kdyz je velikost
ukazatele 3 1, tak v tomto pfipadé kurzova cena papiru v piesné napodobuje pohyb trhu.
(Jindfichovska, 2013)

Cim vétsi znadeni ma ukazatel B, tim v&tsi je vynosnost investic na rostoucim trhu.

Ale tato vynosnost se vSak propojuje S vétSim rizikem, jestlize trh se zvétsuje.

2.7 Zpuisoby ocenéni systematického rizika

Ve finan¢nim svété existuje mnoho teorii, které se zabyvaji ocenénim rizik. Mimo
technologii CAPM je také mozné vyjmenovat tyto metody: Value-at-Risk (VaR), APT,
Shortfall, Capitalat-Risk, Maximum Loss a je§té spoustu jinych klasickych metod. Nékteré
jsou znamé jiz dost davno, nekteré vznikly pozdéji, jiné jsou popularni v bankéach, dalsi v
investi¢nich kompaniich ¢i penzijnich fondech. V dnesni dobé diky velkému rozsiteni a
oblibé vynika v rdmci ocenéni financnich rizik technologie VaR, ktera predstavuje maximalni
moznou velikost ztrat v oteviené pozici a ktera nebude zvySena béhem urcité doby casu
s urcitym stupném pravdépodobnosti. (Anesyanc, 2007)

Podstatou rizikové ceny je presnd odpoveéd’ na otazku, ktera vyvstava pii provadéni
finan¢nich operaci: ,,Jakou maximalni ztratu riskuje nést investor za ur¢itou dobu s urcitou
pravdépodobnosti?* Odsud lze vysledovat, ze velikost VaR se urcuje jako nejveétsi ocekavana
ztrata, kterou mize utrpét investor béhem ,,n*“ dnd. Klicovymi parametry metody VaR jsou

interval Casu, na ktery se rozpocitd riziko, a urcitd pravdé€podobnost toho, Ze ztraty
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nepiesahuji uréitou velikost. V ramci metody VaR existuje nékolik matematickych postupti,
které nas ptivadéji K riznym ocenénim rizik. Z pohledu praxe je nejvice dilezita otazka
tykajici se presnosti ocenéni. Na zacatku se urcuji faktory rizika, které podminuji stupen
neurcitosti vynosnosti portfeje a stanovuje se vazba mezi vynosnosti a faktory rizika. Tato
vazba muze byt naptiklad vyjadiena ve tvaru funkcionalni zdvislosti nebo VvV systému
diferencialnich rovnic. Nésledné¢ se uréuje model, prostiednictvim kterého se vyviji faktory
rizika. Tento model miiZze byt orientovan na zkoumani statistickych dat, ktera se tykaji faktora
rizika, na postulovani druhti funkci, na rozdéleni fluktuaci téchto faktorti nebo ve vzacnych
ptipadech na zalozeni stochastickych diferencialnich rovnic, které se urcuji casovou evoluci a
vyvojem piemén. Na zavér se modeluje budouci chovani vynosnosti portfeje s vypoétem
funkci, tykajicich se rozdéleni budoucich znaceni vynosnosti. Tento postup slouzi jako zaklad
pro ocenéni metodou VaR. Ve velkém mnozstvi nahod jako faktord rizika pro vynosnost
portfeje se vybira pravé tato vynosnost. (Anesyanc, 2007)

Existuji tfi zdkladni metody rozpoctu VaR: metoda historického modelovani,
metoda statistickych zkousek Monte Karlo a analyticka metoda. Z vyse uvedeného je mozné
vyvodit tsudek, ze systematické riziko zmensit nelze, ale vliv trhu na vynosnost finan¢nich
aktiv je mozné méfit. Jako miry systematického rizika v CAPM se vyuziva ukazatel (B), ktery
charakterizuje citlivost finan¢nich aktiv vi¢i zméné trzni ceny. Jestlize chceme znat ukazatel
aktiv, je mozné mnozstevné ocenit velikost rizika, spojeného s cenovymi zménami celkového
rizika. Cim vé&ti je znadeni akcii, tim silngji roste jeji cena pii celkovém riistu trhu. Ale
naopak — akcie kompanii S vétsim kladnym ukazatelem padaji rychleji pifi padu celkového
trhu. (Anesyanc, 2007)
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Kapitola 3

Nesystematické riziko

3.1 Charakteristika rizika

Nesystematické riziko je spojeno s finan¢nim stavem konkrétniho emitenta cennych
papird. Jeho ocenéni potiebuje znalost urcitych atributi jak ze strany prostfedniku trhu aktiv,
tak ze strany investorti. V kategorii nesystematickych rizik je mozné zaznamenat tyto druhy
rizik: riziko likvidnosti, sférové riziko, komeréni a finan¢ni riziko. Jinak feceno,
nesystematické riziko — je riziko, jehoz zdroje a jeho citlivost se nezkoumaji v ramci modelu
ocenéni a fizeni riziky. Pfi budovéani adekvatniho modelu nesystematického rizika nemusi
dochazet k velkym ztratam a pfi jejich velkém mnozstvi nemusi byt navzajem propojeny. Ve
vztazich nesystematickych rizik se musi dodrzet zakon velkych ¢isel — ten se vyjadiuje pii
analyze zvlastnich elementt ¢innosti organizace, zvlastnich soucasti nékterého portfeje
cennych papird, pfi néjakém malém cCasovém intervalu, Vv celkovém souhrnu portfeji nebo
v ¢asovém pribéhu vkladi, a také v pfipadé, kdy se mozné ztraty budou blizit nule.
Nesystematickd rizika se jako pravidla ignoruji pii feSeni Uloh ocenéni a fizeni riziky.
(YYakuninskich, 2008)

Nesystematické riziko se obCas nazyva ,riziko jedné kompanie®. To znamena, Ze
dichod a ztraty v portfeji objekta rizika vznikaji nahodné. Napftiklad - pozar v budové vznika
zcela nahodné, proto portfej rizik pozaru obsahuje nesystematické riziko. Pojistovaci
spolecnost miize diverzifikovat riziko, spojené s pozary v budovach, a to cestou pojiSténi
velkého mnozstvi budov, které se nachédzeji na riznych mistech. Pii dostate¢ném poctu
potencialnich objektl rizika pozaru pojistovaci spolecnost miize predpovidat své ztraty, a to
na zakladé¢ ptedpokladu urcitych period, s vysokym stupném piesnosti. Tudiz na zakladé
zpracovani téchto faktori miZze pojiStovna stanovovat adekvatni velikost prémii.

(Yakuninskich, 2008)
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3.2 Riziko likvidnosti

Riziko likvidnosti — je riziko, které je podminéné tim, ze banka muze byt
nedostate¢né likvidn€ nebo piili§ likvidné aktivni. Riziko nedostate¢né likvidnosti — je takové
riziko, kdy banka nemuize véas plnit své ¢innosti a zavazky nebo za timto ucelem potiebuje
uskutecnit prodej zvlastnich aktiv banky v nevyhovujicich podminkach. Riziko pfilisné
likvidnosti — je riziko ztraty dichodd banky kvuli zbytkim aktiv, které maji vysokou
likvidnost, nebo se vyznacuje tim, ze disponuje s mala dichody, nebo nevlastni viibec zadné
dichody aktiv. Jako piimy nasledek vznika situace, kdy dochazi k financovani praktickych
nedichodnich aktiv na ucet zdroju. Riziko ztraty likvidnosti je spojeno s neschopnosti banky
plnit své platebni povinnosti v urcity ¢as a S rychlosti ménit sva aktiva v penézni formu pro
realizaci plateb. Nedostatec¢na likvidnost privadi kreditni organizaci k neschopnosti plateb.
Jestlize dojde ksituaci, kdy kreditni organizace nesplnila vcas své povinnosti vici
stiadateliim, vznika ,,efekt snézniho chumace“. Tento termin v praxXi znamena odtok depoziti
a vznik zbytkd na uctech, které maji za nasledek principialni neschopnost plateb. (Peterson,
1985)

Riziko likvidnosti je zjednoho pohledu tésné¢ spojeno s disharmonickym
nesouladem aktiv a pasiv (to je vyuzivanim malych nestabilnich pasiv pro stiedné dlouhé
aktivni operace), avSak z jiného pohledu je riziko likvidnosti spojeno se ztratou moZnosti
(kvuli souhrnné konjunktufe trhu nebo zhorSeni pozice banky) pfitahovat zdroje za tGcelem
plnéni béznych povinnosti. (Peterson, 1985)

Na troven rizika likvidnosti maji vliv riizné faktory:

e Kvalita aktiv banky (jestlize je v portfeji banky zna¢ny objem nefungujicich a
neupotiebitelnych aktiv, které nejsou zajistény dostateCnymi externimi zdroji nebo
vlastnimi prostiedky, néasledné takova banka trati likvidnost kvili vzniklé nutnosti
financovat takova aktiva jinymi zdroji);

e Procentni politika banky a thrnnd Groven vynosnosti jejich operaci (stalé prevySeni
vydajti banky nad jejimi diichody mtize ptivést ke ztraté likvidnosti);

e Velikost mé€nového a procentniho rizika, jejichz praktickd realizace miize vést ke
znehodnoceni nebo nedostate¢né trovni vraceni pracovnich aktiv;

e Stabilita bankovnich pasiv;
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Vzhled banky, kterym se v ptipad¢é nutnosti zabezpeCuje a realizuje moznost rychlého
pritahnuti cizich prostredka.

Riziko likvidnosti je té€sné spojeno S témito riziky: kreditnim, trznim, procentnim a
ménovym. Napfiklad - kreditni riziko zhorSuje likvidnost banky, protoze miize
zpusobovat naruSeni balance mezi aktivy a pasivy, a to v daném ¢asovém terminu a urcité
sumg¢; trzni, mé€nova a procentni rizika mohou vyvolat snizeni ceny aktiv banky nebo

naopak zvysit cenu bankovnich pasiv. (Peterson, 1985)

3.3 Komercni riziko

Komeréni riziko — je riziko, které vznika b&hem procesu smény zbozi a sluzeb,

vyprodukovanych nebo koupenych podnikatelem. Pfi¢iny vzniku komeréniho rizika:

Snizeni objemu realizace procesu zboZzi a sluzeb v dasledku vyvoje poptavky po zboZzi
nebo vyvoje potieb. Snizeni objemu se realizuje podnikatelskou firmou, konkrétné
vytla¢enim jejiho komoditniho zbozi a zavedeni i¢innych omezeni do prodeje;

Zvyseni kupni ceny zbozi béhem procesu realizace podnikatelského projektu;
Neptedvidatelné sniZzeni objemu koupé zbozi ve srovnani S planovanymi nakupy, COz
komplexné zmensSuje velikost a rozsah operaci, a zvySuje vydaje na jednotku objemu
realiza¢niho zboZi (na ti€et podminéné stalych vydaji);

Ztraty zbozi;

Ztraty kvality zbozi béhem procesu transportovani, coz ma za nasledek snizeni jeho ceny;

Komer¢ni riziko obsahuje:

Riziko, spojené s realizaci zboZi (sluzeb) na trhu;
Riziko, spojené s transportovanim zbozi;

Riziko, spojené s piijmem zboZi (sluzeb) kupujicim;
Riziko, spojené se schopnosti plateb kupujiciho;

Riziko ndhodnych okolnosti;

Zvlaste vyznamné a dilezité je vyjadieni transportniho rizika. Jeho klasifikace a

kategorizace byly poprvé ptedstaveny na zasedani Mezinarodni trzni snémovny v roce 1919 a

k jednotné unifikaci doslo v roce 1936. (Reznakova a kol., 2010)
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3.4 Financni riziko

Finan¢ni riziko — je riziko, spojené s pravdépodobnosti ztrat finanénich zdroji
(penéznich prostredki). Finanéni rizika vznikla v souvislosti s projevy penéznich ob&hl a se
vznikem riznorodych penéznich vztaht: investor - emitent, kreditor — dluznik, prodava¢ —
kupujici, exportér — importér atd. Finan¢ni rizika jsou neodd¢litelnou soucasti podnikatelské
¢innosti v podminkach trhu. Ekonom Adam Smith zkouma a analyzuje typické piipady
podnikatelského rdstu, objasfiuje a vysvétluje ve struktufe podnikatelského diichodu jeho
specifickou soucast a oznacuje ji jako ,,platbu za riziko®, tj. platbu urcitého druhu za tcelem
kompenzace moznych vydaji, spojenych s podnikatelskou ¢innosti. (Jilek, 2000)

Finanéni rizika se déli na 3 druhy:

Rizika spojena s vkladem kapitalu (investi¢ni rizika);

Rizika spojend s formou organizace hospodaiské ¢innosti podnik;
Rizika spojena s koupitelnou schopnosti penéz:

e Infla¢ni a defla¢ni rizika;
e Meénova rizika;

e Rizika likvidnosti;

Infla¢ni rizika jsou rizika spojend s potenciondlni moZnosti znehodnoceni penéz, se snizenim

realnych penéznich dichodi a akumulovanych piibytkt kvili inflaci.

Deflacni riziko — je takové riziko, které ptredstavuje redlné nebezpeci, Ze s rastem deflace se
ceny snizi, c0Z ma za nasledek zhorSeni ekonomickych podminek Vv oblasti podnikani a

nasledné sniZeni dichodu. (Jilek, 2000)
Rizika spojena s vloZenim kapitalu:

e Riziko realného investovani,
e Riziko finan¢niho investovani (riziko portfeje);

e Riziko inovac¢niho investovani;
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Rizika spojena s organizaci hospodatské ¢innosti:

e Riziko komeréniho kreditu;

e Obratové riziko;
Proces fizeni finan¢nimi riziky se sklada ze Sesti iroviiovych stupni:

e Urceni cile;

e Vysvétleni rizika;

e (Ocenéni rizika;

e Vybér metody fizeni rizikem;
e Realizace fizeni;

e Zkoumani vysledka; (Jilek, 2000)
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Kapitola 4

Diverzifikace investi¢niho portfeje

Diverzifikace investi¢niho portfeje — predstavuje rozdéleni financi v investicich,
pficemz hlavnim ukolem této kategorizace je zmensit stupen rizika a tim smétfovat k minimu
pravdépodobnostnich ztrat. Dulezité a podstatné je vytvofit rozSifeny investicni portfej.
Mnozi finan¢nici, ktefi maji za sebou bohatou praxi a velké zkusenosti, pfedpokladaji a znaji
rizika spojena s absenci spravné diverzifikace investi¢niho portfeje. Diverzifikace portfeje
musi byt univerzalni a vSestrannd, t0 znamena, ze cilem je pronikat do vSech investi¢nich
instrumentd. To se tyka nemovitosti, akcii, brokerti a fond s divérnym fizenim, jakoz i
byznysu jako celku. Pokud se zamétime na piiklady tykajici se trhu s nemovitostmi, mizeme
konstatovat, ze V téchto ptipadech je nutno akceptovat jeji druhy (trzni, kancelaiské nebo
bytové), mista a polohy umisténi atd. Jestlize dojde k uskute¢néni koupé drahého ofisu
s cilem realizace prondjmu, musime uvazovat efektivné, a za timto G¢elem vyhledat nejméné
dvé nebo tii levné varianty. Z vySe zminénych skute¢nosti vyplyva otdzka: ,, S jakym cilem?“.
Odpovédi nam miize byt tvrzeni: ,,VSechny arendatory nemaji zdjem o prezentovanou
nabidku soucasné, a tedy pravdépodobné nevzniknou ztraty. Toto tvrzeni se tykd i cennych
papird. Neni vhodné vkladat mnozstevni akcie stejného druhu, aniz nedoslo k
overeni efektivnosti investic. Je nutno rozdélit zdroje v kompanii, ktera vstupuje do riznych
odvétvi (napiiklad: portfeje z akcii banky, naftovych kompanii a televiznich kompanii).
(Yudincev, 2008)

Dulezité je brat v potaz jesté jeden moment, a tim jsou objekty investovani, Které
mezi sebou nemuseji korelovat. To znamena, Ze neni tieba hledat aktiva, ktera nejsou zadnym
zpusobem propojend mezi sebou, a tim zvétSime pravdépodobnostni diichod.

Také mizeme diverzifikovat investi¢ni portfej v riznych regionech. Pokud kapital
naroste, musime vénovat vice pozornosti rozdéleni zdrojii, aby se kompanie ubranila
bankrotu. Pfi formovani aktiv je optimalni vlozit do kazdého druhu objektu investici vice nez
5 %, ale jestlize je kapital nizky, tak je nejvyhodnéjsi vlozit pouze 2 %. Takovym zptisobem
muzeme zachranit své finance.

Diverzifikace se déli na dva typy — spojenou a nespojenou. Spojena diverzifikace

pfedstavuje novou oblast ¢innosti kompanie, Spojenou s existujicimi oblastmi byznysu
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(naptiklad ve vyrob¢, marketingu, technologii). Nespojena (lateralni) diverzifikace — je nova
oblast ¢innosti, nemajici zjevné vazby s existujicimi oblastmi byznysu. (Yudincev, 2008)
Spojena diverzifikace se déli na vertikalni a horizontalni. Vertikalni diverzifikace
oznacuje vyrobu produktii a sluzeb na pifedchdzejicim nebo piistim stupni vyrobniho procesu
(vyrobniho fetézu, vyrobnich doplnitelnych cen). To znamena, ze vyrobce hotovych produkti
zacina vyrabét dil¢i produkty, naptiklad kompletujici soucésti. Naptiklad vyrobce pocitaci
zaCind sam vyrabét a prodavat pocitaCové soucastky a doplnky, popiipadé dodava na trh
produkty nebo sluzby ptedstavujici vyrobu a zpracovani hotového produktu. A naopak,
vyrobce pocitaovych procesori zacind vyrabét kompletni pocitate. Horizontalni
diverzifikace — predstavuje vyrobu analogickych produkti na stejném stupni vyrobniho
tetézce. Naptiklad vyrobce pocitaci zacinad vyrabét televizory. Novy produkt nebo sluzba
muze Vyrabét pod jiz existujicim jménem (rozSifeni jména), nebo pod novym jménem.

(Yudincev, 2008)
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Kapitola 5

Hodnoceni akcii

5.1 Druhy akcii

V souladu se statnim zakonem o cennych papirech ¢. 89/2012 Sb. akciové
spole¢nosti mohou vydavat akcie dvou kategorii: obycejné a vysadni.

Obycejna akcie — je akcie, Kterou se dava pravo na ziskavani ¢asti dichodu a
majetku firmy v zdstatkovém pofadku, to znamena po uspokojeni povinnosti pfed majiteli
dluznych cennych papirt a vysadnich akcii. Z toho vyplyva, Ze obycejnd akcie dava pravo na
ucast v fizeni spole¢nosti a pravo na ucast v rozdélovani ¢istého ptibytku, stejné jako pravo
realizace ve fondech a rezervach spolecnosti a vyplaty dividend vysadnim akciim. Dividendy
Z jednoduchych akcii se negarantuji, Vv duasledku potenciondlniho nepfiznivého vyvoje
hospodarské ¢innosti v bézném roce.

Vysadni akcie — jsou akcie, které zabezpecuji nabyvani fixnich dividend, které se
vyplaceji v souladu s manazerskym rozhodnutim rady fediteli kompanii. Davaji pravo na

aktiva firmy po uspokojeni naroku majitelt dluznych povinnosti. (Dé&di¢, 2012)

5.2 Fundamentalni pristup k hodnoceni akcii

Fundamentalni analyza je metoda zalozena na interpretaci ukazatelli cinnosti
kompanie ve vné&j$im prostiedi (napf. na ekonomické a politické situaci, zakonodarstvi,
konjunktufe trhu atd.). Tato metoda se obycejné sklada ze dvou Stupnu:

Analyza celkové situace ve statu, v odvétvi nebo regionu;

Analyza zvlastni kompanie, jejiho financniho stavu a vysledki ¢innosti na trhu;

V dalSich krocich fundamentalni analyza zkouma ekonomické, politické a ostatni
ukazatele, které objektivné ovliviiuji cenu predmétu investic. Na trhu akcii se pomoci vyuziti
metody fundamentalni analyzy stanovuje ocenéni ,,vnitini ceny” kompanie nebo jejich
cennych papiri (tzv. ,,spravedliva cena®), ktera odrazi aktualni stav uvniti kompanie, jeji
vynosnost. Pii této analyze se zkoumaji finan¢ni a vyrobni ukazatelé kompanie — toky plateb,

velikost vyplacenych dividend, zadluZenost, hotovost, dichody, ztraty atd. (Alekseev, 2008)
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»opravedliva cena™ se ve vétsiné piipadi odliSuje od trzni ceny akcii, kterd se
uréuje vztahem poptavky a nabidky na fondovém trhu. Investory, kteti vyuzivaji ve svych
aktivitach fundamentalni analyzu, zajima v prvni fad¢ situace, kdy ,,spravedliva cena“ akcii
kompanie ptresahuje jeji cenu na burze. Takové papiry jsou neocenéné a jsou potencialnimi
objekty investic. Kdyz investor kupuje a prodava akcie, doufa a o¢ekava to, ze v budoucnu
bude jejich trzni cena inklinovat ke ,,spravedlivé cené®, to znamena, ze hodnota podcenéné
akcie se bude zvySovat, a Vv piipadé precenénych akcii — padat. Fundamentalni analyza je
metoda zalozena na zkoumani internich faktord podniku uvnitf. Analytikové maji snahu
provést rozbor tcetni balance podniku, perspektivy jeho rozvoje, budoucich penéznich tokt a
cest ocenéni jeho ceny. Pii stanoveni ceny podniku berou v uvahu kvantitativni a kvalitativni
elementy za ucelem analytického stanoveni ,,spravedlivé ceny* obycejné akcie. (Alekseev,
2008)

Existuje zna¢né mnozstvi metod fundamentalni analyzy, avSak ja bych se chtél
pozastavit u dvou nejvice znamych a popularnich postupl: srovnavaci analyzy a rozpoctu
»spravedlivé ceny* prostfednictvim modelu diskontovanych penéznich tokti (DCF).

Srovnavaci analyza je nejméné piesnou a neprili§ exaktni, ale z hlediska
praktického vyuziti je velmi casto vyuzivanid. Duvodem je pomémé jednoduchy postup
srovnavaci analyzy, kdy neni nutno budovat slozity model a oceniovat celou fadu finan¢nich
ukazateli kompanie. UZ z nazvu srovnavaci analyzy je pochopitelné, ze jejim cilem je
srovnavat, komparovat. Pomoci srovnavaci analyzy se rovnéz vypocitava ,, spravedliva cena“
a navrhuji se rekomendace o koupi nebo prodeji akcii. Soucasné pii analyze emitentli nebo
jeho akcii se buduje model diskontovanych penéznich toku, pficemz se vyuziva pravé
srovnavaci analyzy. Modelim DCF se piitazuje velka vaha (obycejné 70 — 80 %). (Alekseev,
2008)
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Vlastni prace

Kapitola 6

6.1 Charakteristika podniku

Oteviena akciova spolecnost ,,Nitény kombinat ,,Krasnaja nit™ provadi vyrobng-
finanéni &innost podle nyni fungujicimu zakonu a Ustavem Spole¢nosti, ktery byl schvalen
feSenim uhrnného sboru akcionait k datu 16. 5. 2012, protokol Ne 9 zaregistrovanym feSenim
Registracni Snémovny Sankt-Petérburgu Ne 281406 od data 28. 6. 2002.

Spole¢nost byla zalozena vroce 1994 vsouladu s Zivnostenskym listem
Registraéni Snémovny Magistratu Sankt-Petérburgu Ne 6174 k datu 01. 2. 1994. Forma
majetku — vlastni. Podnik — zakladni, dcefinych a zavislych struktur nema. Zakladni jméni
¢ini 91 764 rubli. Zakladni jméni je rozdéleno na 458 820 obycejnych jmennych akcii,
nominalni cena kazdé jednotlivé akcie ¢ini 20 kopejek.

A.s. ,,Krasnaja nit"* ke konci ucetniho roku zahrnuje ve své soustaveé 3 zakladnich
primyslova odvétvi: nitény, toceny a provedeny, cech pro vréeni. Zakladni druh produkce
spole€nosti tvofi nit¢ a vldkna. Podnik vyrdbi velky sortiment niti pro Sici, obuvni a

pleteninovy pramysl.

6.2 Analyza vyrobné-hospodarské Cinnosti a.s ,Krasnaja nit™

A.s ,,Krasnaja nit™* pisobi ve sféfe vyrobné-hospodaiské ¢innosti véetné procesi
vyroby a obchodu. Procesy vyroby se zabezpecuji realizaci Gloh ptipravy a osvojenim procesu
realizace jinych sluZzeb, stejné jako technickou obsluhou procesu vyroby. Obnoveni
zakladnich vyrobnich fondd, rozsifeni a technické piezbrojeni transportnich podniki, jakoz i
cilena ptiprava kadri patii do procesu vyroby. Procesy obchodu zahrnuji materialné-technické
obsluhy a realizaci sluh.

Zakladni ulohy vyrobné-hospodaiské ¢innosti a.s ,,Krasnaja nit™* jsou:
e Zvyseni objemu vyroby a realizace kvalitni a moderni produkce;
e ZvySeni kvality a spolehlivosti vyrobenych produkti;

e Rozpracovani novych druhil produkci a osvojeni jich ve vyrobg;
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e Zlepseni marketingové a odbytové politiky firmy;
e Snizeni debitorské a kreditni zadluzenosti;
e Snizeni vydaji na vyrobu;

Zakladni vyroba podniku a.s ,Krasnaja nit™“ je zalozend na provozu a
fungovani technologickych stroji, které uz davno odslouzily své funk¢ni obdobi exploatace
Vv technickém smyslu, a z pohledu zavedeni moderniho sortimentu zlstava pozadu minimalné
na 15-20 let. Samoziejm¢, poptavka po noveé vyrobeném zbozi stdle klesda v disledku
omezené moznosti zavedeni takové produkce, ktera by byla maximaln¢ efektivni a plné by
odpovidala modernimu novodobému sméru médy.

Rozvijet a rozsifovat vyrobu Sicich vldken v uvedenych béznych podminkéch lze
realizovat jen velmi tézko, protoze ceny za energetické zdroje stale rostou. Politika statu je
zaméfovdna a orientovana tim smérem, ze jednoznaéné preferuje import zahrani¢niho
spotfebniho zboZi za nizké ceny na Ukor domaciho exportu, a navic je nutno brat v tvahu
existenci fungovani a pusobeni inflace a soucasn¢é uvazovat o zvySeni mezd. Z toho plyne
skute¢nost, ze tedy vyrobni vydaje se permanentné zvySuji a musi byt zahrnovany do vyrobni
ceny produkce. Ceny, které by v sobé zaluctovavaly veSkeré naklady vyroby, zvysit nelze,
protoze importované zbozi je levnéjsi.

V sou€asné¢ dobé mozné konstatovat, ze zdkladni vyroba ve firmé existuje jen na
zaklad¢ ziskani prostredki, které firma obdrzela za pronajimani objektu. Zakladni perspektivy
vyvoje spole€nosti jsou piimo urovany dalsi pfipravou existujicich vyrobnich ploch a jejich
pfichystanim z hlediska racionalniho vyuZzivani pro dal$i pronajimani.

Za rok 2014 je vyrobni ¢innost a.s ,,Krasnaja nit™ charakterizovana zakladnimi

technicko-ekonomickymi ukazateli:
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Tabulka ¢.3 Ukazatele préace a.s ,,Krasnaja nit™

Tmenovini ukazateli | Jednotky 2014 2013 2012 Sklon v %
méfent
2014/2013 (2014/2012
WVldkno Tis. 84543 51943 73996 163 114
Zbozi | Tis. rubla | 263609 134412 169422 196 156
Odvezeni produkee =| 252653 153787 157570 164 160
Realizace =| 253874 153566 158753 163 160
Tis. rubld 87043 62333 67725 140 129
Fond mezd
Stfednimzda Rubli 22128 16598 16826 133 132

Zdroj:Vlastni zpracovani

Usudek: zédkladnim ukolem ve vyrobni sféfe spolecnosti v roce 2014 bylo dosazeni
ptedkrizové urovné objemu vyroby vldkna. Tato uloha byla uspéSné splnéna, objem vyroby
Vv naturalnich jednotkéach ptesahl Groven vyroby roku 2012 o 14 % a v cenovém vyjadieni se
jedna o presah 56 %. ZvySeni objemu vyroby bylo dosazeno na ucet zvyseni efektivniho
vyuziti pracovnich kadri. Produktivita prace v naturdlnim vyjadieni celkem ve firm¢ vzrostla
v roce 2013 na 54 % a v roce 2012 na 15 %.

Vyrobni sila podniku byla vyuZzivana na 100,9 %. Primérmy pocet pracovniki Cinil
326 lidi a zvysil se vroce 2013 o 4 %. SniZzovani poctu personalu se nekonalo. Mzda byla
navySena o 10 %. V zavérecnych ucetnich vysledcich roku byl podil vyroby vldkna na trhu
Ruska 25,3 %.

Dodavky produkce ur€ené na export byly realizovany do téchto statl: Bélorusko,
Ukrajina, Molova, Kazachstan a jejich velikost dosahla v objemu vyvozu 5,3 %. Dodavky
urcené na export do regionu Ruska se realizuji pomoci Z/d kontejnerd. Nelikvidni produkci
podnik nevyrabi. Podnik zaujiméa aktivni ucast na jarnich a podzimnich Federalnich

velkoobchodnich jarmarcich zbozi textilni a lehké produkce.

6.3 Analyza riziky a.s ,, Krasnaja nit™

Béhem zkoumani ¢innosti podniku a.s ,,Krasnaja nit™ bylo mozné fict, ze celkovy

finan¢ni stav za posledni roky byl pomérné stabilni. Pro to, aby podnik neztratil tempo
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rozvoje, efektivni realizaci produkce a mél pozadovanou stabilnost, bylo nutno minimalizovat
vSechna mozna rizika. Za timto ucelem je zadouci uskutecnit komplexni pojisténi produkta.
V podniku vybirdme objekty vhodné pro pojisténi:
e Majetek;
e Piistroje;
e Materialni cennosti;
e Zdravotni pojisténi;

Cinnost a.s ,,Krasnaja nit™ se sklada z procesti vyroby, obratu a fizeni. Vyrobni
proces piedstavuje souhrn vzajemné spojenych zakladnich, pomocnych a sluzebnich procest
prace. V téchto odvétvich vznikaji specifické rizikové faktory. Do faktord rizika zikladni
vyrobni Cinnosti patii nedostatecnd urovenl technologické discipliny, havérie, neplanované
pauzy piistroji nebo preruSovani technologického cyklu kvili vynucenému nastaveni
ptistroji (napfiklad v dasledku neoCekédvané zmény parametrit surovin nebo materiald,
vyuzivanych v technologickém procesu) atd. Musime vzit v uvahu také rizikové faktory
pomocné vyrobni ¢innosti — to je preruseni dodavky elekttiny, potieba delsi doby pro naladéni
ptistroj, havarii pomocnych systémil (ventilacnich pfistrojl, systému zasobovani vodou a
teplotou atd.), nepfipravenost instrumentalni domécnosti podniku k osvojeni nové produkce
atd.

Ve sféte sluzeb vyrobnich procesti podniku faktory rizika mohou ptedstavovat
rovnéz vypadky v praci sluzeb, které zabezpecuji plynulé fungovani zékladni a pomocné
vyroby, naptiklad havarie nebo pozary ve skladu, vypadky (Uplné nebo castecné)
vypoctovych sil v systému zpracovani informaci. Pfi¢inou zhorSeni ekonomického stavu
podniku miiZze byt nedostatecnd patentni ochrana produkce podniku a technologie vyroby,
ktera dovoluje konkurentim ovladnout emisi analogické produkce.

Ve sféfe kadrovych problémti je mozny vznik takovych faktort rizika, jako je
nespravné ocenéni nutné periody piipravy kadrl, odtok kvalifikované pracovni sily
v disledku lokalnich etnicko-politickych konfliktil, pfirodnich kataklyzmat, vzniku podnikl
s nejvyhodnéjsimi podminkami plateb za prace v regionu atd.

Ve sféfe zabezpecovani vyrobni ¢innosti podniku se miiZze projevit vliv takovych
faktorli, jako naruSeni smluvnich terminli sousednimi podniky, potize s dodavkou surovin,
doplnujicich dilti atd.. K oslabeni ¢i preruseni produkce spole¢nosti mohou rovnéz ptispivat

takové faktory, jakymi jsou nemotivované odmitnuti velkoobchodnich konzumentii zaplatit za
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dodané produkty, upadek nebo samolikvidace podnikli kontrahentli nebo partnerd, a
v kone¢ném duisledku zanik dodavatel nebo spotiebitelti hotové produkce.
Na urovni strategickych feSeni pfijatych manazerskym vedenim spolecnosti je
mozné vyclenit nize uvedené vnitini planové marketingové faktory rizika:
e Chybny vybér nebo neadekvatni formulovani vlastnich cili podniku;
e Chybné ocenéni strategického potencialu podniku;
e Chybné prognozovani rozvoje vn¢&jSitho hospodéiského prostfedi v dlouhodobé
perspektive;

Vyroba a riziko jsou neodd€Iné pojmy. Vyrobni riziko, to je v prvni fadé riziko
technického stavu vyroby. V soucasném obdobi dochdzi k velmi vysokému opotiebeni
vyrobnich fondi riiznych primyslovych odvétvi, pficemz pfi¢ina tohoto jevu je spojena
s proménlivou moznosti podnikli aktualizovat zékladni fondy svymi silami nebo pomoci
jinych prostfedkti. Takova tendence fyzického a mordlniho starnuti vyzkumnych c¢i
testovacich pfistrojii, stejné jako celkového technologického zafizeni, vyvoladva rust
vyrobniho rizika. V dasledku naruseni systému technického obsluhovani a oprav se snizuje
spolehlivost pfistrojil, coz vede k oslabeni produkce na tirovni hrani¢niho stavu.

A.s ,,Krasnaja nit™ se potyka ve své Cinnosti s hodné riziky, jak systematickymi,
tak 1 nesystematickymi, coz miize privést spolecnost k tiplné nebo ¢astecné ztraté materialnich
cennosti. V disledku toho se finan¢ni stav kompanie miize se podstatn¢ zhorsit.

Podnik lehkého primyslu méa sadu vychozich zédkladnich prostfedkli a néstroji
oprav, kterym je mozné dat ndzev ,,majetek. V kazdém pftipad¢, i kdyZ podnik maximalng
zabezpecCuje podminky bezpecného a efektivniho hospodatfeni s timto majetkem, vzdy zde
zUstava misto pro nepiedvidatelné ndhody, které¢ mohou byt pro spolecnost fatalnimi a ptivést
tak podnik k uplné nebo ¢astecné zahub¢ majetku.

A.s ,Krasnaja nit“upfednostiiuje jako zdkladni metodu pokryti vzniklych ztrat
vlivem rizika zabezpefeni prostfednictvim pojisténi. PojiSténi nepfedvidatelnych 1
pravdépodobnych ztrat slouzi nejen jako prostfedek spolehlivé ochrany proti netispéSnosti a
nasledkim chybné zvolenych feSeni, ale rovnéz pozitivné piisobi na zvySovani odpovédnosti
vedoucich zaméstnancl, ktefi vydavaji rozhodnuti a nafizeni, pfinucuje je seriozné a
zodpovédné se piipravovat k vydani finalnich piikazl, k rozpracovani a piijimani kone¢nych
feSeni. Na zaklad¢ realizovaného pojisSténi musi vedouci pracovnici fadn€ zabezpecovat a

regulovat ochranné udalosti v souladu se sjednanymi pojisténymi kontrakty. Jeden
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z efektivnich zplisobl snizeni rizik je uzavieni smlouvy pojisténi — ta ochranuje majetkové a
vlastnické zajmy subjektt v libovolném misté a v libovolném ¢ase. Ekonomicky smysl
pojisténi materidlnich zdrojii podniku spociva v kompenzaci realné Skody, kterou podnik
utrpél v disledku ztrat (spousté, mizeni, znieni) nebo v disledku poruSeni bezpecnostnich
ptredpisti a podminek pfijatych za ucelem sjednani pojisteni.

Pojisténi ptfedpokladd a zahrnuje ochranu veskerého majetku: budov, staveb,
zvlastnich specializovanych mistnosti, pod zastitou pojisténi mohou byt také technologické a
vyrobni pfistroje, kanceldiské vybaveni, nabytek, materialni cennosti, polotovary i finalni
hotova produkce. Cena a vyse pojisténi se uruje v souladu s cenou koupé nebo rekonstrukce.
Pojisténi se provadi v piipad¢€ pozaru, poruseni technologickych a vyrobnich zatizeni vodou,
zivelnych pohromdch, protipravnich ¢innostech tfetich osob a jinych rizik. Existuje specidlni
program pojisténi skladovych mistnosti a zboZzi, které se uchovava ve skladu. Unikétnost
daného programu spociva v prohlidce a evidenci skladu za ucasti certifikovanych specialistl
protipozarni ochrany. Cena a vyse pojisténi zavisi na urovni instalované protipozarni ochrany
skladu a muaze byt snizena v disledku existence komplementech doplitkovych ochrannych
systémdl.

A.s ,Krasnaja nit™ ma 5 skladu s celkovou rozlohou plochy 1 630 m2. Prakticky
mizeme konstatovat, ze vSechny znamé textilni materidly jsou hoflavé. U vétSiny z nich
dochazi nejcastéji ke vzniceni vlivem a prostfednictvim malych zdrojli zapalovani nebo
neopatrnosti zaméstnancil, jako jsou napf. nezhasnuté cigarety nebo koufeni na rizikovych
mistech. V prostfedi, jakym je podnik na vyrobu textilniho zbozi, mlize vzniknout pozar
velice lehko a snadno, a jeho nasledky byvaji katastrofalni.

Jako u vSech primyslovych podnikd, tak i u a.s ,,Krasnaja nit™ existuji rizika
technického charakteru. Tato rizika mohou vznikat v disledku naruSeni vyrobnich
technologii, exploataci pfistroji a technickych zafizeni, opozdéného provedeni praci
tykajicich se udrzby technického obsluhovani ptistrojii nebo opozdénych oprav.

A.s ,,Krasnaja nit™“* zahrnuje ve své soustaveé 2 primysloveé sféry: sit€énou a niténou.
Zakladni primyslova baze podniku se sestdva ztechnologického vybaveni, které uz
odslouzilo, je zastaralé, nemoderni a svoji dobu v technickém slova smyslu ma uz davno za
sebou. Pfirozena aktudlni poptdvka na vyprodukovanou produkci pozvolné pada a
permanentné klesd v disledku omezenych moznosti vyroby produktt. V sitovém a niténém

primyslu je vétSina technologického vybaveni zastarald a vykonnostné malo produktivni, a na
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zaklad¢ téchto podstatnych skutecnosti tudiz existuje velké riziko tiplného pieruSeni ¢innosti
podniku, celkové zastaveni vyroby a ztraty pramyslovych trhi.

Sitény prumysl vyrabi piize na zakladé nitové podstaty. Pro zabezpeCeni svého
uspéchu na zakaznickém trhu a dosazeni zisku je zavisly na prodeji polotovarti nitového
primyslu a partikularniho zbozi, ptredevsim ptizich tkalcovského charakteru, kterou prodava
jingym podnikiim. Zisk firem tedy zavisi na nitovém primyslu, na prodeji piize jako
polotovaru, ktera se prodava Iépe a snadnéji. Sitovy primysl prochazi fadou technologickych
zmén a transformaci, jejichz cilem je zamétfeni na objem a kvalitu hotové produkce —
konkrétn¢ Sicich niti rizného slozeni a struktury (ur¢enych podnikim jako
velkospotiebiteliim, ale také do maloobchodnich trznich siti). Materialni vyrobni zasoby musi
byt ochranény proti pozaru, havarii, musi byt zabezpeceny vodovodni a kanalizaéni sité,
tepelné systémy, systémy proti pozaru, musi byt provedeno zabezpec€eni proti proniknuti vody
ze sousednich mistnosti a protipravni ¢innosti tfetich osob: loupezi, podpaleni, kradezim,
odpaleni vybusninou, a rovnéz proti zni¢eni pojistovaného majetku béhem stavebnich nebo
montdznich praci, jakoz i zabezpeceni rekonstrukce pojisténych budov.

A.s “Krasnaja nit’ ” ma vlastni kotelnu, ve které¢ jsou instalovany a namontovany 3
parni kotle, a proto zde existuje riziko havarie tepelnych siti v rdmci podniku, jakoz i jejich
poruseni vodou. Pod pojmem ,,poruseni vodou®, kdy v disledku poruchy potrubniho systému
topeni, kanalizace, zasobovani vodou, nebo haseni pozaru pomoci vody nebo pomoci jinych
analogickych systémtl, zanesenych v pojiStovaci smlouvé, se rozumi poskozeni, destrukce
nebo ztrata pojiStovaného majetku, ktery nastal v diisledku poruch, poskozeni nebo havarii
potrubi, kanaliza¢nich, tepelnych, protipozarnich nebo jinych systému. K poruseni c¢i
poskozeni mize také dojit ndhodné, nepiedvidané, bez cileného zdméru, nebo t€z selhanim
manuélniho nebo automatického zafizeni, jakoZ i selhdnim sprinklernych nebo drencernych
zafizeni, i zabezpe€ovacich analogickych systémil haseni pozaru.

Podle pravidel pojisténi spada pod potencionalni kompenzaci takova Skoda, ktera je
uvedena ve smlouvé pojisténi a kterd je zplisobena na pojisténém majetku takovym
zpusobem, ktery je uveden v pojistovaci smlouvé. Patii sem ptipady a poruchy: jestlize dojde
k poruse a poskozeni vlivem uniku vody, vetné poruchy pojisténého majetku horkou nebo
kondensacni parou, poSkozeni nebo havarie vyse uvedenych systémt, poSkozeni nebo havarie
potrubniho systému topeni, kanalizace, zasobovani vodou nebo systému haSeni pozaru,

rovnéZ poskozeni v diisledku ndhodné cinnosti, poruchy nevyvolané zamérné, poSkozeni
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manudlnich nebo automatickych zafizeni sprinklernych nebo drencernych nebo jinych
analogickych systému haSeni pozaru:
A) Kter¢ staly na hranici teritoria pojisténi nebo
B) Které staly za hranici teritoria pojiSténi, nebo na teritoriu, které sousedi s teritoriem pojisténi.
V podniku ve finan¢nich odvétvich rovnéz existuji rizika, jako jsou naptiklad vznik
nepiedpokladanych vydaja ¢i nesplnéni smluvnich povinnosti.
Pojisténi se muze vyuzivat pro snizeni rizik vzniku nepiedpokladanych vydaju.
Existuje celd fada druhli pojisténi vztahujici se na udalost majici za nasledek pieruseni
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hospodaiské Cinnosti. A.s ,,Krasnaja nit™* a jiné obdobné organizace mohou naptiklad uzavfit
smlouvu pojisténi na udalost preruSeni ¢innosti ve vazbé s poruchami vybaveni. Takové
pojisténi se provadi jako dopln€k k pojisSténi materidlniho vybaveni, pifedev§im vyrobnich
stroji a zafizeni, kvili Skodlivému vlivu vody, vlhkosti, Cinnosti tfetich osob a jinych
neoc¢ekavanych udalosti.

A.s ,,Krasnaja nit"* obsahuje ve své soustavé dvé specifické prumyslové sféry, a
proto je nutnd ochrana pfed nucenym pteruSenim jakékoli ¢innosti, v daném konkrétnim
ptipadé pted pierusenim Cinnosti ve vyrob&. V kombindtu mohou nastat ztraty v disledku
preruseni ¢i zastaveni vyroby, které vznika v zavislosti na negativnich pficinach, které nejsou
zavislé na interni ¢innosti podniku.

V zéavislosti na podminkach uvedenych ve smlouvé pojisténi se mohou
kompenzovat rizné ztraty, napiiklad ztraty ve vyrobni kompanii, nastalé¢ v disledku uplného
nebo castecného zastaveni Cinnosti. Aby mohlo dojit ke kompenzaci vzniklych ztrat, musi
podnik nutn€ uvést maximalné piesny, plny a podrobny vycet ztrat, vzniklych v Casovém
rozmezi od pferuSeni ¢innosti ve vyrob€ po soucasnost. Ztraty, které maji byt kompenzovany,
musi rovnéz podléhat detailnimu algoritmu, ktery ztraty pfesné definuje, stanovuje a urcuje
jejich rozsah a druh.

Zpravidla pojiStovaci spolec¢nost kompenzuje:
o Zisk, ktery firma neobdrzela, neziskala;
e Vydaje, vynalozené na zabranéni preruseni v ¢innosti;
e Stalé vydaje, které nezavisi na objemu vyroby;

Smlouva pojisténi zabezpecuje vyplatu kompenzace, jestlize je proces pieruSeni ve
vyrob¢ vyvolan jednou z téchto pticin: pozar, uder blesku, vybuch, protipravni ¢innost tfetich

0sob aj.
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Cinnost a.s ,,Krasnaja nit’*, stejné jako ¢innost jakéhokoli libovolného podniku, je
zalozend jednak na trznich obchodech a jednak na vcasném a Uplném splnéni podminek
uvedenych v dohodéch a smlouvach, které ma podnik uzavieny s partnery a kontrahenty.
podniku. Proto rizika, kterd jsou spojend s nesplnénim hospodatskych smluv, nalezi do
zvlastni skupiny. Do této kategorie je mozné zatadit riziko odmitnuti obchodnim partnerem,
trvajicim od uzavieni smlouvy az po urgentni jednani, riziko vzniku debitorské zadluZzenosti,
riziko uzavieni smlouvy s insolventnim partnerem atd.

Do pfi¢in vzniklych rizik, nezdvislych na interni Cc¢innosti podniku, patii
neprogndzovana insolventnost ¢i nehospodarnost partnerti. V praxi se tato skute¢nost, jako je
napiiklad insolventnost jednoho podniku, nasledné projevuje na financnim stavu jeho
obchodnich partnerd, pfidruzenych provozoven a celého fetézce vyrobcl, az po konecny
¢lanek - solventnost fadnych kupujicich, nedostavajicich mzdu z podniku.

Pojisténi a.s ,,Krasnaja nit"“ — tvoii doplnujici faktor zabezpefovani finan¢ni
stability podniku. Proto je nutné, aby podnik odstranil pravé hrozici rizika a uniknul
nasledkim vzniklého rizika plynoucich z nesplnéni smluvnich povinnosti. Jednim
z efektivnich a ucinnych instrumentl pojisténi rizik je pojisténi financnich rizik, ktera jsou
spojend s poruSenim a nesplnénim smluvnich povinnosti. Podniku se musi nasledné splacet
suma velikosti vzniklé Skody, vznikld jako nésledek nesplnéni smluvnich povinnosti
kontrahentim. Mezi poruSeni smluvnich podminek patii naptiklad nezaplaceni poplatku za
neodvezené zboZzi, nedodrzeni dohodnutého €asového terminu, neodvedeni poZadovanych
praci atd. Mezi nejvice zadané zplsoby pojisténi rizik je mozné jmenovat pojiSténi
komer¢nich kreditl, pojisténi leasingovych operaci a nakonec i1 pojiSténi rizika, spojen¢ho
S nepfiznivym vlivem trznich faktor( na cenu aktiv.

V roli pojisténych aktiv mlize vystupovat prakticky libovolné zbozi nebo jakakoli
finan¢ni aktiva, majici existen¢ni vztah ke koupi nebo vyrob& produkt. Cilem takového
pojisténi je ucinné snizeni rizika a optimalizace planovani vyroby, stejné jako vylouceni
nepfedpoklddanych a ndhodnych situaci, jakoZz i nasledkd prudkych negativnich zmén
sveétovych cen.

Rizika zastoupena ve smluvnich vztazich s insolventnimi partnery se také vyjadiuji
ve smlouvach, uzavienych za Géelem zakoupeni zdroju od dodavatelt, ktefi nejsou schopni

splnit své povinnosti a zavazky z divodu Spatné¢ho finan¢niho stavu. Diky vzniklému riziku a
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neuspokojivé situaci, ve které se tito dodavatelé nachazi, nabizi solventni partnefi poskytnuti
ruznych usluh témto insolventnim kupujicim. V takovém piipad¢ vznika riziko, ze vlozené
vylohy a poskytnuté bonusy platby neschopnym partneriim se nevrati v€as, nebo je navratnost
neuplnd, ve snizené¢ mife. V takovémto piipadé podnik musi piemyslet o zmeéné¢ termini
realizace hotové produkce a pfistoupit na jiné, doplnkové vydaje. Také mize zménit celkovy
objem vyrobené produkce.

Aby nedochazelo k takovymto nezaddoucim situacim a opatienim v a.s ,,Krasnaja
nit™, musi podnik nutn¢ a intenzivn¢é kontrolovat solventnost dodavateli zdrojii a materiali,
stejn¢ jako kupujicich vyrobené produkce. Pro snizeni rizik v dané situaci muze podnik
vytvafet rezervy uréené na uhradu nepiedpokladanych vydaji, prognoézovat rezortni
dynamiku cen, zapojit dodavatele do ¢innosti podniku cestou uzavieni recipro¢nich smluv,
umoznit Ucast na diichodu, volit moznost ndkupu akcii, realizovat vytvaieni zasob vychozich
materiall atd.

ZvIast nutné a potiebné je zkoumat pojisténi casovych dichodl a pojisténi proti
ztrat¢ duchodl v disledku zmény konjunktury trhu. Podle takovych smluv pojistovaci
spole¢nost nese odpovédnost za vSechny ztraty v ptipadé jejich vzniku u pojisténého, zvIaste
pokud pojistény nemohl kvuli pojistovaci udalosti zabezpecit dodani produkce vcas nebo
nemohl poskytnout Gsluhy v takovém obdobi, kdy poptavka po nich byla maximalni. Ztrata
dichodtt muze nastat v disledku vymény starého vybaveni za novéjsi, v disledku oprav,
Vv pritbéhu zavadéni nové techniky, v piipadé hrazeni pendle a vyplaty pokut, a arbitraZnich
soudnich nékladi.

Za ucelem piedpovidani rizik nebo jejich minimalizace je nutno stanovit v podniku
ptisnou majetkovou odpovédnost u materidlné odpovédnych osob a organizovat U¢innou
ochranu teritoria vyrobniho podniku.

Podle statistickych udajii se stavaji nahodné okolnosti rizika u kazdého podniku
alespon jednou za 5 let. Jestlize je krize spojena se zni¢enim nebo poSkozenim majetku ¢i
zastavenim vyroby, neni prakticky mozné rychle obstarat pozadovany kredit. Pokud podnik
nema zalohové zabezpeceni, v diisledku toho nastupuje plnéni smlouvy o pojisténi. Pfi
sjednéni spolehlivého pojisténi je podnik nejméné nachylen ztratdm a pieruseni ¢innosti.

Za ucelem spolehlivého pojisténi proti riziku bankrotu musi zabezpecit podnik a.s
,Krasnaja nit"* svlij rozpocet takovym zpisobem, aby byl zprostén od neocekavanych vydaji,

a rovnéz smefoval k upevnéni a posileni reputace firmy mezi klienty a partnery. Takova
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procedura uzavieni spolehlivého pojisténi nevyzaduje mnoho casu a sil. Sta¢i vyplnit zadost,
sjednat a dohodnout podminky pojisténi, stanovit rozsah a druh pojisténi, urcit cenu pojistky a
zadost podepsat. Kdyz je to nutné, slozi se pojistna zaloha. Cena komplexniho pojisténi kolisa
mezi 0,1 % a 0,3 % V zavislosti na celkové cené pojisténého majetku.
A.s ,,Krasnaja nit™ vlastni 4 jednotky automobilové dopravy:

e Traktor MPZ — 80

e Toyota Camry

o GAZ-2752

o GAZ2705-415

Automobilova doprava nejvice ovlivnéna riziky. Auto — véc, prostiedek slouzici
Kk pfepravé a transportu, neni pevnou souéasti podniku, pohybuje se po urité trase a je
vystaveno nejvice riziku nest'astné udalosti. VysSe jeho pojisténi je nesrovnatelna se Skodou,
ktera mize nastat, jakou muize pfinést kompanii nest'astnd udalost.

Pojisténi aut v podniku zabezpecuje ochranu auta pred vSemoznymi riziky. Kazdy
den na méstskych cestach 1 federalnich statnich dalnicich se stava nespocet havarii. Vinikem
¢i pavodcem havarie mize byt libovolny majitel auta. Proto, aby byli chranéni majitelé aut
pred absolutni hmotnou zodpovédnosti a nenesli nutnost kompenzace zpisobené Skody,
existuje OSAGO, ktera je v nasi uspéchané dobé povinnym druhem pojisténi aut.

Pojisténi, jako zékladni metoda fizeni rizikem, davd moZznost podniku realizovat
své cile, poskytuje pocit jistoty a bezpe¢i do budoucna, zabezpefuje kompenzaci ztrat a
rovnéZ vytvaii mechanismy pro jejich sniZeni. Podle nazoru G. Klejnera mnohotvarnost
metod fizeni rizikem vyuzivanych v hospodaiské Cinnosti primyslovych podnikli je mozné
rozdélit na 4 typy:

e Metody uhybani od rizika;
e Metody lokalizace rizika;
e Metody disipace rizika;

e Metody kompenzace rizika.

Po dikladném prozkoumadani téchto metod je mozné udé€lat tsudek, ze metody

zmirnovani a obchdzeni rizika jsou nejvice vyuzivany v hospodaiské praktice.
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Zaver

Zvlastni Cinnosti a.s. «Krasnaja nit» je, Ze firma vyrabi hlavné Siroky sortiment niti
pro odévy, obuv, pletené¢ho zbozi, primysly kozené¢ho zbozi. Také se zabyvaji skladovanim
hotovych vyrobkt, vyrobka v nedokonceném vyrobnim stavu, zasob zbozi.

V teoretické ¢asti bakalaiské prace byly diskutovany pojmy, jako jsou rizika
(jmenovité, systematické a nesystematické) a nejistoty, typy rizik, charakterizace
strukturélnich rizik, klasifikace méteni rizik, metody hodnoceni rizik, metody snizovani rizik.
Chcete-li izolovat urcité typy rizik, je nutné provést jejich klasifikaci podle riznych kritérii.
Takovym zplsobem, techniky fizeni rizik Ize klasifikovat podle riiznych kritérii.

Byl dosazen stanoveny v bakalarské prace cil, a to provadét komplexni teoreticky
vyzkum v oblasti fizeni v systematickych a nesystematickych rizik, provadéni fadného
hodnoceni rizik.

Pro podnik je velmi dulezité pojisténi, aby se zabranilo vzniku problému ve
finan¢nich zalezitostech, nesplnéni smluvnich zadvazkli na ochranu proti pozaru, kradezim,
protipravni jednani tietich osob.Vzhledem k tomu, ze ve spoleCnosti «Krasnaja nit» se
nachdzi staré zafizeni, stard vyroba, pojiSténi zajiSt'uje kontinuitu vyroby, odstraiiuje zbyte¢né
ztraty. Pojisténi jako primarni zplsob fizeni rizik, umoZiiuje spole¢nosti realizovat své cile,
jistota v budoucnosti, poskytuje nahradu Skody a stanovi mechanismy pro piedchédzeni a
omezeni.

Pro a.s. «Krasnaja nit'» je doporucovano provedeni nasledujicich zptisobu snizeni rizika:

* pouziti pojistnych ndstrojii na ochranu dusevniho vlastnictvi a sniZeni rizika nesplnéni
obchodnich smluv, zejména uzavirdni smluv o pojisténi pro piipad nemoZnosti z
neznamého diivodu dorucit zboZi v diive uzavienych smlouvéch, a také 1 odmitnuti
kupujiciho, ktery je ptijemcem vyrobku. V téchto ptipadech musi pojistitel nahradit ztraty

spojené¢ s potiebou najit nové zdkazniky, navrat zbozi, atd.
* rezervace prostfedkl na nepiedvidané vydaje.

* stanoveni struktury rezervy pro neptredvidané vydaje se doporucuje na zéklad¢ definice

nepiedvidanych vydaji podle druhu vydajt, jako jsou mzdy, materidl. Toto rozliSeni bude
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urcovat miru rizika spojené¢ho s kazdou kategorii nakladii, které pak mohou byt rozsifené

na jednotlivé etapy vyroby;

Kromé toho, aby se snizilo riziko neoptimalniho rozdéleni zasoby, ekonomické
vykyvy a ménicim se vkusu zdkaznikli a akci konkurence navrhuje pouziti marketingovych
vyzkumu. Zejména je vhodné, aby provedla studii o urceni piresného mnoZzstvi produkti,
studie 0 moznych opatieni konkurentli a preferenci zakaznikd.

Na z&vér musim fici, ze at’ se nam to libi nebo ne, ale pfi provadéni vyrobni
ginnosti se musime vyrovnat s nejistotou a rizikem.Ukolem feditele neni hledani ¢innosti se
ziejm& dohledném feSenim, c¢innosti bez rizika. Neni nutné zabranéni bezprostiedniho

nebezpeci, je nutné pfijmout opatieni s cilem jeho omezovani na nejniz$i mozné Grovni.
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