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1. Riziko - definice

- Rizikem rozumime potencialni odchylku od
oCekavaneé hodnoty.

» OCekavanou hodnotou typicky myslime:

- Earnings at risk (“zisk v riziku®)
- Value at risk (“hodnotu v riziku®)
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2. Ramce rizeni rizik

1. Statisticky ramec (pro ucely méreni rizik)

2. Typologie rizik (klasifikace rizik)

3. U&etni ramec (Assets and Liability Management - ALM)
4. Regulatorni ramec (Basel I, Solvency II)

5. Procesni ramec (COSO)

6. Corporate governance ramec

/. ERM ramec (ratingovy ramec)

8. ISO ramec

9. RCSA ramec (ramec fizeni operacniho rizika)

10. Ramec ekonomického kapitalu (VaR pristup)
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3. ALM

ramec rizeni rizik

AKTIVA

Uvérové portfolio
(expozice: retail, SME,
korporaty, banky, staty)

Dluhopisové portfolio
(staty, korporaty)

Akciové portfolio
(primarni trh,
sekundarni trh)

PASIVA
1. Uvérové riziko
3. Pojistné
Technické rezervy ZJivotni
z P?fthI,la Zivotniho riziko
pojisténi
Investi¢ni riziko Technické rezervy 4. Pojistné o

z portfolia nezivotniho nezivotni riziko

= pojisténi

2. TrZzni riziko
+

Uvérové riziko

Nemovitostni portfolio
(komer¢ni reality,
rezidencni reality,
pozemky)

Nerozdéleny HV
(zisk/ztrata z minulych
let)

5. Operacni
riziko

Ostatni — Casové
rozliSeni

Hotovost, statni
pokladniéni poukazky
a cenné papiry do 1Y

Kapital

Ostatni — Casové
rozliSeni

Emitované dluhopisy

(napi. FX spotové a
terminové operace,
finanéni derivaty)

Podrozvahova aktiva

Podrozvahové pasiva
(napf. uveérové linky a
uveérove prisliby a
finanéni derivaty a FX
operace)

Riziko turokové

Riziko likvidity ALM! rizika

Riziko ménové

Strategické riziko

10. Reputacéni riziko

11. Riziko koncentrace (u kazdého typu rizika)

12. Riziko korelace (mezi jednotlivymi typy rizik i v jejich ramci)
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Vztahy mezi klicovymi
finanénimi ukazateli

Ing. Stépan Onder, PhD




Rozvaha

Poskytuje informaci o firemnich zdrojich (aktivech) a
zpusobu jejich financovani.

Poskytuje informaci o kratkodobych a stalych aktivech k
urcitému datu.

Financovani je smési kratkodobych zavazku, dlouhodobych
zavazku a vlastniho kapitalu.
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Vysledovka

Obsahuje informace ohledné ziskovosti v prubéhu urcitého
casového obdobi.

Poskytuje informaci o financnich tocich nakladu a vynosu v
prubéhu urditého ¢asového obdobi.
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Cash flow

Integruje informace z rozvahy a vysledovky.

Ukazuje efekty pohybu vysledkovych a rozvahovych polozZek na
cash flow.

Ukazuje tri oblasti tvorby cash flow:
a) provozni

b) investicni
c) finanéni
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Vztahy mezi ucetnimi vykazy:

Cash — flow Rozvaha Vysledovka
P.S.
penéznich viastni kapital
prostiredk() rezervy
majetek naklady
vydaje (opravné polozky)
cizi kapital

vynosy
prijmy

K.S.

penéznich penézni zisk = zisk

prnef‘r"nrlkﬁ = prostiedky (71‘r;’|1‘9)

Vztahy mezi ucetnimi vykazy

Osou tohoto tfi bilanéniho systému je rozvaha. Ostatni bilance jsou bilancemi
odvozenymi. Analyzou téchto vykazt ziskame vétSinu podstatnych informaci pro
fizeni likvidity a rizik. Rizeni rizik byva v odborné literatufe n&kdy nazyvano Fizeni
aktiv a pasiv, jelikoz zkoumame strukturu a podstatné vztahy aktiv a pasiv. Rovnéz
analyzu likvidity Ize odvodit z bilance, detailni analyzou ob&Znych aktiv a obéznych

pasiv. Hodnoceni uvérového rizika je de - facto hodnocenim uvérovych aktiv, atd.



Ugel finanénich vykazu

Zhodnoceni vykonnosti managementu v :
a) likvidité
b) ziskovosti
c) efektivnosti
d) riziku

Ackoliv informace z finanénich vykazu poskytuji historickou
informaci; jsou pouzivany pro projekce ohledné budouci
vykonnosti spoleCnosti.
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Ukazatele likvidity

Bézna likvidita
Pohotova likvidita
Délka inkasa pohledavek




Bezna likvidita

rok

hotovost

pohledawky

zasoby

kratkodoba aktiva

stala aktiva brutto

odpisy

stala aktiva netto

aktiva celkem

zavazky z obchodniho styku
Cast dlouhodobého dluhu
ostatni kratkodobé zavazky
kratkodobé zavazky
dlouhodobé zavazky
vastni kapital

nerozdéleny zisk

pasiva celkem

20062007

4
32
40

245
130
115

20
44
95

280
155
125

likvidita (bezna) =

kratkodoba aktiva
kratkodoba pasiva

191
30

22

45
85
9

244
40
5
30

40
85
44

191

244

76/52=1.46
119/75=1.59
zlepseni




Pohotova likvidita

hotovost + cenne papiry + pohledavky
kratkodoba pasiva

pohotova likvidita =

rok 2006 2007

hotovost 4 20

pohledawky 32 44 (76_40)/52:()69

zasoby 40 55

kratkodoba aktiva T 76" 119 (119-55)/75=0.85

stala aktiva brutto 245 280 o i

odpisy 130 155 zlepsen |

stala aktiva netto 115 125

aktiva celkem 191 244

zavazky z obchodniho styku = 30 40

cast dlouhodobého dluhu 5

ostatni kratkodobé zavazky 22 30

kratkodobé zavazky 52 75

dlouhodobé zavazky 45 40

Mastni kapital 85 85 e,
nerozdéleny zisk 9 44 .3’3:'}:"
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Delka inkasa pohledavek

delka inkasa pohledavek = pohledavky/denni trzby

rok 20062007
hotovost 4 20
pohledavky 32 44
zasoby 40/ 55
kratkodoba aktiva 76 119
stala aktiva brutto 245 280
odpisy 130 155
stala aktiva netto 115 125
aktiva celkem 191 244
zavazky z obchodniho styku = 30 40
Cast dlouhodobého dluhu 5
ostatni kratkodobé zavazky 22 30
kratkodobé zavazky 52 75
dlouhodobé zavazky 45, 40
Mvastni kapital 85 8

nerozdéleny zisk 9 44

pasiva celkem /1 244

32/(350/365)=33.37  44/(505/365)=31.80 zlepseni

dny za
rok

rok 2006 2007
trzby 350 505
naklady na prodané zbozi 245 348
Cisty zisk 105 157
sluzby 49 71
odpisy 2 3
rezijni naklady 6 7
Cisty provozni zisk 48 76
urokové naklady 6 7
EBIT 41 69
dan z prijmu 14 23
Cisty zisk 27 46
dividendy 18 2
nerozdéleny zisk 9] 44
BTAI
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Ukazatele ziskovosti

Cista marze
Rentabilita vl.jmeni
Ukazatele provozni
efektivnosti
Obratka aktiv




Cista marze

Cisty zisk
Trzby

Cista marze =

rok 2006 2007
trzby 350 505
naklady na prodané zbozi| 245 348
Cisty zisk 105 157
sluzby 49 71
odpisy 2 3
rezijni naklady 6 7
Cisty provozni zisk 48 76
urokove naklady 6 7
EBIT 41 69
dan z prijmu 14 23
Cisty zisk 27 46
dividendy 18 2
nerozdeleny zisk 9 44

271350=7.71%
46/505=9.11%

zlepseni



Rentabilita vlastniho yméni

rok 2006 2007
hotovost 4 20
pohledawky 32 44
zasoby 40 55
kratkodoba aktiva 76 119
stala aktiva brutto 245 280
odpisy 130 155
stala aktiva netto 115 125
aktiva celkem 191 244
zavazky z obchodniho ¢ 30 40

cast dlouhodobého dluhu 5
ostatni kratkodobé zadve 22 30
kratkodobé zavazky 52 75
dlouhodobé zavazky 45 40
vastni kapital 85 85
nerozdéleny zisk 9 44
pasiva celkem 191 244

27/(85+9)=28.72%

ROE — Cisty ZISIf

Vlastni kapital
rok 2006 2007
trzby 350 505
naklady na prodané zbozi 245 348
Cisty zisk 105/ 157
sluzby 49 71
odpisy 2 3
rezijni naklady 6 7
Cisty provozni zisk 48 76
urokové naklady 6 7
EBIT 41 69
dan z pfijmu 14 23
Cisty zisk 27 46
dividendy 18 2
nerozdéleny zisk 9 44

46/(85+44)=35.66%

zlepseni
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Ukazatele provozni efektivnosti

DuPont systém rozdéeluje ROE na dilCi ukazatele a tim dava

moznost poskytnuti vétsSiho porozuméni déni ve firmé.

ROE =

Cisty zisk ~ Cisty zisk y

Trzby

Vlastni kapital Trzby

Kapital Celkova aktiva

Vlatni kapital

Trzby Trzby Celkova aktiva

X

Kapital
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Ukazatele provozni efektivnosti

Cisty zisk B
Vlastni kapital

_Cistyzisk  Trzby  Celkovd aktiva
Trzby  Celkovéa aktiva Vlastni kapital

ziskova obratka financCni

marze aktiv paka
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Obratka aktiv

rok

hotovost

pohledawky

zasoby

kratkodoba aktiva

stala aktiva brutto

odpisy

stala aktiva netto

aktiva celkem

zavazky z obchodniho styku
cast dlouhodobého dluhu
ostatni kratkodobé zavazky
kratkodobé zavazky
dlouhodobé zavazky
vastni kapital

nerozdéleny zisk

pasiva celkem

350/191=1.83

Celkoveé trzby

Obratka aktiv = —

Cista aktiva

2006/ 2007
4 20

2 44

40 55
76! 119
245 280
130 155
115 125
191 244
30 40

5

22 30

52 75

45 40

85 85

9 44

191 244

rok 2006 2007
trzby 350 505
naklady na prodané zbozi 245 348
Cisty zisk 105 157
sluzby 49 71
odpisy 2 3
rezijni naklady 6 7
Cisty provozni zisk 48 76
urokoveé naklady 6 7
EBIT 41 69
dan z pfijmu 14 23
Cisty zisk 27 46
dividendy 18 2
nerozdéleny zisk 9 44
505/244=2.07
Zlepseni e

BTA

L)
“b‘

o
»
%
'l

a
*

e
e ®

-



Ukazatele provozni efektivnostsi
Na vypocCtu ROE se podili :

Cista marze
Obratka aktiv
Urokové naklady
Financni paka
Danova sazba
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Ukazatele cash flow

DCF
NPV
Doba navratnosti
IRR




NPV — Cista soucasna hodnota

Rozhodovaci kritérium:
Investovat do projektu s kladnou Cistou souCasnou
hodnotou, tj. NPV>0.

NPV (investice) = ZCFi - (1+1r)‘

r.. je urokova sazba, diskontni sazba nebo naklad kapitalu
(nezaménovat s cenou financovani).

.. odrazi casovou hodnotu penéz a rizikovost projektu.
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NPV

priklad: $350 $350 $350 $350

1 2 3 4

roky
-$1,000

NPV (investice)

350 350 350 350

+ + +
1.12 1.12° 1.12° 1.12°
=-1,000+350-0.89+350-0.80+350-0.71+ 350-0.64

=63

=—-1,000+

Charakteristiky NPV:

* NPV zahrnuje ¢asovou hodnotu penéz

* NPV zavisi na budoucich cash flow a nakladum kapitalu
- NPV je aditivni, tj. NPV(A) + NPV(B) = NPV(A + B) B

BTAI



Doba navratnosti

Definice:

Pocet let za béz se kumulované cash flow rovna pUvodni investici.

priklad: $350 $350 $350 $350

1 2 3 4

v

roky
-$1,000

Doba navratnosti = 3 roky

Nevyhody metody:
* ignoruje Casovou hodnotu penéz

* ignoruje cash flow po dobé& navratnosti

-
’Q.
e

e
s ®

&
», ‘0‘-'

a
&

a?
.t
vos

L
* 4V
»

*

BTAI



Vnitrni vynosova mira

Definice:

Mira vynosu pfi niz NPV je rovna nule.

priklad: $350 $350 $350 $350
1 2 3 4 rok;
-$1,000
350 350 350 350

+ _+ —+ ~-1,000=0= IRR =0.15
1+IRR  (1+IRR)> (1+IRR)® (1+IRR)

Rozhodovaci investi¢ni kritérium:

Investovat do projektu, pokud je IRR vySSi nez naklady prilezitosti kapitalu, tj. IRR>r .
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Kriterialni ukazatele

Cista sou¢asna hodnota (NPV)
soucCet soucasné hodnoty budoucich hotovostnich toku
plynoucich z investice a hotovostniho toku v nultém
roce (investiCnich vydaju)
NPV = PV- |
je-li NPV 2 0, projekt je prijatelny
je-li NPV < 0, projekt je neprijatelny

Vnitrni vynosova mira (IRR)
je takova diskontni sazba, pri které bude Cista
soucasna hodnota rovna
nule. Investicni projekt je prijatelny, pokud je
ukazatel vetsi, nez predpokladana diskontni sazba. |
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Ukazatele rizik

* Financni riziko - ukazatele
zadluzenosti

R
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Analyza rizik

Analyza rizik zkouma nejistotu ohlednée Cisteho zisku z
pohledu investora.

Celkove riziko Ize rozdélit na dvé ¢asti :

Obchodni riziko: nejistota ohledne provozniho zisku,
jez je silné ovlivnéna faktory odvetvi.

Financni riziko: DodateCna nejistota spojena s Cistym
ziskem, jez plyne z rozhodnuti v oblasti financovani
(spojena zejména s financni pakou).
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Financni riziko
Dvé sady finanénich ukazatell pomahaji zméfit financni riziko:
Rozvahové ukazatele

Zisky nebo cash flow dostupné pro splatky fixnich zavazku

Akceptovatelna uroven financniho rizika zavisi na obchodnim
riziku.

Firma se znaCnym obchodnim rizikem se musi financovat
zejména z vnitfnich zdroju (bez zapojeni cizich zdroju).
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Financni riziko
Dlouhodoba zadluzenost se vztahuje k:
Vlastnimu kapitalu (dlouhodoby dluh/kapital)
Jak velkou vysi dluhu muze firma drzet ve vztahu ke kapitalu?

Celkovy kapital [dlouhodoby dluh/(dlouhodoby diuh + kapital)]

Ukazatele zalozené na Cash Flow
-vySSi hodnota ukazatele znamena nizsi riziko

Urokové kryti = EBIT/Grokové naklady

Dluhova sluzba = EBITDA/arokové naklady + splatky jistiny

EBIT = zisk pfed urokovymi naklady a danémi
EBITDA = zisk pfed urokovym naklady, danemi, odpisy a amortizaci

1.10
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Rating

Komplexni a nezavisla analyza hodnoceneh
subjektu

posuzujici jeho schopnost a ochotu dostat vCas a v

plné mife vSem svym splatnym zavazkum.

ProC vyuzivat rating ?
Uspora ¢asu a nakladd
nizsi osobni naklady
nizsi transakc¢ni naklady
Duvéryhodny a okamzity zdroj informaci
nezavisla, komplexni analyza

BTAI
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Struktura ratingovych modelu

Ratingovy systém se obvykle sklada z:

>

posouzeni financni situace dluznika vCetné posouzeni
kvality finanCnich vykazu

posouzeni kvality managementu

posouzeni konkurencniho postaveni odvetvi a trzniho
podilu dluznika v jeho ramci

posouzeni rizika zemeé

posouzeni transakce a kvality jejiho zajisteni
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Struktura ratingovych modelu

RATING PODNIKU

70- 80%

10- 15%

10-15%

Financni riziko

Sektorové riziko

Obchodni riziko

Zadluzenost

Urokové knyti

Trzni podil

Doba podnikani

Bézna likvidita

Cista marze

Obchodni strategie

Provozni marze




Ratingovy proces

/ _ \ Riziko emise

Riziko subjektu

Riziko odvétvi

Riziko statu
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Ratingovy proces - informacni zdroje

Interni data hodnoceného subjektu

Data od informacnich agentur

Informace z verejnych zdroju
verejné instituce
asociace a sdruzeni
monitoring tisku

+ prubézny monitoring subjektu

a
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Ratingovy proces -metodicky postup

x> Makroekonomické a legislativni prostredi
[X> Situace v odvétvi a regionu

x> SpoleCnost
Trzni postaveni (trhy, produkty, konkurence, ...)
Produkce (technologie, logistika, ekologie, . )
Personalistika (management, zaméstnanci, organlzace)
Financni situace (minulost, souCasnost, budoucnost)
+ vlastnici, image, ...
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Posuzovani bonity

Financ¢ni analytik si klade otazky typu:
* Rozumim zdrojum tvorby cash flow dluznika ?
 Jsou zkoumané polozky jednorazoveého Ci trvalého charakteru ?
» Lze povazovat trendy v hospodareni spoleCnosti za trvalé ?
» Ma podnik pfimérenou ziskovost (politika marzi) a zadluzenost ve
vztahu k jeho konkurenci ?
» Ma zamyslena investice pfinos pro rust hodnoty podniku ?
* Rozumim vlastnické a organizacni strukture podniku ?

* Nedochazi k Castym zménam vlastnicke struktury dluznika ?

1.10

R e

BTAI

LS ‘0-'

LA
L)
£ 4 .“.0
LEER )

L)



Posuzovani bonity

* Rozumim podnikatelskému planu a povazuji jej za adekvatni ?

* PlIni si podnik veskere sveé zavazky radné a vcas a je tudiz
kredibilni?

* Nema dluznik problemy s ekologickymi zatezemi ve své
cinnosti ?

 Rozumim strategii a firemnim hodnotam dluznika ? Mohu se
osobné ztotoznit s firemni kulturou a firemnimi hodnotami
dluznika ?

« Jak hodnoti firmu jeji zaméstnanci, dodavatelé, zakaznici ?

« Ziskavam z téchto stran pozitivni reference ?

« Chtél bych byt podilnikem podobného podniku, pfipadné pujcil
bych sam ze svych osobnich zdroju na podobny projekt ?
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Zakladni ukazatele sledovane v ramci ratingu:

1. Zadluzenost (leverage) =

2. Bézna likvidita

celkové dluhy

Doporucené

hodnoty :

EBITDA

obézna aktiva

obézna pasiva

< 45

> 1,5
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Doporucena
hodnota :

EBIT

3. Urokové kryti (interest coverage) = > 25

urokové naklady

EBIT

4. Ziskovost (profitability) =

trzby celkem

EBIT = zisk pfed urokovymi naklady a danémi

EBITDA = zisk prfed urokovym naklady, danémi, odpisy a
amortizaci

Velmi Casto jsou takto formulované ukazatele pouzivany pro definovani tzv. financnich
kovenantu, které musi dluznik dodrzovat v pribéhu uvérového vztahu.
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5. Red flags detekujici hrozbu defaultu

Financni red flags detekujici hrozbu defaultu:

1.
2.

Snizeni hotovostni pozice o vice nez 25%

Provozni ztraty pretrvavajici po vice nez 2 po sobe
jdouci kvartaly

Zvyseni pohledavek z obchodniho styku

Prodlouzeni doby obratu zasob (zastaravani, zvétseny

objem zasob)

BTAI
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5. Red flags detekujici hrozbu defaultu

Nefinancni red flags detekujici hrozbu defaultu:

1. Management neni dostupny k meetinglm a vysvétleni
situace

2. Casté zmény v podminkach pujcek
3. Rychla expanze

4. Znehodnoceni nebo nedostatecnost kolateralu
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5. Pravdepodobny Default dle Basel Il (CRD)

1.
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Vypadek pfijmua dluznika nebo o¢ekavani vypadku pfijmu dluznika v
budoucnosti

Pakovy efekt dluznika se vyznamné zvysil

Dluznik porusil smluvni podminky

Instituce aktivovala jakykoliv kolateral, vCetné garance
Zdefaultovala spole¢nost daného dluznika

Expozice je v non-performing dle regulatorniho reportingu

Negativni informace z verejnych databazi (exekuce, insolvence, katastr
nemovitosti, postoupeni zastavniho prava, negativni informace v tisku)

Efekt nakazeni — napf. vliv statu

Zmeéna kreditniho speadu (zhorSeni v ohodnoceni dluznikovych
dluhovych a kapitalovych nastroju)
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5. Upevneni bankovni pozice

1. Cross — collateral
2. Cross — default

3. Zména podminek pujcky (urok — zvySeni marze,
splatnost — zkraceni splatnosti, ruceni)

4. Pozadavky na dodatecCny kolateral
5. Pozadavky na dodatecCne ruceni

6. Default provisions (pojisténi, kolateral, podfizenost
dluhu)
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6. Lze detekovat podvod z finanCnich vykazu

Nasledujicich 5 faktoru se Ize identifikovat jako potencialni
zdroje manipulace finan€¢nimi vykazy :

Neobvyklé zvysSeni délky inkasa pohledavek
Neobvyklé snizeni hrubé marze
Neobvyklé sniZzeni miry odpisu

Neobvyklé zhorseni kvality aktiv

a k~ 0 DN PRE

Neobvykly narast trzeb

Obecné z hlediska uvérového podvodu jsou podezrelé
vsechny vyrazné odchylky v oblasti manipulace trzeb
(narust), manipulace nakladu (pokles a odkladani) .

operace s kladnym dopadem na zisk a kapital.
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6. DalSi zpusoby manipulace financnich vykazu
s cilem ziskani vyssiho uveru (priklady)

nadhodnocovani trzeb a nebo projekce trzeb (nasobné
vyhledy)

* nadhodnoceni fixni majetek (technologie, budovy, majetek,
vCetné nadhodnocenych znaleckych posudku)

* nadhodnoceny pracovni kapital (pohledavky, zasoby)
* nadhodnocené predprodeje v developerskych projektech

« podhodnocené znehodnoceni aktiv (napr. nedobytnych
pohledavek, neprodejnych zasob, apod.)

» nadhodnoceni kapitalu (napf. pujcky spoleCnika, nesplaceny
kapital, apod.)
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Dekuji za pozornost

Ing. St&pan Onder, Ph.D.

mobil : 0420 602 768 281
e mail: stepan.onder@vse.cz nebo stepan.onder@volny.cz

https://www.linkedin.com/in/stepan-onder-ph-d-6597659/
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