6. Riziko v podnikatel’skom rozhodovani
zdkladné definicie: neistota, riziko, Cisté a podnikatelské riziko, postoj podnikatela k riziku
klasifikacia podnikatel'skych rizik
identifikdcia a analyza faktorov rizika

I. Zakladné definicie:

Pri manazérskom rozhodovani je cely rad javov neistych. Priebeh a budice vysledky znac¢nej ¢asti procesov,
prebiehajucich v jednotlivych hospodarskych jednotkach, v narodnom hospodarstve aj v svetovej ekonomike
sa nedaju v predstihu, tj. v okamziku pripravy arozhodovania o ich realizacii, spolahlivo urcit’, teda su
neiste.

Neistotu teda chapeme v zmysle variability, ktora neumoziiuje presni predikciu buducich vysledkov
urcitych aktivit alebo procesov. Ich prejavom su vicsie alebo mensie odchylky predpokladanych vysledkov
od skuto¢ne dosiahnutych. Z hl'adiska podnikatel'ského rizika je neistota jednym z najdélezitejSich faktorov,
ktoré posobia na zlozitost progndzy a realizacie podnikatel'skych rozhodnuti. Neistota chapana ako
nejednoznacnost’ dosahovanych vysledkov méze mat’ objektivny a subjektivny charakter.

Objektivny charakter neistoty vyplyva ztoho, Ze niektoré prvky, resp. zlozky urcitych procesov maju
nahodny (stochasticky) charakter. Vzhl'adom na to nie je mozné v tomto pripade ani pri Gplnej informacii
o procese predpokladat’ jeho presny priebeh (t.j. chovanie sa systému), atym aj dosahované vysledky.
Objektivny charakter neistoty vyplyva teda zo samej podstaty objektov realneho sveta a procesov v iom
prebiehajucich.

Subjektivny charakter neistoty vyplyva z neuplnosti a relativnej obmedzenosti nasich poznatkov o objektoch
realneho sveta a procesoch, ktoré v iom prebiehaju. Tato netplnost’ poznania sa moze vzhl'adom k minulosti
a buducnosti. Subjekt nie je spravidla schopny obsiahnut’ vSetky pri¢inné vazby medzi zvolenym jednanim
a jeho dopadmi a G¢inkami. tato neznalost’ v skuto¢nosti deterministickych charakteristik procesov sa potom
subjektu javi ako zdanliva ndhodnost’ tychto procesov.

RozliSovanie objektivnej a subjektivnej neistoty neméd vSak len teoreticky vyznam, ale priame praktické
dopady, pokial’ ide o moznosti a spdsoby zniZovania tejto neistoty. Objektivnu neistotu nie je mozné ani pri
uplnej znalosti objektu odstranit’, ale ziskavanie d’al§ich informacii smerujucich k hlbSiemu poznavaniu
objektu mdze subjektivnu neistotu oslabit’, pripadne niekedy az (pri neexistencii ndhodnych elementov)
odstranit’.

Ak prikladom subjektivnej neistoty moze byt neistota o vyske budiuceho dopytu nového vyrobku, potom
urcité formy prieskumu trhu mézu tuto neistotu znizit. Ur¢ita obt'aznost’ v8ak spociva v tom, Ze objektivna
a subjektivna neistota vystupuji vacsinou spolo¢ne a v praxi ich nie je mozné oddelit vobec, alebo toto
oddelenie je zna¢ne komplikované.

Z hl'adiska podnikatel'ského rozhodovania je neistota, prejavujuca sa v nejednozna¢nosti moznych dopadov
a ucinkov tychto rozhodnuti jednym z najdélezitejSich faktorov, ktoré pdsobia na zlozitost’ a obtaznost’
pripravy a realizacie podnikatel'skych rozhodnuti.

Neistota aznej vyplyvajuce riziko sa stava v trhovej konkurencii vyznamnym aspektom zlozitych
rozhodovacich procesov. Chépanie rizika na rozdiel od neistoty nie je jednotné. ESte aj dnes su ndzory na
riziko vel'mi rozdielne. V odbornej literatire sa stretivame s vac¢s§im poctom do urcitej miery odliSnych
pojmov, kde sa termin riziko vyuZiva v &iastoéne odlisnom zmysle. Co je viak pre vietky pojmy rizika
spolocné je to, ze vzdy pritomnym atribtitom, ktory riziko nerozlu¢ne sprevadza, je neistota v hore uvedenom
zmysle. Dalej st uvedené niektoré &astej§ie pouzivané pojmy rizika.

H. Albach: Rizikom sa myslia neistoty, ktoré sa daji merat’ Statistickymi metédami. Neistoty st ndhodné
javy, ktoré sa nedaju exaktne merat’, je mozné o nich vyslovit’ len domnienky.

F. H. Knight: Riziko sa povazuje za dosledok nepriaznivych udalosti, pre ktoré existuje Statisticka
pravdepodobnost’. Riziko sa stdva vysekom neistoty.

W. Wittmann: Rizikom oznacujeme moznost, pripadne nebezpecie neuspechu hospodarskej ¢innosti firmy
v buducnosti.



Na 1 strane Sirokého spektra pojmov rizika je dplne stotoZnenie rizika s neistotou, teda chapanie rizika ako
nejednoznacnosti a tym neschopnosti spol'ahlivej predikcie priebehu a vysledkov urcitého procesu c¢i
aktivity.

Pomerne rozsireny je pojem rizika uplatiovany v tedrii rozhodovania vychadzajici zistého stavu
informovanosti rozhodovatel'a o dosledkoch variantov vzhl'adom k jednotlivym kritériam hodnotenia. Tato
informacia moéze byt Uplnd v zmysle determinovanosti dosledkov variantov rozhodovania, alebo netplna
v zmysle jej nahodnosti, nejednoznacnosti. Prvy pripad sa chdpe ako rozhodovanie za istoty, druhy ako
rozhodovanie za rizika alebo rozhodovanie za neistoty. Potom riziko a neistota sa odliSuju tak, Ze pri
rozhodovani za rizika pozna rozhodovatel’ rozdelenie pravdepodobnosti désledkov variantov
vzhPadom k jednotlivym kritériam hodnotenia, ale pri rozhodovani za neistoty ju nepozna.

V manazérsky a podnikovo hospodarsky orientovanej literatire, sa riziko Casto chape ako veli¢ina
tvorena 2 komponentmi: neistota + mozny negativny dopad neistoty na subjekt.

S rizikom variantov rozhodovania, ktoré¢ vyjadruje ich negativnu stranku je vSak Casto spojend i stranka
pozitivna. Pokial’ pri ur¢itom rizikovom variante existuje nebezpecie nedosiahnutia planovanych efektov,
existuje Casto aj urc¢itd nadej na prekrocenie tohto efektu. Podnikatel’ské riziko sa prave vyznacuje tym, Ze
nebezpeénost’ neziaducich odchylok od planovanych vysledkov vystupuje ¢asto spolu s nadejou na ziaduce
(pozitivne) odchylky od tychto vysledkov.

Klasifikacia rizika
PodPa dopadov rizika rozoznavame:
1. cisté (poistiteI'né) riziko
2. podnikatel'ské (Spekulativne) riziko

Cisté riziko

Je to riziko, u kt. existuje nebezpecie vzniku len nepriaznivych situacii, resp. nepriaznivych odchylok od
pozadovaného stavu, za ktory sa povazuje uchovanie majetku, prip. l'udskych Zivotov a zdravia.

Spravidla sa vztahuje k stratdm a $kodam na majetku hospodarskych organizacii a jednotlivcov, poskodeniu
zdravia, resp. stratam zivotov jednotlivcov a ¢lenov organizacnych jednotiek. Tieto straty st najCastejSie
sposobené poruchami, resp. havariami vyrobnych zariadeni, zlyhanim bezpecnostnych zariadeni, jednanim
l'udi atd’.

Toto riziko sa oznacuje taktiez ako poistitel'né, meratel'né, statické.

Poistitelné — t. j. tomuto riziku sa uz od davna da chranit’ réznymi formami poistenia.
Meratelné - t. j. existuju historické udaje, kt. umoznuju kvantifikaciu tohto rizika.
Statické — t. j. toto riziko je vlastné ekonomike, kt. sa nemeni.

Podnikatel’ské riziko

Toto riziko sa vyznacuje tym, Ze nebezpecnost’ neziaducich odchylok od planovanych vysledkov vystupuje
Casto spolu s nadejou na ziaduce (pozitivne) odchylky od tychto vysledkov.

Toto riziko treba teda chapat’ ako ur€iti pravdepodobnost, ze skutoéne dosiahnuté hospodarske vysledky
podnikatel'skej ¢innosti sa budi odchylovat’ od vysledkov predpokladanych, pricom tieto odchylky mézu
byt * ziaduce (smerom k vys$Siemu zisku),  * neziaduce (smerom Kk strate).

Toto riziko sa oznacuje taktiez ako nepoistitelné, nemeratel'né a dynamické.
Nepoistitelné — aj ked’ v dnesnej dobe je vel'a podnikatel'skych rizik uz poistitelnych.
Poistné je vSak vel'mi vysoké.
Nemeratelné —t. . kazdy podnikatel'sky projekt je jedinecny, preto tu nemozno vychadzat’ zo
Statistickych udajov z minulosti.
Dynamické — t. j. pri¢iny rizika st zakotvené v zmene ekonomiky (narodnej a svetovej), politiky, d’alej
v rozvoji vedy a techniky, technologie, organizacie atd’.

Podnikatel’ské riziko — treba chapat’ ako veli¢inu, tvorenu niekol’kymi zlozkami. V SirSom ponimani potom
je mozné riziko charakterizovat’ 3 komponentmi: R= {Si, Pi, Hi,}

R —riziko

Si — jednotlivé situacie z hl'adiska objektu rozhodovania a jeho okolia, ktoré mézu v budiicnosti nastat’
Pi — pravdepodobnostné ohodnotenie i-tej rizikovej situdcie

Hi — skuto¢né dosiahnuté hodnoty zvoleného kritéria hodnotenia,

i=1,2, ... n

n — pocet rizikovych situacii



Cisté a podnikatel'ské riziko maji spoloéné to, Ze sa mozu vztahovat tak k budicim vynosom, ako aj
k nakladom.

Postoj podnikatel’a k riziku
Aj existuju matematicky dokazané av praxi overené programové systémy na podporu rozhodovania
v podmienkach rizika, vol'by podnikatel'a zavisia v kone¢nom doésledku od jeho postoja k riziku.

Pravdepodobnost’

Pri rozhodovani za rizika existuje $iroka skala moznych vysledkov. Pravdepodobnostné ohodnotenie moze
toto riziko kvantifikovat’ tak, ze sa urci, ktoré vysledky su pravdepodobné, a ktoré nie.

Odhady subjektivnych pravdepodobnosti nastatia dosledkov moznych podnikatel'skych rozhodnuti sa
odlisuju od c¢loveka k ¢loveku, ¢o spdsobuje, Ze niektori podnikatelia povazuju uréitd investiciu za
zaujimavu, zatial Co ini si myslia opak. Tato nezhoda je aj 1 z pri¢in existencie finanénych trhov — aby
optimisti mohli nakupovat’ od pesimistov.

Tedriu pravdepodobnosti vyvinuli na zadiatku 17. storocia Blaise Pascal a Piere de Fermat spolu s d’al$imi
matematikmi.

Ocakavana hodnota — je dlhodobym priemerom, ak relativna pocetnost’ vyskytu kazdého vysledku sa rovna
jeho pravdepodobnosti.

Postoj k riziku
V teodrii rozhodovania sa rozlisuju 3 kategorie postojov k riziku:
- osoba, ktora ma neutralny postoj k riziku
- riziko vyhl'adavajuca osoba
- osoba s odmietavym postojom k riziku — s averziou K riziku

Zn3asanie rizika

Postoj osoby k riziku mdze zavisiet’ od vysky stavky..Bohati obyvatelia mézu uzavierat’ stavky, ktorym sa
ostatni vyhybaju, pretoze tieto stavky majii pomerne maly dosah na ich vlastnictvo.

Ti, ktori odmietaju riziko najmenej, chcl najviac znasat toto riziko. Ti, ktori odmietaju riziko viacej, mézu
zasa pouzit’ finanéné kontrakty na presun takychto rizik na inych.

Subjekt s vyraznou averziou k riziku neméze byt uspesnym podnikatel'om, ani podnikatel'sky orientovanym
manazérom. Neochota prijimat’ naro¢né podnikatel'ské rozhodnutia a preferovat’ rozhodnutia malo rizikové
je spojené s Casto snevyuzitim prilezitosti, vyhybanim sa potrebnym technickym, technologickym,
vyrobkovym, organizacnym a inym inovaciam, ¢o moze mat’ negativny dopad na ekonomicku efektivnost
podniku.

2. Klasifikacia rizika
A) Z hPadiska pricin rizika rozliSujeme: systematické rizikd a nesystematické rizika

Systematické rizika

Su to rizika, ktoré sa systematicky menia v zavislosti na celkovom ekonomickom vyvoji. Ich zdrojom su
napr. zmeny penaznej a rozpoc¢tovej politiky vlady, zmeny datiového zakonodarstva, celkové zmeny trhu
atd. Tieto rizikd ohrozuji zhruba rovnakym sposobom vsetky hospodarske jednotky, resp. oblasti
podnikatel'skej ¢innosti.

Nesystematické (jedinecné) rizika

St to rizika, ktoré su na celkovom ekonomickom vyvoji prevazne nezavislé. Su to rizika, ktoré su Specifické
pre jednotlivé firmy, resp. podnikatel'ské projekty, ktoré realizuji. Pri¢inou tychto rizik méze byt napr.
vyznamna vyrobnd, resp. technologicka inovacia v ur¢itom vyrobnom odbore, vstup nového konkurenta na
trh, odchod kI'icovych (Spickovych) pracovnikov firmy, havarie vyrobnych zariadeni atd’.

S kazdym rizikom sa da pracovat. Efektivna prdca s rizikom je spojena najmi s:
e posudenim charakteru ovplyviujicich faktorov
e meranim rizika
e hodnotenim rizika



Podra toho, ako manazér moze reagovat’ na priciny rizika, faktory rizika sa €lenia na:
1. ovplyvnite'né
2. relativne ovplyvnitel'né
3. neovplyvnitel'né

OvplyvnitePné faktory rizika sa vztahuju najmd k procesom prebichajucim vo vnutri P, napr.
prostrednictvom zvySenia kvality vyrokov a kvality servisu je mozné pdsobit’ na zvysSenie objemu predaja
a zvysenie predajnej ceny (prave kvalita vyrobkov a servisu predstavuje uzke miesto pre slovenské P.

Relativne ovplyvnitel’né faktory rizika sa tykaju niektorych faktorov spojenych stou castou okolia
podniku, ktoré je tvorené narodnou ekonomikou (napr. dopyt na vnitornom trhu, zabezpecenie surovinami
a materialmi a pod.) a podstatnd cast’ faktorov spojenych s aktivitami daného podniku (napr. uplatnenie
vysledkov vedecko-technického pokroku, modernych informaénych technoldgii a pod.).

Neovplyvnitel’'né faktory rizika sa tykaju predovsetkym okolia podniku.

Tieto faktory ovplyviluji procesy prebiehajice vo vnutri narodnej ekonomiky, ale aj mimo jej rdimcov (napr.
ceny surovin a materidlov dovazanych zo zahrani¢ia, dopyt na zahrani¢nych trhoch, devizové kurzy,
politicka situdcia v konkrétnych krajinach).

B) Jednotlivé druhy rizik sa predovSetkym liSia podl’a ich vecnej naplne resp. faktormi, ktoré ich
spdsobuji. Z tohto hl'adiska sa rozliSuji najma rizika:

- technické

- vyrobné

- obchodné

- financné

- ekonomické

- rizika v oblasti informatiky

- politické, resp. socialno-politické

Dalej rizika rozdel'ujeme na:
- systematické a nesystematické
- ovplyvnite'né a neovplyvnitel'né
- podnikatel'ské a Cisté

2. 1. Technické rizika
Rozhodovanie v oblasti technického rozvoja a investovania je vzdy spojené s mimoriadne vysokym stupiiom
rizika a neistoty. Faktory neistoty technickej oblasti:
- predbezné stanovenie parametrov a ciel'ov rieSenia, dostatocne progresivna uroven nového riesenia,
- vcasné dokoncenie vyskumu a vyvoja
- rychlost’ projekcie a konstrukcie
- vcasné ukoncenie investi¢nej vystavby a skusobnej prevadzky
- spolahlivost prevadzky, spol'ahlivost’ zariadenia a rad d’alSich faktorov.

Nakol’ko technické rizika st spojené predovsetkym s uplatiiovanim vysledkov V-T R, stretavame sa s nimi
najcastejSie pri vyskume a vyvoji novych vyrobkov a technologii. Technické riziko (nazyvané taktiez
inzinierske), spojené s tvorivym inzinierskym rieSenim, nadobuda na svojom vyzname najmé v sii¢asnosti pri
prenikani na kvalitne obsadené trhy s naro¢nymi technoldgiami. Velkost’ technického rizika suvisi s troma
okruhmi problémov:

- vlozené prostriedky, velkost zdrojov pre vyskum, dlhodoba tradicia a moznosti cerpania
z historickych zdrojov, celkové technické a technologické zazemie, predovsetkym pocet schopnych
inZinierskych pracovnikov. Cim végsie st inZinierske zdroje, ich skusenosti a historické uspechy
z tradicii, tym je mensie technické riziko zvladnutia podnikatel'ského zameru,

- faza zvladnutia technického rieSenia problému, druh technickej problematiky ajej svetové
zvladnutie. Riziko rastie pri prenikani do uplne netradi¢nych oblasti, pri unikatnych a vopred nikde
neoverenych technoldgidch. Neznalost' technického a technologického riesenia pre priemyselné
aplikacie je vzdy zdrojom rizik,

- pouzité pristupy, organizacné postupy a realizacia technickych projektov, spravidla ide o vel'mi
pocetné anavdzné cinnosti, ktoré mozu spdsobit sklzy a nedorieSenost technického projektu,
oneskorenie ¢i zmeny investi¢nej akcie, problémy pri nabehu vyroby.



2.2. Vyrobné rizika
Vyrobné riziko uzko suvisi s faktormi technického rizika a vyznacuje sa moznostou strat vo vyrobnom
procese. Faktory vyrobného rizika mozeme rozdelit’ na 2 skupiny: interné a externé faktory.

K internym faktorom patria hlavne:
- organizacné Cinitele, vplyv ¢loveka a jeho zlyhanie, vplyv 'udského ¢initel'a na poruchy a havarie,
- Cinitele spol'ahlivosti zariadeni, charakteristiky Statistického toleranéného a totalneho zlyhania
zdrojov a zariadeni,
- Cinitele ovplyviiujice kvalitu vyrobného procesu

Externé faktory vyvolavaju obmedzenie alebo zastavenie vyroby. Casto maju charakter nedostatku zdrojov
réznej povahy, napr. surovin a materidlov, polotovarov, energie, pracovnych sil, atd’. vyrobné riziko
v sucasnej dobe reprezentuje aj vplyv odpadov, znecistenie vod, vplyv exhalacii a toxicita neziaducich latok
vo vyrobkoch, ktoré mozu ohrozit’ priebeh vyrobného procesu a jeho vysledky

2.3. Obchodné rizika

Reprezentujii skutoéné neistoty trhu spojené s uplatnenim vyrobkov na domacich a zahrani¢nych trhoch.
Maju prevazne povahu rizik spojenych s dopytom vo vzt'ahu k vyske predaja a rizik cenovych z hl'adiska
dosahovanych predajnych cien. Faktory obchodného rizika su nasledovné: marketingové, cenové a tzv.
pozicné.

Marketingové faktory: sposob prieskumu trhu, zameranie na segmenty trhu, prieskum objektivneho chovania
konkurencie, sposob reklamy a prenikania na trh, spdsoby uvedenia vyrobkov na trh.

Cenové faktory — pripadne zmeny cien vyrobkov, cien komponentov, materialov a surovin pre ich vyrobu,
vplyvy cien a rychlosti prenesenia vyrobku z vyskumu az k zékaznikovi, stratégia predajnej ceny a mnozstva
vyrobenej produkcie.

Pozi¢né faktory — suvisia hlavne s technickou a technologickou atraktivnostou, velkostou odbytu
a moznost'ou jeho zvac¢Sovania vd’aka perspektivnosti-vyrobku.

Obchodné riziko, skladajice sa z celého radu ciastkovych faktorov, je v trhovom modele hospodarstva
prioritné. Je spojené predovsetkym s ¢innostou konkurencie, chovanim sa zakaznikov, spdsobom
a rychlostou nasytenia trhu.

V stcasnosti kazda krajina zavisi od vyvoja svetového obchodu ato podla podielu jej zapojenia. Podl'a
stupna zapojenia sa prenikaji do ekonomiky dopady anegativa, ktoré sa vyskytuji vo svetovom
hospodarstve.

Obchodné rizika posobia v medzinarodnom obchode intenzivnejSie ako vo vnutornej ekonomike krajin,

najma z nasledujiacich dévodov:

- vidcsia vzdialenost’ medzi zmluvnymi stranami, ¢o ma za nasledok mensie vzajomné poznanie, horsi
prehl'ad na cudzom trhu a tiez zvySené riziko dopravy,

- rozdielnost’ mentalit, ktora je spojena stazkou komunikativnostou atieZ s tazkostami pri hladani
novych trhov. Nutnost' CastejSich osobnych kontaktov a navstev vedie k dodato¢nému zvySovaniu
nakladov,

- jazykové bariéry, ktoré prinaSaji nebezpeCenstvo nedorozumeni, pripadne chybnych interpretacii pri
uzatvarani zmliv, ¢o moze mat’ negativne nasledky. Preto je nevyhnutné dobre poznat’ nielen prislusnu,
ale i obchodnt terminologiu cudzieho jazyka, v ktorom sa zmluva uzatvara,

- rozdielnost’ pravnych systémov, kde zmluvy moézu byt interpretované podla prava a obchodnych
zvyklosti exportéra ako iimportéra. Rozhodnutia danych stidov su tazko presaditelné v zahranici
a mozu byt’ drahsie ako samotny predmet sporu.

Obchodné rizikd v zmluvnych vztahov vyplyvaji z nebezpecia, ze zahrani¢ny partner nedodrzi uzavreti
zmluvu bud’ preto, Ze k tomu nie je ochotny, alebo preto, Ze nie je schopny kontrakt dodrzat’. Neschopnost’
partnera splnit’ zavizky vyplyvajuce zo zmluvy ma spravidla pri¢inu v jeho zmenenom ekonomickom
postaveni alebo v nerealnom odhade jeho ekonomickych moznosti. Pri¢inou zostrenia obchodnych rizik
byvaji ¢asto zmenené ekonomické podmienky na zahrani¢nych trhoch, resp. v jednotlivych krajinach.
Napriklad dodavatel moéze odmietnut’ splnit’ kontrakt preto, ze sa zvysili ceny a pdvodne stanovené
podmienky v kiipnej zmluve sa pre neho stali nevyhodnymi.



Vseobecne je intenzita dopadu obchodnych rizik na jednotlivé zahrani¢no-obchodné operacie dana 2
faktormi:

a) spolahlivost partnera

b) stupern prdavneho zaistenia daného zavizkového vztahu

2.4 Finan¢né rizika
Podnikatel'ska aktivita pocita s ochotou a odvahou investovat’ kapital do ur¢itého zameru s cielom, aby sa
v ¢o najkratSej dobe zhodnotil a prinasal zisk.

Prva skupina rizikovych faktorov financovania vychadza z kapitalového vlastnictva, rozsahu a financne;j
Ciastky obchodnej alebo investicnej transakcie. Kapital premeneny v nelikvidni formu investicii
(jednoucelova vyrobna linka, Specificka stavba pouzitel'na len pre technologicky zdmer) je zatazeny rizikom

vacsim ako likvidnd forma obeznych prostriedkov, alebo vloZenie kapitdlu do predajnej formy hmotnych
zdrojov pre vyrobu.

Vysoka urokova miera cudzich finanénych prostriedkov avysoky podiel cudzieho kapitalu
v podnikatel'skom zamere prinasaju vysoké likvidné riziko.

Riziko ,,preinvestovanie®, t.j. vloZenie neiimerne vysokej Ciastky vlastného a cudzieho kapitalu do vyroby
alebo inych foriem podnikania je zdrojom rizik velmi nebezpecného charakteru pri zmene situacie
v obchode alebo vo vyrobe.

Specidlnou formou rizik spojenych s podstatou akciovych kapitalovych spoloénosti st konkurenéné
machinacie, kurzové Spekulacie a finanéné krachy, nesuvisiace s vlastnym podnikanim. Napr. krizova
situacia financujlicej banky, alebo vlastnika kontrolného balika akcii mdze spdsobit’ necakané a rizikové
momenty aj v obdobi inak vel'mi priaznivom.

Finan¢né rizika su vel'mi dolezité pre analyzu planu podnikania a pri strategickom rozhodovani. Z tychto
dévodov je potrebné poukazat’ na jednotlivé druhy finanénych rizik.

Riziko zdrojovej Struktiry financii

Pomer cudzieho, externého alebo zahrani¢ného kapitélu k vlastnému kapitalu firmy je meritkom rizikovosti.
Cudzi kapital je rizikovy, najmi pri recesii, ked” ohrozuje finanéné prezitie firmy a stdva sa najcastejSie
pri¢inou krachu firmy. Externy a cudzi kapital za konjunktiry moéze vSak firme pri nizSej rentabilite pri
viacSom objeme vyroby spdsobit’ dosiahnutie cetkového vicsieho objemu zisku.

Likvidné riziko
Hrozba insolvencie aneschopnosti zaplatit’ kratkodobé financné zavidzky vyplyva zrozporu medzi
kratkodobymi zdrojmi a kratkodobymi zaviazkami. Je to hlavne hrozba pre malé a zacinajiace firmy.

Riziko zo zmeny trokovych sadzieb

O urokovej sadzbe rozhoduje trhova situacia, hlavne trh CP, burza, financnd politika, menova politika
a hospodarsky rast. V konjunkture a pri dostatku kapitalu, ked klesa trokova sadzba je vyhodné na velky
uver investovat’. do tejto oblasti patria aj kurzové rizika pri devalvaciach a revalvaciach, zmeny podmienok
vnutornej zmenitelnosti, premenlivost’ stavu hotovosti v cudzej mene na devizovych uctoch, Spekulativne
problémy finan¢ného podnikania.

Finan¢né riziko Struktiry dodavatelov a odberatel’ov

Riziko financovania dodavatel'ského a odberatel'ského uveru je zalozené na tom, ze vacsinou do 20 az 30 %
z celku sa pripista ucast 1 dodavatela. Ked sa tato miera prekroci, vznika velké riziko z moznosti
ovplyvnenia firmy $pekulativnym spdsobom.

Riziko z faktora ¢asu
S rastucim ¢asovym horizontom rastie i finan¢né riziko rozhodovacej situdcie. Cim je podnikatel'sky zamer
dlhodobejsi, tym vicsie nepresnosti a neistoty cakaju firmu, tym vacsie riziko je spojené s rozhodnutim.

Financna likvidita sa vyjadruje pomerom disponibilnych finanénych zdrojov v hotovosti k celkovému
kapitalu a je zdkladnym ukazovatel'om rizikovosti ¢asového horizontu. Likvidita podnikania, t.j. likvidny
objem zdrojov k celkovému kapitalu, hovori o flexibilite a adaptabilite firmy. Likvidita je v podstate
pripravenost’ a schopnost’ platit’ v pefiaznych jednotkach a schopnost’ zmenit’ na penazné jednotky rézne typy
aktiv.



Likvidita je v§ak v priamom rozpore s rentabilitou. Rentabilita (pomer zisku k ndkladom) hovori o tom, ako
efektivne bol vlozeny kapital do podnikania. Cim rentabilnejsie je vloZeny vicsi pocet finanénych
prostriedkov, tym vicsinou klesa likvidita a naopak. Preto je treba hl'adat’ optimalny vztah medzi likviditou
a rentabilitou.

Riziko z flexibility nakladov

Rinan¢né riziko vyplyvaju z nakladovej flexibility hotovi o pomere variabilnych a finan¢nych nakladov.
Kritické bod rentability, vysoky podiel fixnych nakladov sposobuju pre P vysoko rizikové situacie. Podobny
vplyv na riziko maji vysoké rézie fixného charakteru. Dalsim faktorom su asova a priestorova fixacia
sortimentu.

Riziko teritoridlnych vplyvov

Pri dodavatel'skych a predajnych zmluvnych vztahov so zahrani¢im vznikaju rizikd z pozicie realizacie
medzinarodného platobného styku. Rizika v medzinarodnom platobnom styku spdsobuji nebezpecenstvo zo
straty pre kontraktujice strany v dosledku hospodarskej a politickej situacie v ucastnickych alebo inych
krajinach. Z toho vznikaji dubiézne pohl'adavky a tzv. fiktivne majetkové hodnoty, t.j. hodnoty, ktoré sice su
v uctovnom stave firmy, ale v skuto¢nosti firma s nimi neméze manipulovat’ a v praxi pocitat’.

2.5 Ekonomické rizika

Ekonomicka rizika zahrfiuju Sirokt skalu nakladovych rizik vyvolavanych zmenami jednotlivych
nakladovych poloziek, ktoré st spojené predovsetkym s rastom nakupnych cien vybranych surovin a energie.
Dalej zahriiuju inflaciu, rizikd spojené s pefiaznou a rozpoétovou politikou a vyznamnu zlozku tychto rizik
tvoria rizika spojené so zahrani¢no-obchodnymi ¢innostami (kurzové rizika ovplyviujuce prijmy a naklady
operacii na zahrani¢nych trhoch realizovanych v menach tychto trhoch, rizika navratnosti pohl'adavok, atd’.)
a podnikanim v zahrani¢ni (napr. rizika transféru dosiahnutého zisku).

Ekonomické riziko je vo vSeobecnosti siborné posobenic vsetkych ciastkovych rizik, vyjadrenych
v peniaznych jednotkach. jeho stanovenie je zékladnou ulohou podnikatela pred uskutoénenim
podnikatel'ského zameru.

2.6 Rizika v oblasti informatiky

Pocitacové systémy su dnes jednym z ,nervovych centier podniku, pretoze plnia operacnd, integraénu
a komunika¢nu funkciu, maji obrovské pamitové kapacity a riesia dolezité ulohy spracovania informacii,
ktoré sa uz nezaznamenavaju v inej podobe. Vyznam a vaznost’ rizik v oblasti informatiky rastie v suvislosti
s vyuzivanim pocita¢ovych sieti.

Uspesné riadenie potrebuje pouzitelné a presné informacie poskytované prostrednictvom informacnych
systémov (IS). Kazd4 organizacia, ktora chce byt v sucasnosti uspesna a konkurencieschopnd, si musi
vybudovat svoj vlastny IS. Neznalost,, resp. neinformovanost’ predstavuje vysoky stupen rizika.

V suvislosti s dolezitostou IS do popredia vystupuje niekol'ko zakladnych hodnot, ktoré je treba chranit, a tie

sa rozdel'uju do 3 kategorii:

- informacie (Data, Data Warehouse) — st nastrojom potrebnym pre prijatie rozhodnuti, podstatny vyznam
ma ich presnost’ a vyuzitelnost’.

- programy (Software) — maju nielen finan¢nu hodnotu spojenu hlavne s ich nakupom, ale od spolahlivosti
softwaru zavisi aj korektnost’ a vyuzitenost' informacii pri zavaznych rozhodnutiach. Vo vztahu
k informéciam plnia tlohu generatora, a to na zaklade dynamického vyvoja vztahu pric¢ina — dosledok.

- technika (Hardware) — je relativne najdostupnejSie. Pozostava z celého radu prvkov potrebnych pre
fungovanie IS: pocita¢, vstupné jednotky, vystupné jednotky, jednotky pridavnych pamati.

Faktory sposobujiice narusenie chodu IS:
- chyba hardwaru (interny alebo externy zdroj),
- chyby softwaru,
- chyba obsluhy,
- slabé miesto v navrhu IS,
- infiltracia IS.

Mala by byt zabezpecena komplexna ochrana zabezpecujuca elimindciu alebo minimalizaciu vplyvu
vSetkych horeuvedenych faktorov. Dalej sa sustredime na posledny faktor: infiltracie. Infiltracie mozno
rozdelit’ na dve vel'ké skupiny: pocitacové a l'udské.



Mozno pocitacové infiltracie v IS

NajcastejSou formou pocitacovej infiltracie si pocitacové virusy. virusy su neprijemné najméi preto, Ze
okrem mnozenia spdsobujui Skody. HI. problémom z hl'. ochrany IS su tri druhy $kéd: poskodenie udajov,
chybny beh napadnutého softwaru, Skody vyzerajuce ako chyby hardwaru.

V prvom a druhom pripade ide o moznost’ vzniku rozporu medzi tym, ¢o sa zasle ako vysledok spracovania
v pocitati aco sa zaSle alebo zisti alternativnym kanalom. Zistenie rozporu narusa doveryhosnost
zabezpecenia IS, sposobuje Casové zdrzanie pri spracovani, zvySenie nervozity pracovnikov a tym vznik
mozného retazenia dalSich chyb. V prvom pripade ide o ¢asové zdrzanie, kym sa pride na podstatu
problému.

Zname pocitacové virusy su hladané antivirusovymi programami — scannerami. Nezndme virusy su
vyhl'adavané heuristickymi scannerami a programami pre zistovanie integrity kritickych oblasti disku. HI.
nastrojom pre zistovanie neznamych virusov su kontrolné sucty suborov, boot a patricného sektoru.

Mozné Pudské infiltracie v IS

Ide o osoby, ktorych cielom je ziskat’ neopravneny pristup k prostriedkom IS alebo odcudzenie hardwaru
potrebného pre chod IS. Cielom neopravneného pristupu je ziskat’ képe doélezitych udajov, timyselne
poskodit’ IS.

Norma C2

Americky urad NCSC (National Computer Security Center) $pecifikoval trovne kritérii pre vyhodnocovanie
stupnia bezpecnosti pocitacovych systémov v tzv. norme C2, ktora obsahuje tieto prvky: kryptovanie,
pristupové prava, audit a sledovanie integrity IS.

2.7 Politické rizika

Politické rizika je mozné rozdelit na rizikd spdsobené makroekonomickou a sociadlnou politikou vlady
vramci legitimnych regulacnych funkcii v oblasti rozpoctu, dani, investicii, ochrany spotrebitela, atd’.
a rizika vyvolané nelegitimnymi spésobmi vzhl'adom k existujucemu politickému a vladnemu systému (napr.
vojnové konflikty, prevraty a dalSie nepokoje). Politické riziko bezprostredne vplyva na podnikatel'ska
¢innost’, nie je mozné pred nim ujst’, mozno ho len spravne ohodnotit’ a riadit’.

Pojem politické riziko sa zacalo pouzivat’ v lexikone americkych korporacii v roku 1959, potom ako sa ujal
moci na Kube F. Castro. V jednej z prvych préc s touto problematikou (ROOT F.U.S.: Business abroad and
political risk. Business topics. Winter, 1968) bola na formalnych zakladoch prevedena analyza politického
rizika. Ale vyc¢lenenie politického rizika ako zvlastneho javu americkymi korporaciami, sa uskuto¢nilo az po
prekonani radu Sokovych situdcii. V suvislosti s energetickou krizou v 70-tych rokoch sa v americkych
firméach zagalo formovanie OS na hodnotenie rizika krajin a regiénov. Prelom v hodnoteni politického rizika
sa zacal vroku 1979 po revolicii v Irane, kde udalosti ukézali, Zze ekonomicky faktor nie vzdy urluje
politické riziko. Napr. ekonomicka situacia v Mexiku na konci 70-tych rokoch bola ovel’a horsia ako v Irane,
ale revolucia, ako vieme, sa neuskutocnila.

tieto rizikd su teda predovSetkym vysledkom politickej nestability a zmien politickych systémov
v jednotlivych krajinach a regionoch. Analyza a hodnotenie politického rizika je potrebné pre eliminaciu
,resp. minimalizaciu moznych finan¢nych strat, ktoré mozu byt spdsobené vplyvom neziaducich politickych
faktorov, kde s umiestnené investicie.

2.10 Podnikatel’ské a Cisté rizika

Podnikatel’ské riziko chapeme tak, Ze ma vzdy dve stranky:
- pozitivna stranka podnikatel'ského rizika sa spdja snadejou uspechu, uplatnenim na trhu
a dosiahnutim vysokého zisku (tato stranka je ur¢itym hnacim motorom fungovania arozvoja
trhovej ekonomiky)
- negativna stranka podnikatel'ského rizika sa prejavuje nebezpecenstvom dosiahnutia horSich HV ako
sme predpokladali, pripadnym vznikom straty, alebo v krajnom pripade az bankrotom.

Cisté rizika su rizikd, u ktorych existuje nebezpeie vzniku len nepriaznivych situacii, resp. nepriaznivych
odchylok od pozadovaného stavu, za ktory sa povazuje uchovanie majetku, prip. l'udskych zivotov a zdravia.
Cisté rizika sa spravidla vztahuji k stratim a $kod4am na majetku hospodarskych organizacii a jednotlivcov,
poskodeniu zdravia resp. stratim zivotov jednotlivcov a ¢lenov organiza¢nych jednotiek. Tieto straty su
najcastejsie sposobené poruchami, resp. havariami vyrobnych zariadeni, zlyhanim bezpe¢nostnych zariadeni,
jednanim I'udi atd’.



Pre podnikatel'sku sféru je dolezitd najmé schopnost’ manazérov zvladnut podnikatel'ské rizika. Efektivna
praca s podnikatel'skym rizikom je spojena predovsetkym s analyzou faktorov rizika.

3. Analyza faktorov rizika

3.1 Napli analyzy rizika
Racionalny postup analyzy hodnotenia podnikatel'skych projektov z hl'adiska prace s rizikom a neistotou je
zalozeny na systémovom pristupe, ktory zahriiuje predovsetkym tieto fazy:
- identifikacia faktorov rizika podnikatel'ského projektu
- stanovenie vyznamnosti faktorov rizika
- stanovenie miery rizika (meranie rizika)
- hodnotenie rizika
- priprava opatreni zameranych na oslabenie priin rizika
- priprava opatreni zameranych na oslabenie dopadov rizika
- priprava planu korekénych opatreni a sledovanie vyvoja faktorov rizika
- spracovanie dokumentacie

Uvedeny sposob pripravy a hodnotenia podnikatel'skych projektov, ktory mézeme tiez oznacit' ako analyzu
rizika tychto projektov je zalozeny na tom, Ze:

- zvaZovanie rizika aneistoty musi tvorit neoddelitelnu sucast’ naplne vsetkych faz prac na
podnikatel'skom projekte od iniciovania podnikatel'ského zameru aZ po realizaciu projektu,

- niektoré rizika a neistoty su do rucitej miery ovplyvnitelné aktivnym a angazovanym jednanim
manazéra, ktory moze pripravou a realizaciou vhodnych opatreni posobit’ na ich pri¢iny a tym tieto
rizika znizit’, ¢i celkom eliminovat’,

- pri neovplyvnitelnych faktoroch rizika mozno pomocou vhodnych opatreni zniZit' nepriaznivé
dopady vyskytu rizika,

- vysSiu kvalitu pripravy, hodnotenia a vyberu podnikatel'skych projektov je mozné dosiahnut’
vyuzitim znalosti, skuisenosti a intuicie manazérov a expertov v ramci systematického postupu prace
s rizikom a neistotou, podporovaného uplatnenim modelovych nastrojov, matematickych metéd
v spojeni s vyuzitim pocitacovej podpory.

3.2 Identifikacia faktorov rizika

Népliiou tejto fazy je stanovenie faktorov rizika ako aj veli¢in, ktorych mozny budtici vyvoj by mohol
ovplyvnit’ podnikatel'sky zamer, a to niclen negativne ale aj pozitivne. Stanovenie faktorov rizika nemozno
spravidla podporit’ pomocou nejakych modelovych technik, ale spoéiva prevazne na znalostiach,
skusenostiach a intuicii pracovnikov, ktori sa na priprave podnikatel'ského projektu podielaju. Tato faza
analyz rizika ma tvorivy charakter, nie je ju mozné podporit exaktnymi metddami. Vyznamnym
informa¢nym zdrojom pre identifikaciu faktorov rizika bude spracovavana pripravnd dokumentacia
podnikatel'ského projektu.

Je zrejmé, Ze tato faza analyzy rizika ma vyrazne tvorivy charakter a ich vysledky su zavislé na tom, do ake;
miery sa podari vytvorit’ prostredie stimulujuce hl'adanie moznych pricin pripadného buduceho neuspechu
podnikatel'ského projektu.

Vysledkom stanovenia faktorov rizika je pisomny zaznam tychto faktorov, vztahujicich sa
k pripravovanému podnikatel'skému projektu.

Vzhl'adom na globalizaciu mozno ocakavat’, ze pocet faktorov rizika bude este vacsi. Treba tu pracovat’
tvorivo a mozno vyuzit’ aj brainstorming.

Zaverom tejto fazy je vel'mi rozsiahly subor faktorov rizika. Vzhl'adom k tomu, Ze respektovanie velkého
poctu faktorov rizika by zna¢ne stazilo analyzu rizika podnikatel'ského projektu, pricom dopad niektorych
z tychto faktorov na efekty projektov nebude podstatny, je potrebné v d’alSej faze posudit’ vyznamnost’ tychto
faktorov a tak dospiet’ k ucelnej redukcii stiborov faktorov rizika vylic¢enim faktorov malo délezitych.

Stanovenie vyznamnosti faktorov rizika

Vyznamnost' faktorov rizika, chapana ako urcity potencialny stupeni ohrozenia uspechu podnikatel'ského
projektu, mozno posudzovat v podstate dvoma odliSnymi spdsobmi, ato expertnym hodnotenim, alebo
pomocou tzv. analyzy citlivosti.



Expertné hodnotenie
Toto hodnotenie mozno uplatnit’ predovsetkym v pripade, ze faktory rizika maju povahu dvojhodnotovych
nahodnych veliéin, t. j. predpokladame, Zze mdézu nastat’ iba dve situacie, kedy dojde ¢i neddjde k vyskytu
urcitého faktora rizika.

Podstata expertného hodnotenia spo¢iva v tom, ze sa vyznamnost’ faktorov rizika posudzuje pomocou 2
hladisk:

1. pravdepodobnost’ vyskytu faktora rizika,

2. intenzita negativneho vplyvu, ktory ma vyskyt faktora rizika na efekty podnikatel'ského projektu.
Urcity faktor rizika je potom tym vyznamnejSi, ¢im je pravdepodobnejsi jeho vyskyt, a ¢im je vysSia
intenzita negativneho vplyvu tohto faktora na efekty podnikatel’ského projektu.

Hodnotenie pravdepodobnosti vyskytu faktorov rizika a intenzity ti¢inkov na vysledky projektu mozno vyjadrit’:
a) verbalnou stupnicou
- je to stupnica s piatimi stupiiami hodnotenia, ked’ pravdepodobnost’ vyskytu faktorov rizika
modze nadobudnut’ niektoré ztychto hodnot: zanedbatelna, mala, strednd, znacna,
vysoka.Rovnaké stupnice mozno pouzit k ohodnoteniu intenzity negativneho uéinku
vyskytu faktorov rizika na vysledky pripravovaného podnikatel'ského projektu, ked sa tento
ucinok méze hodnotit’ ako zanedbatel'ny, maly, stredny, znaény a vysoky.

Hodnotenie vyznamnosti faktorov rizika prebicha tak, Ze experti stanovuju pravdepodobnosti vyskytu
faktorov rizika a intenzitu ich negativnych ti¢inkov na vysledky projektu s vyuzitim vyssie uvedenej stupnice
(kazdy expert pritom ohodnocuje iba tie faktory rizika, ktoré spadaji do jeho oblasti
kompetencie).Vyznamnost’ kazdého faktora rizika je potom tym vécsia, ¢im vySsie ohodnotenie z hladiska
oboch aspektov ziskal.

b) kvantitativne
- ak by sme jednotlivym stupfiom pouzitej hodnotiacej stupnice priradili ¢isla, potom
mobzeme vyznamnost faktorov rizika stanovit’ ako sti¢in ich ohodnoteni z hl'adiska
pravdepodobnosti vyskytu a ohodnotenia z hl'adiska negativneho dopadu na vysledky
projektu.
Ohodnotenie najvyznamnejSieho faktora rizika je potom 25 (t. j. hodnoteného z hl'adiska oboch aspektov
stuptiom 5).
Tak mozeme usporiadat’ jednotlivé faktory rizika podla ich dolezitosti od faktora najddlezitejSieho az po
faktor najmenej vyznamny. Faktory na prvych miestach ich usporiadania podl'a vyznamnosti tvoria potom tie
faktory rizika, ktoré bude potrebné v d’al$ej priprave podnikatel'ského projektu respektovat, pricom ostatné
faktory rizika mozno zanedbat a pracovat’ s nimi d’alej ako s deterministickymi veli¢inami.

Analyza citlivosti

Analyza citlivosti vychadza z explicitného zobrazenia vplyvu faktorov rizika na efekty podnikatel'ského
projektu, vyjadrené napr. pomocou vynosnosti tohto projektu, ¢i pomocou niektorych kritérii zalozenych na
diskontovani penaznych tokov. Znalost' zavislosti zisku (resp. iného kritéria) na faktoroch rizika, resp.
dalgich veli¢inach deterministickej povahy umoziuje potom zistovat’ dopady zmien hodndt faktorov rizika,
t. j. ich negativnych (resp. aj pozitivnych) odchylok od predpokladanych (najpravdepodobnejsich) hodnét na
vel'kosti zisku (¢i iného kritéria hodnotenia) podnikatel'ského projektu. Faktory rizika, na mozné zmeny
ktorych je dané kritérium vysoko citlivé, su potom vel'mi vyznamné anaopak faktory, zmeny ktorych
ovplyviiuju zvolené kritérium hodnotenia len malo je mozné zo suboru faktorov rizika vylucit’ a pracovat’
s nimi d’alej ako s deterministickymi veli¢inami.

Pri aplikacii tejto metddy je mozné pouzit’ pocitacovi podporu, konkrétne je vyhodné pouzit’ niektory
tabul’kovy procesor. Vyhodou je moznost’ vyjadrenia analyzy citlivosti v grafickej podobe.

Co je teda potrebné k analyze citlivosti?
Je to hlavne zavislost), a taktiez vstupné udaje — a to najpravdepodobnejsie hodnoty faktorov rizika
(teda najlepsie odhady).



