6. Riziko v podnikatd’skom rozhodovani
» zakladné definicie: neistota, rizikéisté a podnikatkskeé riziko, postoj podnikdia k riziku
» Kklasifikacia podnikatéskych rizik
» identifik&cia a analyza faktorov rizika

|. Zakladné definicie:

Pri manaZérskom rozhodovani je cely rad javov feistPriebeh a budice vysledky Znej ¢asti procesov,
prebiehajucich v jednotlivych hospodéarskych jedaotk v narodnom hospodarstve aj v svetovej ekor@mik
sa nedaju v predstihu, t.j. v okamZiku pripravyozhodovania o ich realizacii, sfahlivo ugit, teda su
neisté.

Neistotu teda chapeme v zmysle variability, ktor4d neuiingg presnu predikciu budicich vysledkov
ur¢itych aktivit alebo procesov. Ich prejavom sidié alebo mensie odchylky predpokladanych vysledkov
od skut@ne dosiahnutych. Zadiska podnikatiského rizika je neistota jednym z najdélezitejSaktorov,
ktoré pbsobia na zloZitdsprogndzy a realizacie podnikés&ych rozhodnuti. Neistota chipana ako
nejednoznénog’ dosahovanych vysledkov méze thubjektivny a subjektivny charakter.

Objektivny charakter neistotywyplyva z toho, Ze niektoré prvky, resp. zlozkyitjith procesov maju
nahodny (stochasticky) charakter. Yalom na to nie je mozZné v tomto pripade ani pméjpinformacii
o procese predpoklatigeho presny priebeh (t.j. chovanie sa systémuymaaj dosahované vysledky.
Objektivny charakter neistoty vyplyva teda zo sapajistaty objektov realneho sveta a procesdoemn
prebiehajicich.

Subjektivny charakter neistotyyplyva z nelplnosti a relativhej obmedzenostiaiapoznatkov o objektoch
realneho sveta a procesoch, ktortom prebiehajl. Tato nedplntbpoznania sa méze vidmdom k minulosti

a buducnosti. Subjekt nie je spravidla schopnyadtyai’ vSetky préinné vazby medzi zvolenym jednanim
a jeho dopadmi aginkami. tato neznal@sv skut@nosti deterministickych charakteristik procesoypstom
subjektu javi ako zdanliva nahodridgchto procesov.

RozliSovanie objektivnej a subjektivnej neistotymdevsak len teoreticky vyznam, ale priame praktické
dopady, poki&ide o moZnosti a spdsoby zniZzovania tejto neistotyjiektivnu neistotu nie je mozné ani pri
Uplnej znalosti objektu odstrahiale ziskavanialalSich informacii smerujicich k hlbSiemu poznavaniu
objektu mdze subjektivhu neistotu ostabpripadne niekedy az (pri neexistencii nahodnyigmentov)
odstran.

Ak prikladom subjektivnej neistoty mézetbgeistota o vySke budlceho dopytu nového vyrobkiiom
ur¢ité formy prieskumu trhu mézu tato neistotu znidirgita olraznosg viak spoiva v tom, Ze objektivna
a subjektivna neistota vystupujicgiou spoléne a v praxi ich nie je mozné oddelibbec, alebo toto
oddelenie je zrime komplikované.

Z hradiska podnikatiského rozhodovania je neistota, prejavujiuca sgedneznanosti moZznych dopadov
a winkov tychto rozhodnuti jednym z najdélezitejSiciktbrov, ktoré pdsobia na zloZitbs olvaZznos
pripravy a realizacie podnikditkych rozhodnuti.

Neistota a z nej vyplyvajuceriziko sa stdva vtrhovej konkurencii vyznamnym aspektdovigch
rozhodovacich procesov. Chapanie rizika na rozmtieheistoty nie je jednotné. ESte aj dnes su néaary
pojmov, kde sa termin riziko vyuZivagiastaine odlisnom zmysleCo je v3ak pre vetky pojmy rizika
spola:né je to, Ze vzdy pritomnym atribitom, ktory rizikerozlkne sprevadza, je neistota v hore uvedenom
zmysle.Dalej st uvedené niektot@stejSie pouzivané pojmy rizika.

H. Albach: Rizikom sa myslia neistoty, ktoré sa daju niegtatistickymi metddami. Neistoty st nahodné
javy, ktoré sa nedaju exaktne megrn@ mozné o nich vyslovilen domnienky.

F. H. Knight: Riziko sa povazuje za désledok nepriaznivych astgl pre ktoré existuje Statisticka
pravdepodobna’s Riziko sa stava vysekom neistoty.

W. Wittmann : Rizikom ozn&ujeme moznas pripadne nebezpie nelspechu hospodarskejnosti firmy
v buddcnosti.



Na 1 strane Sirokého spektra pojmov rizikéijdne stotoznenie rizika s neistotouteda chapanie rizika ako
nejednoznénosti a tym neschopnosti djahlivej predikcie priebehu a vysledkov ¢ilého procesudi
aktivity.

Pomerne rozSireny je pojem rizika upitatany v tedrii rozhodovania vychadzajuci zistého stavu
informovanosti rozhodovatta o désledkoch variantov viddom k jednotlivym kritériam hodnotenia. Tato
informacia moéZe hy Uplna v zmysle determinovanosti désledkov variamazhodovania, alebo nedpina
v zmysle jej ndhodnosti, nejednoZnasti. Prvy pripad sa chipe ako rozhodovanie zyjstiruhy ako
rozhodovanie za rizika alebo rozhodovanie za ntgisfotom riziko a neistota sa odliSuju tak, ze pri
rozhodovani za rizika pozna rozhodovatt rozdelenie pravdepodobnosti doésledkov variantov
vzhPadom k jednotlivym kritéridm hodnotenia, ale pri rozhodovani za neistoty ju nepozna.

V manaZérsky a podnikovo hospodarsky orientovanej l@ratire, sariziko ¢asto chape akeeli¢ina
tvorend 2 komponentmi neistota + mozny negativny dopad neistoty naektbj

S rizikom variantov rozhodovania, ktoré vyjadru@h inegativnu stranku je v3alasto spojend i stranka
pozitivna. Poki# pri urcitom rizikovom variante existuje nebezjee nedosiahnutia planovanych efektov,
existujecasto aj wita nadej na prekeenie tohto efektuPodnikatel’ské riziko sa prave vyzriaje tym, ze
nebezpénog’ neZiaddcich odchylok od planovanych vysledkov wgsje ¢asto spolu s nadejou na Ziaduce
(pozitivne) odchylky od tychto vysledkov.

Klasifikacia rizika
PodPa dopadov rizika rozoznavame:
1. cisté (poistiténé) riziko
2. podnikaté&ské (Spekulativne) riziko

Cisté riziko

Je to riziko, u kt. existuje nebezjie vzniku len nepriaznivych situécii, resp. nepmigzch odchylok od
poZzadovaného stavu, za ktory sa povaZzuje uchowaagieiku, pripludskych Zivotov a zdravia.

Spravidla sa wahuje k stratam a Skodam na majetku hospodarskgemniaacii a jednotlivcov, poskodeniu
zdravia, resp. stratam Zivotov jednotlivco¥lenov organizénych jednotiek. Tieto straty sU daptejSie
spbsobené poruchami, resp. havariami vyrobnycladeni, zlyhanim bezpeostnych zariadeni, jednanim
Tudi atf.

Toto riziko sa oznauje taktieZ ako poistiteé, meratiné, statické.

Poistitegné—t. j. tomuto riziku sa uz od davna da chfabiznymi formami poistenia.
Meratdné- t. |. existuju historické Udaje, kt. umaju kvantifikciu tohto rizika.
Statické- t. j. toto riziko je vlastné ekonomike, kt. sanmeni.

Podnikatel’ské riziko

Toto riziko sa vyznéuje tym, Ze nebezprog’ neziaducich odchylok od planovanych vysledkov wupste
¢asto spolu s nadejou na Ziaduce (pozitivhe) odghydktychto vysledkov.

Toto riziko treba teda chapako utitd pravdepodobnd's Ze skuténe dosiahnuté hospodéarske vysledky
podnikatéskej ¢innosti sa budi odcligva’ od vysledkov predpokladanych, @im tieto odchylky m6zu
byt:  * Ziadlce (smerom k vySSiemu zisku), * nezZiad(steerom k strate).

Toto riziko sa oznauje taktiez ako nepoistiteé, nemeratmé a dynamické.
Nepoistiténé— aj kel’ v dneSnej dobe je V& podnikatéskych rizik uz poistitenych.
Poistné je vSak'me vysokeé.
Nemeraténé—t. j. kaZzdy podnikatsky projekt je jedingny, preto tu nemozno vychadzzo
Statistickych Udajov z niipsti.
Dynamické-t. j. prEiny rizika su zakotvené v zmene ekonomiky (naro@ngyetovej), politikyd’alej
v rozvaoji vedy a technikygimoldgie, organizacie dit

Podnikatel’ské riziko — treba chapaako veltinu, tvorend niektkymi zloZkami. V SirSom ponimani potom
je mozné riziko charakterizov@ komponentmi: R={Si, Pi, Hi}

R - riziko

Si — jednotlivé situacie zZ'adiska objektu rozhodovania a jeho okolia, ktoréumd budicnosti nasta
Pi — pravdepodobnostné ohodnotenie i-tej rizikaviejacie

Hi — skut@né dosiahnuté hodnoty zvoleného kritéria hodnotenia

i=1,2,....n

n — pa&et rizikovych situacii



Cisté a podnikatiské riziko maji spokné to, 7e sa mdzu tahova tak k buddcim vynosom, ako aj
k ndkladom.

Postoj podnikatd’a k riziku
Aj existuju matematicky dok&zané av praxi overgmmégramové systémy na podporu rozhodovania
v podmienkach rizika, My podnikatéa zavisia v kongnom désledku od jeho postoja k riziku.

Pravdepodobnog’

Pri rozhodovani za rizika existuje Siroka Skala nyah vysledkov. Pravdepodobnostné ohodnotenie moze
toto riziko kvantifikova' tak, Zze sa ui, ktoré vysledky su pravdepodobné, a ktoré nie.

Odhady subjektivnych pravdepodobnosti nastatiaed&el moZnych podnikatskych rozhodnuti sa
odliSuju od ¢loveka kéloveku, ¢o spbsobuje, Ze niektori podnikatelia povazujditdr investiciu za
zaujimava, zatia ¢o ini si myslia opak. Tato nezhoda je aj 1 Zipriexistencie finatnych trhov — aby
optimisti mohli nakupovéod pesimistov.

Tebriu pravdepodobnosti vyvinuli nadatku 17. stordia Blaise Pascal a Piere de Fermat spalalSimi
matematikmi.

Oc¢akavana hodnota— je dlhodobym priemerom, ak relativhaemos’ vyskytu kazdého vysledku sa rovna
jeho pravdepodobnosti.

Postoj k riziku
V te6rii rozhodovania sa rozliSuju 3 kategoérie pjust k riziku:
- 0soba, ktora mé& neutralny postoj k riziku
- riziko vyhradavajuca osoba
- 0soba s odmietavym postojom K riziku — s averzigiziku

ZnaSanie rizika

Postoj osoby k riziku méze zavisied vySky stavky. Bohati obyvatelia méZu uzawestavky, ktorym sa
ostatni vyhybajl, pretozZe tieto stavky maji pomemnady dosah na ich vlastnictvo.

Ti, ktori odmietaju riziko najmenej, chcl najviatd®d toto riziko. Ti, ktori odmietaju riziko viacej, o
zasa poufifinancné kontrakty na presun takychto rizik na inych.

Subjekt s vyraznou averziou k riziku nemozé& higpeSnym podnikatem, ani podnikatiésky orientovanym
manazérom. Neochota prijithaarané podnikatBské rozhodnutia a preferavaozhodnutia malo rizikové
je spojené sgasto s nevyuzitim prilezitosti, vyhybanim sa potgeb technickym, technologickym,
vyrobkovym, organizénym a inym inovaciam¢o mdze mé negativny dopad na ekonomicku efektivhos
podniku.

2. Klasifikacia rizika
A) Z hradiska pri¢in rizika rozliSujeme: systematické rizikd a nesystematické rizika

Systematickeé rizika

Su to rizika, ktoré sa systematicky menia v zasgtslaa celkovom ekonomickom vyvoiji. Ich zdrojom su
napr. zmeny peaznej a rozpéovej politiky viady, zmeny deového zakonodarstva, celkové zmeny trhu
ald. Tieto rizika ohrozuju zhruba rovnakym spodsobonetksg hospodarske jednotky, resp. oblasti
podnikatéskejcinnosti.

Nesystematické (jedinéné) rizika

Su to rizik4, ktoré su na celkovom ekonomickom \iypeevazne nezavislé. Su to rizika, ktoré su Sped

pre jednotlivé firmy, resp. podnikdtké projekty, ktoré realizuju. Rmou tychto rizik mbéze by napr.
vyznamna vyrobnd, resp. technologicka inovaciacitam vyrobnom odbore, vstup nového konkurenta na
trh, odchod Rucovych (Sptkovych) pracovnikov firmy, havéarie vyrobnych zaead atf’.

S kazdym rizikom sa da pracav&fektivna praca s rizikome spojena najma s:
» posudenim charakteru ovphjlcich faktorov
* meranim rizika
* hodnotenim rizika



Pod’a toho, ako manazér méze reagbwa préiny rizika, faktory rizika sa ¢lenia na:
1. ovplyvnite’né
2. relativne ovplyvniténé
3. neovplyvnité&né

OvplyvnitePné faktory rizika sa vzahuju najmd k procesom prebiehajucim vo vnutri Rjprn
prostrednictvom zvySenia kvality vyrokov a kvalggrvisu je mozné pbésabna zvySenie objemu predaja
a zvysSenie predajnej ceny (prave kvalita vyrobkeemvisu predstavuje Uzke miesto pre slovenské P.

Relativne ovplyvnitd’né faktory rizika sa tykaju niektorych faktorov spojenych s téag’ou okolia
podniku, ktoré je tvorené narodnou ekonomikou (ndppyt na vnatornom trhu, zabe#Zpaie surovinami
a materidlmi a pod.) a podstatiag’ faktorov spojenych s aktivitami daného podnikupfnauplatnenie
vysledkov vedecko-technického pokroku, modernyétrinacnych technologii a pod.).

Neovplyvnitelné faktory rizika sa tykajl predovSetkym okolia podniku.

Tieto faktory ovplywiuju procesy prebiehajlce vo vnutri narodnej ekohkgale aj mimo jej ramcov (napr.
ceny surovin a materialov dovaZzanych zo zalii@nidopyt na zahragmych trhoch, devizové kurzy,
politicka situacia v konkrétnych krajinach).

B) Jednotlivé druhy rizik sa predovSetkym liSia podta ich vecnej naplneresp. faktormi, ktoré ich
spbsobuju. Z tohtolladiska sa rozliSuju najma riziké:

- technické

- vyrobné

- obchodné

- finarnéné

- ekonomické

- rizik4 v oblasti informatiky

- politické, resp. socialno-politické

Dalej rizika rozdéujeme na:
- systematické a nesystematické
- ovplyvnite’'né a neovplyvniténé
- podnikat&skeé atisté

2. 1. Technické rizika
Rozhodovanie v oblasti technického rozvoja a iroaestia je vZdy spojené s mimoriadne vysokym isbup
rizika a neistoty. Faktory neistoty technickej abia
- predbeZné stanovenie parametrov #aigieSenia, dostatoe progresivna Urosienového rieSenia,
- v¢asné dokogenie vyskumu a vyvoja
- rychlog’ projekcie a konStrukcie
- v¢asné ukodenie investingj vystavby a skiuSobnej prevadzky
- spdahlivog’ prevadzky, spiahlivog’ zariadenia a radialSich faktorov.

Nakd’ko technické rizikd su spojené predovsetkym s tiplatnim vysledkov V-T R, stretavame sa s nimi
nagastejSie pri vyskume a vyvoji novych vyrobkov ahealdgii. Technické riziko (nazyvané taktiez
inZinierske), spojené s tvorivym inZinierskym rief®a, nadobida na svojom vyzname najmadasnosti pri
prenikani na kvalithe obsadené trhy s géymoni technolégiami. VEkos' technického rizika suvisi s troma
okruhmi problémov:

- vloZené prostriedky, V&os zdrojov pre vyskum, dlhodoba tradicia a moZno&irpania
z historickych zdrojov, celkové technické a teclogitké zazemie, predovSetkymdged schopnych
inZinierskych pracovnikovCim v&Sie si inZinierske zdroje, ich skisenosti a hiskgritispechy
z tradicii, tym je menSie technickeé riziko zvladayiodnikatéského zameru,

- faza zvladnutia technického rieSenia problému, dtebhnickej problematiky ajej svetové
zvladnutie. Riziko rastie pri prenikani do Uplndradicnych oblasti, pri unikatnych a vopred nikde
neoverenych technologiach. Neznagldechnického a technologického rieSenia pre prieings
aplikacie je vzdy zdrojom rizik,

- pouzité pristupy, organizaé postupy a realizacia technickych projektov, \ddta ide o vé&mi
pocetné a navaznéinnosti, ktoré mo6Zu spdsabisklzy a nedorieSentstechnického projektu,
oneskoreni€i zmeny investinej akcie, problémy pri ndbehu vyroby.



2.2. VVyrobné rizika
Vyrobné riziko Uzko slvisi s faktormi technickéhiaika a vyznd&uje sa mozna®u strat vo vyrobnom
procese. Faktory vyrobného rizika méZeme rozdei 2 skupiny: interné a externé faktory.

K internym faktorom patria hlavne:
- organiz&nédinitele, vplyvcloveka a jeho zlyhanie, vplyiudskéhaiinitela na poruchy a havarie,
- Cinitele spdahlivosti zariadeni, charakteristiky Statistickétmlerartného a totalneho zlyhania
zdrojov a zariadeni,
- Cinitele ovplywiujuce kvalitu vyrobného procesu

Externé faktory vyvolavaji obmedzenie alebo zastveyroby.Casto maju charakter nedostatku zdrojov
réznej povahy, napr. surovin a materidlov, polotova energie, pracovnych sil, dat vyrobné riziko

v sitasnej dobe reprezentuje aj vplyv odpadovgimtenie vod, vplyv exhalacii a toxicita neZiaduciétok

vo vyrobkoch, ktoré m6zu ohrazpriebeh vyrobného procesu a jeho vysledky

2.3. Obchodné rizika

Reprezentuju skutmé neistoty trhu spojené s uplatnenim vyrobkowdaméacich a zahratnych trhoch.
Maju prevaZzne povahu rizik spojenych s dopytom waku k vySke predaja a rizik cenovychladiska
dosahovanych predajnych cien. Faktory obchodnékikarisi nasledovné: marketingové, cenové a tzv.
pozicné.

Marketingové faktory: spésob prieskumu trhu, zamieraa segmenty trhu, prieskum objektivneho chavani
konkurencie, spdsob reklamy a prenikania na trbsaipy uvedenia vyrobkov na trh.

Cenové faktory — pripadne zmeny cien vyrobkov, ¢iemponentov, materidlov a surovin pre ich vyrobu,
vplyvy cien a rychlosti prenesenia vyrobku z vyskuaZ k zékaznikovi, stratégia predajnej ceny a sinaz
vyrobenej produkcie.

Poziné faktory — slvisia hlavne s technickou <atechgiolmu atraktivhofou, vekos’ou odbytu
a moznosou jeho zvéSovania @aka perspektivnosti vyrobku.

Obchodné riziko, skladajuce sa z celého rg@stkovych faktorov, je vtrhovom modele hospodérst
prioritné. Je spojené predovSetkyméirmog’ou konkurencie, chovanim sa zékaznikov, spésobom
a rychlogou nasytenia trhu.

V s&asnosti kazda krajina zavisi od vyvoja svetovéhohobu a to pdéh podielu jej zapojenia. Ptal
stumia zapojenia sa prenikaju do ekonomiky dopady athegaktoré sa vyskytuji vo svetovom
hospodarstve.

Obchodné rizikd pbésobia v medzinarodnom obchodenkitnejSie ako vo vnuatornej ekonomike krajin,

najma z nasledujlcich dévodov:

- v&Sia vzdialenos medzi zmluvnymi stranamio mé za nasledok menSie vzjomné poznanie, horsi
pred’ad na cudzom trhu a tiez zvySené riziko dopravy,

- rozdielnog mentalit, ktor4 je spojenatazkou komunikativna®u atiez fazkogami pri Hadani
novych trhov. Nutnas ¢astejSich osobnych kontaktov a navstev vedie ktdddému zvySovaniu
nakladov,

- jazykové bariéry, ktoré prindSaju nebespestvo nedorozumeni, pripadne chybnych interpietaci
uzatvarani zmlivwgo mdze mé negativne nasledky. Preto je nevyhnutné dobregdazelen prislusna,
ale i obchodnu terminoldgiu cudzieho jazyka, v &torsa zmluva uzatvara,

- rozdielnog pravnych systémov, kde zmluvy mdZutbinterpretované pdé prava a obchodnych
zvyklosti exportéra ako iimportéra. Rozhodnutianydd sidov sltfazko presaditmé v zahrardi
a mdzu by drahSie ako samotny predmet sporu.

Obchodné rizika v zmluvnych vahov vyplyvaju z nebezpi, Ze zahragny partner nedodrzi uzavretd
zmluvu bu’ preto, Ze k tomu nie je ochotny, alebo preto, iéejen schopny kontrakt dodrZzaNeschopnas
partnera spliii zavazky vyplyvajuce zo zmluvy ma spravidlacprii v jeho zmenenom ekonomickom
postaveni alebo v neredlnom odhade jeho ekononfickjoznosti. Péinou zostrenia obchodnych rizik
byvaju ¢asto zmenené ekonomické podmienky na zatmyioh trhoch, resp. v jednotlivych krajinach.
Napriklad dodavate méZze odmietnt) spint’ kontrakt preto, Ze sa zvySili ceny a pbvodne stané
podmienky v kipnej zmluve sa pre neho stali nevyijad.



VSeobecne je intenzita dopadu obchodnych rizik edngtlivé zahradhno-obchodné operacie dana 2
faktormi:

a) spdahlivog’ partnera

b) stupei prdvneho zaistenia daného zavazkovéhaher

2. 4 Finartné rizika
Podnikatéska aktivita péita s ochotou a odvahou investtuapital do uéitého zameru s cfem, aby sa
v ¢o najkratSej dobe zhodnotil a prinasal zisk.

Prva skupina rizikovych faktorov financovania vydha z kapitalového vlastnictva, rozsahu a fimap
Ciastky obchodnej alebo investiej transakcie. Kapital premeneny v nelikvidn( farmnvesticii
(jednotkelova vyrobna linka, Specificka stavba pouiitelen pre technologicky zamer) je’aéeny rizikom

.....

zdrojov pre vyrobu.

Vysokad Urokova miera cudzich finamych prostriedkov avysoky podiel cudzieho kapitélu
v podnikatéskom zamere prinaSaju vysoké likvidné riziko.

Riziko ,preinvestovanie®, t.j. vloZenie neumernesolej ¢iastky vlastného a cudzieho kapitalu do vyroby
alebo inych foriem podnikania je zdrojom rizik '@ nebezp&ného charakteru pri zmene situacie
v obchode alebo vo vyrobe.

Specialnou formou rizik spojenych s podstatou akaib kapitalovych spolmosti st konkuramé
machinécie, kurzové Spekulacie a fitia@ krachy, nesulvisiace s vlastnym podnikanim. Né&pizova
situdcia financujucej banky, alebo vlastnika kdntbo balika akcii mdZze sposohietakané a rizikové
momenty aj v obdobi inak i priaznivom.

Finartné rizika su vEmi délezité pre analyzu planu podnikania a pritsggeckom rozhodovani. Z tychto
dévodov je potrebné poukézaa jednotlivé druhy finamych rizik.

Riziko zdrojovej Struktary financii

Pomer cudzieho, externého alebo zatiragtio kapitalu k viastnému kapitalu firmy je merftkoizikovosti.
Cudzi kapitél je rizikovy, najma pri recesii, &ehrozuje finatiné prezitie firmy a stdva sa tagtejSie
pricinou krachu firmy. Externy a cudzi kapital za kartiry méze vSak firme pri nizSej rentabilite pri
vatsom objeme vyroby spdsdtdosiahnutie celkového ¥Sieho objemu zisku.

Likvidné riziko
Hrozba insolvencie a neschopnosti zaplakiratkodobé finatné zavazky vyplyva zrozporu medzi
kratkodobymi zdrojmi a kratkodobymi zavazkami. ddtavne hrozba pre malé aaajuce firmy.

Riziko zo zmeny Urokovych sadzieb

O Urokovej sadzbe rozhoduje trhova situacia, hlarheCP, burza, finama politika, menova politika
a hospodarsky rast. V konjunktire a pri dostatkpitkbu, ke’ klesa Uurokova sadzba je vyhodné nékye
Gver investov& do tejto oblasti patria aj kurzové rizika pri déxéciach a revalvaciach, zmeny podmienok
vnutornej zmeniténosti, premenlivas stavu hotovosti v cudzej mene na devizovyétoch, Spekulativne
problémy finaného podnikania.

Finan¢né riziko Struktiry dodavatel’ov a odberatdov

Riziko financovania dodavdiského a odberdigkého Gveru je zaloZzené na tom, ZéSidou do 20 aZz 30 %
zcelku sa pripd® ag 1 dodavatka. Kel sa tato miera prekté§ vznika véké riziko z moZznosti
ovplyvnenia firmy Spekulativnym sp6sobom.

Riziko z faktora ¢asu 5
S rastldcimtasovym horizontom rastie i fin&né riziko rozhodovacej situaci€im je podnikatésky zamer
dihodobejsi, tym wBie nepresnosti a neistatgkaju firmu, tym véSie riziko je spojené s rozhodnutim.

Financna likvidita sa vyjadruje pomerom disponibilnych figach zdrojov v hotovosti k celkovému
kapitalu a je zakladnym ukazovéden rizikovosti ¢asového horizontu. Likvidita podnikania, t.j. likiviy
objem zdrojov k celkovému kapitalu, hovori o flektb a adaptabilite firmy. Likvidita je v podstate
pripravenos a schopnasplatit” v paiaznych jednotkach a schopriagsnent’ na péazné jednotky rézne typy
aktiv.



Likvidita je vSak v priamom rozpore s rentabilitdRentabilita (pomer zisku k nakladom) hovori o t@ko
efektivne bol vloZeny kapitdl do podnikani@im rentabilnejSie je vioZzeny ¥ paet finartnych
prostriedkov, tym vé&inou klesa likvidita a naopak. Preto je treffada’ optimalny vrah medzi likviditou
a rentabilitou.

Riziko z flexibility nakladov

Rinartné riziko vyplyvaju z nakladovej flexibility hotowd pomere variabilnych a finanych nékladov.
Kritické bod rentability, vysoky podiel fixnych nkddov spdsobuju pre P vysoko rizikové situacie.dbog
vplyv na riziko maju vysoké rézie fixného charaktebalsim faktorom s(tasova a priestorova fixacia
sortimentu.

Riziko teritorialnych vplyvov

Pri dodavatkskych a predajnych zmluvnych ighov so zahrasim vznikaju rizika z pozicie realizacie
medzinarodného platobného styku. Rizika v medzoidom platobnom styku spdsobuji nebeégpstvo zo
straty pre kontraktujuce strany v désledku hospslddra politickej situacie vdastnickych alebo inych
krajinach. Z toho vznikaju dubiézne gatdavky a tzv. fiktivne majetkové hodnoty, t.j. hotn ktoré sice su
v Gétovnom stave firmy, ale v skutoosti firma s nimi nemdZe manipulava v praxi pditat’.

2.5 Ekonomické rizika

Ekonomicka rizikd zaliuju Siroka Skalu nékladovych rizik vyvolavanych zrami jednotlivych
néakladovych poloziek, ktoré su spojené predovSetkyastom ndkupnych cien vybranych surovin a eeergi
Dalej zahtuju inflaciu, rizikd spojené s paznou a rozpgovou politikou a vyznamnu zlozku tychto rizik
tvoria rizika spojené so zahr&nb-obchodnymtinnog’ami (kurzové rizika ovplyiwujace prijmy a naklady
operacii na zahragmych trhoch realizovanych v menach tychto trhoatikd navratnosti pdtadavok, at’.)

a podnikanim v zahrati (napr. rizika transféru dosiahnutého zisku).

Ekonomické riziko je vo vSeobecnosti siborné pésimbesSetkych ciastkovych rizik, vyjadrenych
v paiaznych jednotkach. jeho stanovenie je z&kladnouhailo podnikatta pred uskutinenim
podnikatéského zameru.

2.6 Rizika v oblasti informatiky

Paitacové systémy su dnes jednym z ,nervovych centiednilal, pretoZe plnia opefad, integré&nu
a komunik&na funkciu, maju obrovské paiigvé kapacity a rieSia doleZité ulohy spracovanfarinacii,
ktoré sa uz nezaznamendavaju v inej podobe. VyznaaZros rizik v oblasti informatiky rastie v sivislosti
s vyuzivanim peéitacovych sieti.

Uspesné riadenie potrebuje poultiké a presné informacie poskytované prostrednictumiormasnych
systémov (IS). Kazda organizacia, ktora chcé bys(tasnosti UspeSna a konkurencieschopna, si musi
vybudova svoj viastny IS. Neznal@sresp. neinformovanégpredstavuje vysoky stupeizika.

V suvislosti s doleZita®u IS do popredia vystupuje nidko zakladnych hodndt, ktoré je treba chtaaitie

sa rozdéuju do 3 kategorii:

- informéacie (Data, Data Warehouse) — s nastrojotrepoym pre prijatie rozhodnuti, podstatny vyznam
ma ich presnasa vyuziténog’.

- programy (Software) — maju nielen firawii hodnotu spojenud hlavne s ich ndkupom, ale othéivosti
softwaru zavisi aj korektnésa vyuziténos’ informacii pri zavaznych rozhodnutiach. Vo tahu
k informacidm plnia Glohu generéatora, a to na z#kidynamického vyvoja vahu préina — désledok.

- technika (Hardware) — je relativne najdostupnejBlezostdva z celého radu prvkov potrebnych pre
fungovanie IS: péitag, vstupné jednotky, vystupné jednotky, jednotkylavinych pamati.

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

Mala by by zabezp&end komplexnd ochrana zabe#géca elimindciu alebo minimalizaciu vplyvu
v3etkych horeuvedenych faktorolalej sa sUstredime na posledny faktor: infiltradigiltracie mozno
rozdeli’ na dve viké skupiny: poitacové aludskeé.



MoZzno poéitacové infiltracie v IS

NajcastejSou formou pidtacovej infiltracie sU poitacové virusy. virusy su neprijemné najma preto, Ze
okrem mnoZenia spdsobuju Skody. HI. problémont. zehrany IS su tri druhy Skéd: poSkodenie Udajov,
chybny beh napadnutého softwaru, Skody vyzerajkoechyby hardwaru.

V prvom a druhom pripade ide o mozti@gniku rozporu medzi tynto sa zaSle ako vysledok spracovania
v pxitedi aco sa zaSle alebo zisti alternativnym kanalom. Histerozporu nariSa déveryhostios
zabezpe&enia IS, spbsobujéasové zdrZzanie pri spracovani, zvySenie nervoziacqynikov atym vznik
mozného réazeniad’alSich chyb. V prvom pripade idecasové zdrZzanie, kym sa pride na podstatu
problému.

Zname poitacové virusy su Padané antivirusovymi programami — scannerami. Naen&irusy su
vyhradavané heuristickymi scannerami a programami jsteanie integrity kritickych oblasti disku. HI.
nastrojom pre zi®vanie neznamych virusov s kontrolnétgsuborov, boot a patmého sektoru.

MoZnéTludské infiltracie v IS

Ide o osoby, ktorych cfem je ziské neopravneny pristup k prostriedkom IS alebo odenigz hardwaru
potrebného pre chod IS. C@n neopravneného pristupu je ziskadpe dbélezitych (dajov, umyselne
poSkodf IS.

Norma C2

Americky urad NCSC (National Computer Security @engpecifikoval Urovne kritérii pre vyhodnocovanie
stumia bezpénosti p@itatovych systémov vtzv. norme C2, ktora obsahujeo tigtvky: kryptovanie,
pristupové prava, audit a sledovanie integrity IS.

2.7 Politické rizika

Politické rizikd je moZné rozdeélina rizikd spdsobené makroekonomickou a socialnalitiqpu viady
vramci legitimnych regutaych funkcii v oblasti rozgtu, dani, investicii, ochrany spotrelide atl’.
a rizika vyvolané nelegitimnymi spdsobmi Yadom k existujicemu politickému a vliadnemu systémaypr.
vojnové konflikty, prevraty @'alSie nepokoje). Politické riziko bezprostredneyvpl na podnikatiska
¢innog’, nie je mozné pred nim fjsmozno ho len spravne ohodmadi riadt’.

Pojem politické riziko sa Zalo pouZivd v lexikone americkych korporacii v roku 1959, puotako sa ujal
moci na Kube F. Castro. V jednej z prvych pracusdgroblematikou (ROOT F.U.S.: Business abroad and
political risk. Business topics. Winter, 1968) baola formalnych zékladoch prevedena analyza podétiok
rizika. Ale vy¢lenenie politického rizika ako zvlaStneho javu aislgmi korporaciami, sa uskutnilo az po
prekonani radu Sokovych situécii. V slvislosti ergetickou krizou v 70-tych rokoch sa v americkych
firmach z&alo formovanie OS na hodnotenie rizika krajin d@degv. Prelom v hodnoteni politického rizika
sa z&al vroku 1979 po revolucii v Irane, kde udaloskiamali, Ze ekonomicky faktor nie vzdycuie
politické riziko. Napr. ekonomicka situacia v Medika konci 70-tych rokoch bola dizehorSia ako v Irane,
ale revoldcia, ako vieme, sa neuskiniéa.

tieto rizika su teda predovSetkym vysledkom pdigic nestability a zmien politickych systémov
v jednotlivych krajindch a regionoch. Analyza a hoténie politického rizika je potrebné pre elimiiiac
,resp. minimalizaciu moznych finamych strat, ktoré mézu Byspbsobené vplyvom neziaducich politickych
faktorov, kde sU umiestnené investicie.

2.10 Podnikatd’ské agisté rizika

Podnikatel’ské riziko chdpeme tak, Zze ma vzdy dve stranky:
- pozitivna strdnka podnikd®kého rizika sa spédja s nadejou Uspechu, uplatnemmtrhu
a dosiahnutim vysokého zisku (tato stranka jéitym hnacim motorom fungovania a rozvoja
trhovej ekonomiky)
- negativna stranka podnikéstého rizika sa prejavuje nebezerstvom dosiahnutia horSich HV ako
sme predpokladali, pripadnym vznikom straty, alelboajnom pripade az bankrotom.

Cisté rizika su rizika, u ktorych existuje nebezjEevzniku len nepriaznivych situacii, resp. nepmiggch
odchylok od poZzadovaného stavu, za ktory sa pogaithovanie majetku, pripudskych Zivotov a zdravia.
Cisté rizika sa spravidla vahuju k stratdm a Skodam na majetku hospodarskygamzacii a jednotlivcov,
poskodeniu zdravia resp. stratdm Zivotov jednadwaclenov organizénych jednotiek. Tieto straty su
naiastejSie spdsobené poruchami, resp. havariami myobbzariadeni, zlyhanim bezp@stnych zariadeni,
jednanimludi aty’.



Pre podnikatéska sféru je dblezitd najma schoptiesanazérov zvladnupodnikatéské rizika. Efektivna
praca s podnikafskym rizikom je spojena predovSetkym s analyzotofalv rizika.

3. Analyza faktorov rizika

3.1 Naph analyzy rizika
Racionalny postup analyzy hodnotenia podnifskgch projektov z Fadiska prace s rizikom a neistotou je
zaloZeny na systémovom pristupe, ktory #afe predovsetkym tieto fazy:
- identifikacia faktorov rizika podnikafského projektu
- stanovenie vyznamnosti faktorov rizika
- stanovenie miery rizika (meranie rizika)
- hodnotenie rizika
- priprava opatreni zameranych na oslabenignprizika
- priprava opatreni zameranych na oslabenie dopadka r
- priprava planu koralych opatreni a sledovanie vyvoja faktorov rizika
- spracovanie dokumentacie

Uvedeny sp6sob pripravy a hodnotenia podniiidgch projektov, ktory mdéZzeme tieZ oZitaako analyzu
rizika tychto projektov je zaloZzeny na tom, Ze:

- zvaZovanie rizika aneistoty musi tubrneoddeliténd s&as’ naplne vsetkych faz prac na
podnikat&skom projekte od iniciovania podnik#s&ého zameru aZ po realizaciu projektu,

- niektoré rizika a neistoty su docitej miery ovplyvniténé aktivnym a angaZovanym jednanim
manaZzéra, ktory mdze pripravou a realizaciou vholdropatreni pésobina ich préiny a tym tieto
rizik& znizt, ¢i celkom eliminové,

- pri neovplyvniténych faktoroch rizika mozno pomocou vhodnych opdtrenizi’ nepriaznivé
dopady vyskytu rizika,

- vySSiu kvalitu pripravy, hodnotenia a vyberu  podtékskych projektov je moZzné dosiahhu
vyuzitim znalosti, skisenosti a intuicie manazérexpertov v ramci systematického postupu prace
s rizikom a neistotou, podporovaného uplatnenim etmgch nastrojov, matematickych metod
Vv spojeni s vyuzitim piitacovej podpory.

3.2 Identifikacia faktorov rizika

Napliou tejto fazy je stanovenie faktorov rizika akovajicin, ktorych mozny buduci vyvoj by mohol
ovplyvnit' podnikat&sky zamer, a to nielen negativne ale aj poziti&tanovenie faktorov rizika nemozno
spravidla podpoti pomocou nejakych modelovych technik, ale ¢dpg prevazne na znalostiach,
skusenostiach a intuicii pracovnikov, ktori sa migprave podnikatéského projektu podiaju. Tato faza
analyz rizika ma tvorivy charakter, nie je ju moZpédport exaktnymi metéodami. Vyznamnym
informatnym zdrojom pre identifikaciu faktorov rizika budspracovavana pripravna dokumentacia
podnikatéského projektu.

Je zrejmé, Ze tato faza analyzy rizika ma vyrazonevy charakter a ich vysledky su zavislé na tdimakej
miery sa podari vytvafiprostredie stimulujuceldanie moznych pfin pripadného budiceho neulspechu
podnikatéského projektu.

Vysledkom stanovenia faktorov rizika je pisomny r@Em tychto faktorov, Jahujlucich sa

k pripravovanému podnikdigkému projektu.

Vzhradom na globalizaciu mozna:akava, Ze pdet faktorov rizika bude eSte &&. Treba tu pracova
tvorivo a mozno vyu¥iaj brainstorming.

Zaverom tejto fazy je Weni rozsiahly subor faktorov rizika. VEadom k tomu, Ze respektovanielkého
poctu faktorov rizika by znéne s'azilo analyzu rizika podnikatského projektu, pgbm dopad niektorych
z tychto faktorov na efekty projektov nebude pouistaie potrebné dalSej faze posudivyznamnos tychto
faktorov a tak dospiek (Kelnej redukcii siborov faktorov rizika vydé@nim faktorov malo dolezitych.

Stanovenie vyznamnosti faktorov rizika

Vyznamnos faktorov rizika, chapana ako dity potencialny stupe ohrozenia Uspechu podnikBtkého
projektu, mozno posudzotav podstate dvoma odliSnymi spdsobmi, ato expertipdnotenim, alebo
pomocou tzv. analyzy citlivosti.



Expertné hodnotenie
Toto hodnotenie moZno uplafnpredovSetkym v pripade, Ze faktory rizika maju gdav dvojhodnotovych
nahodnych vetiin, t. j. predpokladame, Ze méZu nédstsa dve situécie, kedy dojde neddjde k vyskytu
ur¢itého faktora rizika.

Podstata expertného hodnoteniacsgm v tom, Ze sa vyznamnbfaktorov rizika posudzuje pomocou 2
hradisk:

1. pravdepodobnasvyskytu faktora rizika,

2. intenzita negativneho vplyvu, ktory ma vyskyt faktoizika na efekty podnikatského projektu.
Urcity faktor rizika je potom tym vyznamnejS¢jm je pravdepodobnejSi jeho vyskytéien je vySSia
intenzita negativneho vplyvu tohto faktora na efglddnikatéského projektu.

Hodnotenie pravdepodobnosti vyskytu faktorov rizkatenzity dinkov na vysledky projektu mozno vyjadri
a) verbalnou stupnicou
- je to stupnica s piatimi stiigpmi hodnotenia, ki pravdepodobnasvyskytu faktorov rizika
moéze nadobudntl niektoré ztychto hodnét: zaneddat®, mald, strednd, zdraa,
vysoka.Rovnaké stupnice moZno pau# ohodnoteniu intenzity negativnehainku
vyskytu faktorov rizika na vysledky pripravovanéhadnikatéského projektu, ké sa tento
ucinok méze hodnofiako zanedbafay, maly, stredny, zigay a vysoky.

Hodnotenie vyznamnosti faktorov rizika prebieha, tdk experti stanovuju pravdepodobnosti vyskytu
faktorov rizika a intenzitu ich negativnychirikov na vysledky projektu s vyuZitim vy3Sie uveejestupnice
(kazdy expert pritom ohodnocuje iba tie faktory ikdz ktoré spadajd do jeho oblasti
kompetencie).Vyznamnékazdého faktora rizika je potom tymdgia, ¢im vySSie ohodnotenie Z'ddiska
oboch aspektov ziskal.

b) kvantitativne
- ak by sme jednotlivym stupm pouzitej hodnotiacej stupnice priradilsla, potom
méZzeme vyznamnddaktorov rizika stanoviako sdin ich ohodnoteni zlladiska
pravdepodobnosti vyskytu a ohodnotenidadiska negativneho dopadu na vysledky
projektu.
Ohodnotenie najvyznamnejSieho faktora rizika jeopo®25 (t. j. hodnoteného fddiska oboch aspektov
stupiom 5).
Tak mdZzeme usporiadgednotlivé faktory rizika pokh ich dbleZitosti od faktora najddlezitejSieho a¥ p
faktor najmenej vyznamny. Faktory na prvych midstab usporiadania pdéd vyznamnosti tvoria potom tie
faktory rizika, ktoré bude potrebnédialSej priprave podnikatekého projektu reSpektofapricom ostatné
faktory rizika mozno zanedba pracové s nimid’alej ako s deterministickymi vélnami.

Analyza citlivosti
Analyza citlivosti vychadza z explicithého zobrazenplyvu faktorov rizika na efekty podnikdiského
projektu, vyjadrené napr. pomocou vynosnosti tqirtmektu,¢i pomocou niektorych kritérii zaloZzenych na
diskontovani pgaznych tokov. Znald's zavislosti zisku (resp. iného kritéria) na fakihorizika, resp.
dalSich vekinach deterministickej povahy umiofe potom zisova’ dopady zmien hodndt faktorov rizika,
t. j. ich negativnych (resp. aj pozitivhych) odaiybd predpokladanych (najpravdepodobnejSich) hoadad
velkosti zisku €i iného kritéria hodnotenia) podnikéiského projektu. Faktory rizika, na mozné zmeny
ktorych je dané kritérium vysoko citlivé, su potora’mi vyznamné a naopak faktory, zmeny ktorych
ovplyviiuju zvolené kritérium hodnotenia len malo je mozoeésuboru faktorov rizika vytiit' a pracova
s nimid’alej ako s deterministickymi vélnami.

Pri aplikacii tejto metddy je mozné potificiitacovu podporu, konkrétne je vyhodné paudiektory
tabu’kovy procesor. Vyhodou je moZnogyjadrenia analyzy citlivosti v grafickej podobe.

Co je teda potrebné k analyze citlivosti?
Je to hlavne zavisl@sa taktieZ vstupné Udaje — a to najpravdepodoleniegiinoty faktorov rizika
(teda najlepSie odhady).



