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uvoD

Ekonomické procesy sa v zostrujucom konkurenénom prostredi stavaju zlozitejSimi,
ich vyvoj je tazsie predvidateI'ny a rozhodovanie ekonomickych subjektov je ovplyviiované
rastucim rizikom. Tomas Osusky, riaditel’ oddelenia podnikového poradenstva Ernst & Young

konstatuje, ze:

., podnikatel'ske rizika sa menia spolu s vonkajsimi podmienkami, preto je dolezite, aby firmy
zaujali k rizikam, ktoré im hrozia, strategicky pristup a dbali na to, aby sa ich plany vyvijali v
sulade s aktualnym vyvojom ich prostredia. Podnikatelia by mali v suvislosti s vplyvmi
sucasnej hospodarskej situdacie hodnotit rizika nie ako oddelené, samostatné vplyvy, ale ako

vzajomne prepojeny celok. o

Ekonomicky ndro¢né podnikatel'ské prostredie nuti podniky usilovat o maximalnu
efektivnost’ vSetkych procesov a adaptovat’ sa na zmenené ekonomické podmienky pruznym
uskuto¢novanim vyrobkovych, technologickych a organiza¢nych inovacii. Skuto¢na adaptacia
vyzaduje zakomponovavat nové parametre do rozhodovania na vSetkych urovniach.

a spruznit’ ekonomické struktury.

,,Nova konkurencia z inych odvetvi alebo vzdialenych trhov sa vzrastajucou mierou povazuje
medzi tradicnymi spolocnostami za hrozbu, a ak su firmy oslabené, napriklad v dosledku
ekonomickej krizy, stavaju sa este zranitelnejsie. Rastuca uloha tychto netradicnych hracov
bola zrejma i pred krizou, no kriza velmi pravdepodobne ich nastup este urychli, o com svedci

aj zvySena aktivita na trhu fuzii a akvizicii na Slovensku, “ (Osusky, 2009).

Teoria ponika mnoZstvo postupov a metdd identifikacie, analyzy a hodnotenia rizika, ktoré
prispievaju k zvySovaniu efektivnosti podnikovych procesov. Dizerta¢nd praca je zamerana na
oblast’ efektivnosti podnikatel'skych projektov ana zdklade komparéacie teoretickych
poznatkov zrdznych ekonomickych oblasti poskytuje navod pre rizikovy manaZzment
projektov. Mapuje existujice metddy zohladnenia rizika v projektoch a testuje ich na
konkrétnom priklade investicného projektu. ZovSeobecnenim zéaverov vytvdra bazu pre

rozSirenie teoretickych a praktickych znalosti.

! Podnikatel'ské rizika v roku 2009. SVET KOMUNIKACIE. SILA e-INFORMACIE. 4.3.2009



1. Ciel a metédy spracovania dizertaénej prace

Podnikatel'ské projekty st zdkladom rozvoja podniku a vyznamnym nastrojom
realizacie podnikatel'skej stratégie, no zaroven su pre podnik zdrojom rizika. Prave vplyv
hlavnych projektov na &innost podniku je v praxi’ povazovany za najvyznamnejsie riziko.
Podnik venuje oblasti pripravy, vyberu vhodnych projektov a ich tvorbe zvySent pozornost’.
Siroké spektrum podnikatel'skych projektov si vyzaduje $pecifikovat vhodny pristup pre
jednotlivé skupiny projektov samostatne v nadvdznosti na ich osobitné potreby.
NajrizikovejSou skupinou podnikatel'skych projektov s investi¢né projekty, ktorych rizika

a Specifika hodnotenia st ustrednou témou mojej dizertacnej prace.

1.1 Ciele dizertacnej prace a formulovanie hypotéz

Cielom dizertacnej prace je zosumarizovat najmodernejSie teoretické poznatky z
projektového manazmentu, manazmentu rizik, finanéného manazmentu a manaZzérskeho
rozhodovania  a Specifikovat’ najvhodnejSie metody a postup pripravy, vyberu a tvorby
investi¢nych projektov zvysujacich hodnotu podniku z pohl'adu manazmentu rizika pre oblast’

investicnych projektov.

Dizerta¢na praca by mala prispiet’ k zvySeniu sucasnej Urovne teoretického poznania
danej problematiky a objektivizacii hodnotenia rizikovosti a vynosnosti projektov. Splnenie
hlavného ciela dizertanej prace je podmienené dosiahnutim ciastkovych cielov z oblasti

teorie a praktickej aplikécie ziskanych teoretickych poznatkov:

e zhrut, analyzovat, porovnat ausporiadat teoretické a praktické poznatky
odbornikov z oblasti manazmentu rizika, manazmentu rozhodovania, financ¢ného

manazmentu a projektového manazmentu,

e zmapovat v sucasnosti najcastejSie vyuzivané metddy hodnotenia rizika a moZnosti

ich aplikécie pri hodnoteni investi¢nych projektov,

e Specifikovat’ hlavné problémy spojené s hodnotenim rizika investi¢nych projektov,

2 Vyskum spolo¢nosti Deloitte & Touche : Implementing Turnbull — a boardroom briefing. London: The Institut
of Chartered Accountants in England and Wales. (www.riskforum.com)


http://www.riskforum.com/

e navrhnut’ metodicky postup vyberu strategickych projektov a vySpecifikovat’ vhodné

metody hodnotenia rizika projektov,

e otestovat’ zvolené¢ metdody na praktickom priklade a zhodnotit® ich vypovedaciu

schopnost’ pre hodnotenie rizika projektov.

V nadvéznosti na vybrani tému dizertatnej prace a vytycené ciele formulujem nasledovné

hypotézy:

Hypotéza 1: Predpokladam, ze zohladnenie rizika investicnych projektov len pomocou
sadzby diskontného faktora zahritujiceho rizikovu prirazku je nedostato¢né pre

manazment rizika projektu

Hypotéza 2: Predpokladam, ze na kvantitativnhu analyzu rizika investi¢nych projektov je
najvhodnejSia Statistickd indukcia, zévery ktorej maju pravdepodobnostny

charakter.

1.2 Vedecké metddy a postup pri spracovavani dizertacnej prace

Vzhl'adom na zameranie a ciel’ dizertacnej prace bude pri spracovani pouzitd vedecka
metéda poznania®. Metoda je zalozena na $tandardnom postupe, ktory zagina vymedzenim
problému, stanovenim jeho vztahu k doterajSiemu empirickému a teoretickému poznaniu.
Pokracuje stanovenim overitelnych hypotéz, uskuto¢iiovanim experimentu, empirickym
overenim, analyzou ziskanych udajov, potvrdenim alebo zamietnutim hypotéz a zaclenenim

vysledku do systému daného vedeckého poznania.

Empirické skumanie je skiimanie zamerané¢ priamo na objekt a opierajuce sa o udaje
pozorovania a experimentu. Usmerfiuje ho teoretické skumanie zamerané na vSestranné
poznanie podstatnych suvislosti a zakonitosti. Modelovanie je skiimanie objektov pomocou
vacsinou umele konStruovanych objektov, modelov, ktoré su reprodukciou vybranych

charakteristik skimanych objektov.

Falzifikacia je sposob overovania pravdivosti teoretickych tvrdeni logicko-deduktivnou

metodou, logickd falzifikdcia alebo pozorovanim a experimentom, empirickd falzifikacia.

3 Spracované podla , http://sk.wikipedia.org/wiki/Verifik%C3%Alcia* 10.10.2009
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Overovanie hypotéz, o ktorych v ¢ase formulovania nie je mozné rozhodnut, ¢i su pravdivé

alebo nepravdivé, sa nazyva testovanie hypotéz.

Zakladom vedeckej metddy poznania je redukcia, komparicia, opakovatelnost’
a vyvratitel’nost’. Princip analytickej redukcie vo vedeckom pristupe spociva v rozdeleni
problému na samostatné Casti a ich néasledne separatne skimanie. Rozdelenie na Casti nesmie
narusit’ skimany jav a Casti celku musia byt rovnaké, ¢i st skumaji oddelene alebo v celku.
Principy zostavenia celku z Casti musia byt jasné. Prave systémovy pristup sa zameriava na
systétm ako celok anie na jeho samostatné cCasti. Vychddza z predpokladu, ze niektoré
vlastnosti syst¢tmov mozu byt adekvatne skumané ako celok, len ked’ sa zoberti do tvahy
vSetky vlastnosti a premenné systému. Systém je mnozina prvkov, ktoré sa spolo¢ne prejavuju

ako celok pri dosahovani spolo¢nych cielov.

K testovaniu hypotéz budu vyuzité:

e teoretické skumanie podstatnych stvislosti v oblasti projektov, projektového riadenia,
rizikového a strategického manazmentu, zikladom ktorého je analyza, syntéza

a komparacia poznatkov,

e cmpirické skimanie zamerané na investicné¢ projekty, zdkladom ktoré¢ho bude

pozorovanie a experiment,

e systémovy pristup pre vymedzenie projektu ako systému, ktoré¢ho vlastnosti st

skiimané s ohl'adom na celok,

e Statistickd indukcia je zaloZzena na vyberovom zistovani, pri ktorom sa skimaja len
vybrané vzorky, zédvery maju pravdepodobnostny charakter. Zakladnom Statisticke;j
indukcie st zakladny a vyberovy stbor. Zakladny subor je tvoreny vSetkymi
Statistickymi jednotkami, ktoré spifiaji podmienky pre zaradenie jednotky do
skiimania. Vyberovy subor vyuZzity v praci je tvoreny len vybranou Castou jednotiek
zékladného suboru. Je reprezentativhou vzorkou zékladného stboru a pri

vycerpavajicom skimani je vyberovy subor totozny so zékladnym suborom.



2 Sucasny stav rieSenej problematiky

Zvladnutie problematiky hodnotenia projektov a zohladnenia rizik vyzaduje analyzu
teoretickych a praktickych poznatkov z réznych vednych disciplin. Teoretické vychodiska
mozno hladat’ predovSetkym v strategickom manazmente. Podnikatel'ské projekty
predstavuju zékladny nastroj realizacie podnikatel'skej stratégie podniku a hodnotia sa z
hladiska vynosnosti vynalozenych prostriedkov a existujiceho podnikatel'ského rizika
vramci presne vymedzeného Gasového tseku. Uspesnost projektov zavisi od spravne
stanovenej podnikatel'skej stratégie popisanej merateInymi a realizovatelnymi ciel'mi, ktoré
st hlavnymi kritériom pre vyber a hodnotenie projektov. Dana problematika je rozpracovana
v publikaciach tykajucich sa strategického manazmentu a mozno ju povazovat’ za vychodisko
efektivnosti projektovych ¢innosti. Ulohou strategického riadenia (Suler, Ko§tan, 2002) je
pomdct’ podnikom udrzat’ alebo ziskat® strategicku konkurencnu vyhodu, stanovit’ a v ur¢itom
case dosiahnut’ redlne dlhodobé ciele. Formulovanie strategickych cielov ako na trovni
celého podniku, tak aj na Grovni jednotlivych organizacnych zloziek zabezpecuje strategické
planovanie. Cielom je plne zladit' zdroje podniku s prilezitostami na trhu, predvidat,
vyvolavat’ zmeny a vyuzivat ich vo svoj prospech. Metody a techniky strategickej analyzy
zahriiujuce analyzu vonkajSieho prostredia, analyzu konkurencie a analyzu vnuatornych
zdrojov a schopnosti podniku maji Siroké vyuzitie v projektovom manaZmente ako aj

manazmente rizik.

Riadenie rizik v projektoch, ich rozpoznanie a oSetrenie nie je mozné bez poznania
principov, metdd a postupov projektového riadenia. Projektovy manaZzment vyvinul metody
a nastroje platné vo vSeobecnej rovine, ktoré sa podla potrieb prisposobuji konkrétnym

podmienkam. Medzi najpouZzivanejsSie metddy patri metdda Six-Sigma.

Six Sigma je stratégiou uspeSnych podnikov orientovanych na kvalitu a opiera sa
o Struktirované pouzitie metdd. Six Sigma (Armin Topfer, 2008) je metdodou projektového
manazmentu, pri ktorej st inteligentne kombinované a intenzivne vyuzivané prvky riadenia
kvality, a zaistené konkrétne ucinky a vysledky v rameci projektu. Filozofia a realizacia Six
Sigma ma pozitivny vplyv na kvalitu, ¢as a ndklady. Vychodiskom pre kazdy projekt su
hlavné poziadavky zakaznika ako kritické parametre kvality - Critical to Quality (CTQ)
a zlepSenie procesov Vv podniku zniZzenim priebeznych casov vzhladom na kritické
poziadavky zdkaznikov. Cielom je odstranenie a vyhnutie sa v budicnosti ndkladom na

nezhody, ¢o vedie k Gsporam néakladov.



Okrem odbornej literatiry z oblasti manazmentu rizika je v praci zohl'adnena aj norma
STN 01 0380 Manazérstvo rizika (2003). V zhode s tedriou zdoraziiuje postupnost’ krokov
riadenia rizika anutnost zaclenenia manazérstva rizik do celej organizacie, ¢o umozni
uspesnu aplikaciu v projektoch. Manazment rizika (oznaCeny pojmom manaZzérstvo rizika)
chape ako ,logicku a systematicki metodu urCovania suvislosti, identifikovania, analyzy,
vyhodnotenia zaobchddzania, monitorovania a oznamovania rizik suvisiacich s akoukol'vek
¢innostou, funkciou alebo procesom sposobom, ktory organizacidm umozni minimalizovat
straty a maximalizovat’ prilezitosti“. Norma navrhuje postup pri zavadzani manazérstva
rizika, pri¢om zdoraziuje potrebu zohl'adnit’ pri jej aplikacii konkrétne potreby jednotlivych

podnikov, stanovené strategické ciele, charakter produktov a podnikovych procesov.

Finan¢né riadenie je integrujuca zlozka vSetkych oblasti ¢innosti podniku. Zakladné
principy finanéného riadenia, ktorymi st (Valach, 2003) princip petiaznych tokov, princip
Ciste] sucasnej hodnoty, reSpektovanie faktora cCasu, zohladnenie rizika, optimalizicia
kapitalovej Struktiry, planovanie a analyzy finan¢nych udajov, ovplyviiuju hodnotenie
ekonomickej efektivnosti projektov. Zohl'adiiovanie rizika vo financnej teorii vychadza zo
zékladnej tézy, Ze koruna ziskana s rizikom ma menSiu hodnotu, ako bezrizikova koruna.
Riziko sa zohl'adniuje upravou sadzby diskontného faktora pre aktualizaciu petiaznych tokov,
pre vicsie riziko sa voli vySSia sadzba diskontného faktora. Za zaklad pre urcenie sadzby
diskontného faktora finan¢na teéria odporaca naklady na kapital.

Hodnotové riadenie podniku rozpracovava moderné pristupy k meraniu a riadeniu
vykonnosti. Moderné pristupy hodnotového riadenia (Pavelkova, Knapkova, 2005) sa snaZia
o prepojenie vSetkych cinnosti v podniku al'udi zacastnujucich sa podnikovych procesov
pomocou jedného principu, ktorym je snaha o zvySenie hodnoty vlozenych prostriedkov
vlastnikov podniku. Ukazovatele s zaloZené na kategérii ekonomického zisku, ktory okrem
uctovnych nakladov berie do uvahy aj alternativne néklady kapitalu. Pre dosiahnutie rastu
hodnoty je potrebné rozpoznat’ faktory, ktoré tito hodnotu ovplyviiuji. Generatory hodnoty
na zaklade koncepcie EVA (obrazok 1) vychadzaju z prevadzkovej, investicnej a finan¢nej
¢innosti podniku. Na zaklade generatorov hodnoty st Specifikované kritické faktory uspechu
pre jednotlivé oblasti ¢innosti podniku. Kritickym faktorom uspechu v oblasti investi¢nej
¢innosti je realizacia projektov prispievajucich k zvySovaniu ekonomickej pridanej hodnoty.
Odportaca sa hodnotenie projektov s vyuzitim ukazovatel'ov zalozenych na ekonomickej

pridanej hodnote ako napr. ¢ist4 sucasna hodnota.
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Obrazok 2-1: Generatory hodnoty podniku a kriticke faktory uspechu

Ciel’: —>»  ZloZky —» Generatory ——» Kritické faktory —» Cinnost’
Hodnotovy ukazovatel hodnotového hodnoty uspechu podniku
ukazovatel’a
Vynosy > Rast vynosov \
NOPAT »  Naklady »  ZniZovanie nakladov » Prevadzka |4
Danova sadzba
Redukcia nepotrebného
majetku
Dlhodoby majetok Investicie
_ .| Investovany Investovat’ len do projektov
MVA | EVA kapital s kladnou NPV
Cisty pracovny
kapital \ }
Riadenie CPK "
Néklady cudzieho
kapitalu \
Naklady Optimalizovat >
kapitalu / zadlZenost’ Financovanie
Néklady vlastného
kapital

Zdroj: Pavelkova, D a Knapkova,A.: Vykonnost podniku z pohl'adu finan¢niho manaZzéra. Linde nakladatelstvi, Praha 2005, s. 106. ISBN 80-86131-63-7
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3 Podnikatel'ské projekty
3.1 Charakteristika podnikatel'skych projektov

Pojem projekt ma povod v anglosaskom slove ,,project* a vyjadruje proces
planovania a riadenia rozsiahlych operacii*. Pojem projekt ma $iroky vyznam, no nemozno
ho zuzit’ len na pisomnu podobu dokumentu. Odborn4 literatiira vymedzuje projekt pomocou
signifikantnych vlastnosti, ktoré¢ ho odliSuju od rutinnych uloh podniku. VSeobecné
charakteristiky projektov, ako st uvadzané v odbornej literatire, som zoskupila do piatich
zakladnych oblasti vymedzujucich projekt:

e ciel projektu - snaha o zmenu,

e obsah projektu - cinnosti vedice k zmene, pricom vysledny stav je potrebné
dosiahnut' v limitovanom  Case, sobmedzenymi zdrojmi a pozadovanymi
kvalitativnymi parametrami,

e zdroje projektu - I'udské, materidlne a financné zdroje s organizované Specifickym
sposobom za ucelom dosiahnutia projektovych cielov a po ich dosiahnuti je dana
Specifickd organizacia zdrojov zruSena,

e organizacia projektu - Specificky subor ¢innosti na projekte je pracovnym procesom,
behom ktorého projekt prechddza ré6znymi etapami a fadzami, pocas ktorych sa menia
ulohy, organizécia a zdroje, ktoré sa na projekte podiel’aju,

e riziko projektu - projekt vzhl'adom k svojej jedinecnosti a unikéatnosti obsahuje

v sebe prvky neurcitosti a rizika.

Na zaklade vymedzenych zakladnych vlastnosti sa da konStatovat, Ze projekt je
unikatny, jedinecny a ¢asovo ohraniceny sibor ¢innosti, ktoré sa odliSuji od rutinnych
¢innosti svojim obsahom, ciePom a rizikom. Vystiznu charakteristiku projektu postihujicu
vSetky podstatné oblasti uvadza vo svojej publikacii Adamec, ktory definuje projekt ako
,kontrolovatelny postup pouzitia zdrojov, ktorého cielom je tvorivd zmena redlneho sveta.
Projekt sa planuje, sleduje a riadi vo vSetkych vyznamnych stvislostiach a v celom Zivotnom
cykle projektu, kedy pouZziva zdroje a generuje dosiahnutelné vysledky, ktoré mozu byt

pouzité ako zdroje pre d’al§ie projekty alebo procesy v podniku.*>

* Dolansky,V.- Mékota,V. - Némec,V.: Projektovy management. Praha: GRADA Publishing, 1996, s. 14. ISBN
80-7169-287-5
> Adamec,F.: Rizeni projektu pomoci Project 2000. Praha: GRADA Publishing, 2001, s. 20.ISBN 80-7169-793-1
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Podnikatel'ské¢ projekty predstavuji sofistikovany proces zalozeny na spolupraci
multidisciplinarneho timu odbornikov a predstavuje pre podnik znaéné riziko. Z vyskumu
spolo¢nosti Deloitte & Touche (tabul’ka 1) vyplynulo, Ze prave dopad hlavnych projektov na
¢innost’ podniku je povazovany za najvyznamnejSie riziko, ¢o moéze byt sposobené
nevhodnym vyberom, & pripravou projektu alebo nezvladnutou realizaciou. Daldimi
vyznamnymi rizikami v poradi je podnikom nespravne stanovend stratégia podnikatelske;

¢innosti a neuspech pri inovaciach.

Tabulka 3-1:- Najvyznamnejsie rizika podla vyskumu spolocnosti Deloitte & Touche
Drubh rizika Priemerny pocet bodov

(9 = vysoka uroven rizika)

Neuspech pri riadeni hlavnych projektov 7,05
Neuspech stratégie 6,67
Neuspech v inovaciach 6,32
Slabé renomé / obchodna znacka 6,30
Slaby vykon a nedostatok motivacie zamestnancov 6,00

Zdroj: Implementing Turnbull — a boardroom briefing. London: The Institut of Chartered Accountants in
England and Wales. ( www.riskforum.com)

Prieskum upriamuje pozornost podniku na oblast’ projektov, dolezitost’ systému
vyhl'addvania, vyberu a zatriedenia projektov podla dopadu na podnik a nasledného
ststredenia pozornosti manaZmentu, zdrojov a kapacit podniku prave na vybrané hlavné
projekty. AvSak v pripade nespravne stanovenej podnikatel'skej stratégie  aj
najprepracovanejSie a dokladne realizované projekty neprinesti o¢akavané prinosy pre podnik.
Uspesnost’ projektov zavisi preto aj od vhodnej podnikatel'skej stratégie, ktorej ciele projekty
pomahaju realizovat’ a je potrebné upozornit’ na potrebu kvalitnych zédkladov determinujtcich

uspech projektovej Cinnosti.

3.2 Klasifikacia podnikatel'skych projektov

Rozdelenie projektov do rovnorodych skupin podla vopred zvoleného kritéria
zefektivituje pracu na projektoch. Vol'bu kritérii a podrobnost’ klasifikdcie determinuje

predmet a rozsah podnikatel'skej ¢innosti. Kritéria klasifikacie a podrobny popis jednotlivych
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skupin mozno najst u autorov Majtan®, Fotr a Sou¢ek’. Charakteristiky jednotlivych skupin
su zékladom procedurdlnej organizacie projektov v konkrétnych podmienkach. Su
odrazovym mostikom pre tvorbu, hodnotenie a celkové riadenie projektov. V praxi je
potrebné rozdelenie projektov nie len podl'a obsahu ale aj podl'a dolezitosti a rizikovosti, aby
cely proces schvalovania a riadenia mohol byt zacleneny do prisluSnej organizacnej Grovne

a rozdelili sa kompetencie a zodpovednost’ vzhl'adom k projektu.

Vzhl'adom k potrebe viacstupiiového delenia pouzijem pre odliSenie tUcelu delenia dva

rozdielne pojmy typologizacia a kategorizacia, ktorych vyznam bude nasledovny:
e typologizacia —rozdelenie podla zamerania projektu,

e kategorizacia — rozdelenie kazdého typu podla dolezitosti a rizika, v praxi

oznacované vacsinou vel’kymi pismenami - A,B,C, ...

3.2.1 Typologizacia podnikatel'skych projektov

K urceniu zakladnych typov, ktorym nasledne bude mozné priradit zodpovedajiuce
kritéria dolezitosti projektu pre podniku, vyuZijem teériu podnikovych financii®, ktora
rozoznava dlhodobé financné rozhodovanie o investicidch, t.j. umiestiiovanie kapitalu do
dlhodobého majetku a kratkodobé financné rozhodovanie o umiestiiovani financnych
prostriedkov v suvislosti s prevadzkou a obeznym majetkom. Na zaklade danych poznatkov
mozno podnikatel'ské projekty rozdelit na dva zakladné typy projektov a to investicné

a neinvesticné.

a) Investi¢né projekty
st vo vSeobecnosti charakterizované ako kapitdlové projekty, pri ktorych sa ndvratnost

kapitalovych vydavkov ocakéva v priebehu dlhSieho ¢asového obdobia. Investovanie do
dlhodobého hmotného, nehmotného (redlne, vecné investicie) alebo finanéného majetku
(financné investicie) je zédkladom budiceho rozvoja podniku, priCcom zisadne ovplyviiuje
stiCasnu finan¢nu stabilitu podniku. Investicné projekty v zavislosti od rozsahu vyzaduju
zjednotenie Usilia a skusenosti odbornikov zo vsetkych podnikovych oblasti. Projektové

¢innosti sa prelinaji jednotlivymi organizaénymi liniami. Dosiahnutie projektovych ciel'ov je

% Majtan, M. Projektovy manazment. Nové trendy v manazmente. Bratislava: Vyd. EKONOM, 2002, 38 s.

7 viac v — Fotr,J., Sougek,].: Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. Praha: Grada Publishing, 2005, 13-
16 s. ISBN 80-247-0939-2

¥ Viac - Vlachynsky, K. a kol. Podnikové financie. Bratisalava: TURA EDITION, 2006. ISBN 80-8078-029-3
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zavislé na vzajomnej previazanosti velkého mnozstva roznorodych podnikovych ¢innosti

v dlhom ¢asovom horizonte, ¢o predstavuje pre podnik vznik novych a unikatnych rizik.

Investicné projekty podla vztahu k rozvoju podniku mozno rozdelit d’alej podla Fotra,

a Souc¢ka’ na:

rozvojové projekty - zamerané na rozsirovanie kapacity podniku vplyvom novych
moznosti na trhu, novych trhov, zavddzania novych vyrobkov s dopadom na zvySenie

objemu produkcie a rast vynosov,

obnovovacie projekty - zamerané na obnovu fyzicky a mordlne zastaran¢ho

zariadenia s dopadom na tsporu nakladov na produkciu,

mandatorne (regulatérne) projekty - vyvolané zakonmi, nariadeniami a predpismi
tykajuce sa napr. ochrany zivotného prostredia, bezpecnosti pri praci a pod., s ktorymi

musi podnik zosuladit’ svoju ¢innost’.

Uvedené druhy investinych projektov maju svoje Specifikd, ktoré su dané ucelom

a zameranim vyplyvajucim z ich charakteristiky, ¢o by malo byt zohl'adnené v kategorizacii

projektov a nasledne pri ich hodnoteni. DalSie najcastejSie pouzivané delenie investicnych

projektov je podl'a majetku, ktory sa investiciou obstarava:

projekty realnych investicii — investicie zamerané na obstaranie dlhodobého

hmotného a nehmotného majetku,

projekty finan¢nych investicii — investicie zamerané¢ na obstaranie dlhodobého

financného majetku.

b) Neinvesti¢né projekty

st projekty bez kapitdlovych vydavkov a navratnost’ pouzitych zdrojov je zvycajne do

jedného roka. Zaradit’ sem mdzeme:

ponukové projekty — su projekty zamerané na spracovanie obchodnych prilezitosti
tykajucich sa vyrobkov alebo sluzieb (napr. tvorba softvéru) az do podoby ponuky,
ktora je pre podnik prijatelna z hl'adiska prevadzkovych nékladov, pricom zahfnaju aj
akvizicné néaklady arozpocitané ndklady na spravu a odbyt, spracovanie ponuky

vychéadza z pozadovanej vynosnosti pri zohl'adneni mozného rizika,

? viac v — Fotr,J. - Soucek,]. Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovani. Praha: Grada Publishing, 2005, 13-
16 s. ISBN 80-247-0939-2
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e zakazkové projekty — su projekty na realizaciu Specifickych zékaziek s presnym
harmonogramom c¢innosti, harmonogramom nasadenia jednotlivych podnikovych
zdrojov, aby zakazka bola spracovand vcas, v pozadovanej kvalite a v rozsahu

stanovenych nakladov a priniesla podniku o¢akévany vynos,

e socidlne projekty - su projekty na skvalitnenie pracovnych podmienok

(nevyzadujtce kapitalové vydavky), na rozvoj pracovnikov (napr. vzdelavanie).

Neinvesticné projekty su znacne roznorodé, z coho vyplyva nutnost’ pouzit' odlisné kritéria
naslednej kategorizacie a hodnotenia projektov pri ponukovych, zdkazkovych, ¢i socidlnych
projektoch. Napriklad pri socidlnych projektoch sa ndvratnost da tazko kvantifikovat

a prinosy su identifikovatel'né skor v kvalitativnej rovine.

Vymedzenie zékladnych typov projektov v podnikoch vychddza predovsetkym z
charakteru podnikatel'skych cinnosti. Ako priklad uvadzam typy projektov vo vyrobnom

podniku vyuZivajucom aplikaciu Microsoft Project 2000, ktoré popisuje Adamec'®:

a) Rozvojové projekty
e investi¢né projekty

- obstardvajuce dlhodoby hmotny majetok - patria sem projekty automatizacie
(riadiaci systém), bezpecnostné, ekologické, inovacné (modernizacia prevadzky),
obnovovacie (rekons$trukcia kanalizacie), ostatné (napr. odkapenie kancelarii) a
socialne (napr. rekonstrukcia zdravotného zariadenia)
- obstaravajuce dlhodoby nehmotny majetok - licencie, softvér, vyskumna
¢innost’, Stadie
- obstaravajuce dlhodoby financny majetok

¢ neinvesti¢né projekty zamerané na obstaranie kratkodobého majetku, vzdelavanie....

b) Spracovanie ponuk
¢) Zakazkové projekty
V danom vyrobnom podniku su projekty podla publikdcie zatriedené do troch

zakladnych typov. Rozvojové projekty st rozdelené na investicné a neinvesticné. Pojem

rozvojové projekty je vtomto pripade chapany SirSie, ako je pouzity v klasifikacii

' Adamec,F.: Rizeni projektu pomoci Project 2000. Praha: GRADA Publishing, 2001, s. 146-151. ISBN 80-
7169-793-1
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investi¢nych projektov podla Fotra, a Souteka'' Rozvojové projekty st tu vietky projekty
smerujuce do podniku, kedy napriklad aj obnova, ¢i bezpecnost’ a ekologia, resp. aj
neinvesticné projekty ako napr. vzdelavanie su povazované za rozvojové aktivity. Ponukové
a zdkazkové projekty su evidované ako samostatné typy projektov anepatria do

neinvesti¢nych ako v predchadzajucom deleni.

Iny pohl'ad na projekty a ich delenie ma SIX SIGMA, ktoré je charakterizovana ako'?
premysleny projektovy manazment s fundovanym Statistickym zdkladom a UCinnymi
nastrojmi manazmentu kvality. Filozofia Six Sigma je zamerand na vytvaranie

konkuren¢nych vyhod. Zakladiiou pre Six Sigma projekty su:
e poziadavky zakaznikov Critical to Quality Characteristics — kritické parametre kvality,
e zlepSenie procesov v podnikani, ciel'om ktorého je zniZenie priebeznych Casov,

e odstranenie a v budicnosti vyhnutie sa nakladom na nezhody, ¢o vedie k uspore

nakladov.

Six Sigma projekty mozno rozdelit na dve skupiny, priCom nie je prioritnd potreba

investi¢nych vydavkov:
e projekty, ktorych ilohou je zlepSenie existujucich procesov,
e projekty, ktorych ilohou je vytvorenie nového procesu, produktu, resp. sluzby.

Obidva typy projektov mdézu na splnenie svojej tlohou vyuzit’ investicné vydavky. Z pohl'adu

predchéadzajtcich ¢leneni ich mozno charakterizovat’ ako rozvojové projekt.

3.2.2 Kategorizacia podnikatel'skych projektov

Vymedzené typy projektov sa v podnikoch mo6Zzu odliSovat. Podstatné pre riadenie
projektov je vypracovanie manualov Kkategorizacie projektov pre vymedzené typy aim
zodpovedajuce postupy pripravy, schvalovania a hodnotenia projektov. V Projektovom

managemente autori Dolansky, M&kota, Némec'® pripisuju kategorizacii projektov skor

" viac v — Fotr,J., Soucek,L.: Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. Praha: Grada Publishing 2005, 13-
16 s. ISBN 80-247-0939-2

"2 Topfer, A. a kol.: Six Sigma. Koncepce a piiklady pro fizeni bez chyb. Praha: Computer Press, 2008. ISBN
978-80-251-1766-8

" Dolansky, V.- M&kota,V.-a Némec,V.: Projektovy management. Praha: GRADA Publishing, 1996, s. 16.
ISBN 80-7169-287-5
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pomocny charakter. Ako dovody pre dané tvrdenie uvadzaji vel'ka rozdielnost’ v rozsahu a v
naplni projektov, ¢o st'azuje jednoznacné zadelenie projektu do urcitej kategorie a pouzivanie
prakticky zhodnych postupov ako pri jednoduchych, tak pri Specidlnych a komplexnych
projektoch. Suhlasit’ z danymi dovodmi sa da len vo vSeobecnej rovine, pretoze nie je naozaj
mozné urcit’ komplexne kritéria klasifikacie, ktoré by boli pouzite'né vo vsetkych podnikoch.
Podniky musia v kritéridch zohl'adnit’ aj svoje Specifikd. Neda sa vSak sthlasit’ s tvrdenim, ze
kategorizacia projektov ma pomocny charakter. Podniky potrebuju jednoznacne identifikovat
hlavné projekty, na ktoré musi byt sustredena najvacsia pozornost’, aby praca na projektoch
bola efektivna s pozadovanym prinosom pre podnik. Identifikovat’ hlavné projekty pomahaji
jasne stanovené kritéria, platné pre jednotlivé typy projektov v podniku, ku ktorym su
priradené jednoznacné pravidla o trovni schval'ovania, zodpovednostiach, postupe tvorby
projektov a ich hodnotenia. Rovnako aj pre oblast’ projektov plati Paretovo pravidlo, podl'a
ktorého sa da konstatovat, ze len 20 percent projektov vytvara pre podnik az 80 percent

hodnoty.

Kategorizacia projektov, t.j. rozdelenie projektov do kategoérii, ktoré vo vSeobecnej
rovine uvadzaju Dolansky, Mé&kota, Némec'*, dava z &asti odpoved’ na otézku, ktoré projekty
su hlavnymi a ktorym smerom ma podnik sustredit’ svoju pozornost. Autori vo svojej
publikacii identifikovali tri zakladné kategdrie projektov, ktoré vo svojom popise maji

zadefinované charakteristiky rozhodujtice o ich ddlezitosti:

e komplexné — su unikatne, jedinecné, neopakovatelné a dlhodobé, zahiiiaji mnoZstvo
¢innosti, vyzaduju Specialnu organizacnu Struktru, s pre ne typické vysoké naklady,

mnozstvo potrebnych zdrojov, vel’ky pocet subprojektov a pod.

e Specidlne — su strednodobé, vyuzivaju niz$i rozsah Cinnosti a z organizacnej stranky
postaCuje docasné preradenie pracovnikov, zdroje a naklady zodpovedaji velkosti
projektu

e jednoduché — su kratkodobé malé projekty s jednoduchym cielom, sii vykonavané
zvycajne jednou osobou, vyuzivaji Standardizované postupy

Uvedena kategorizacia len vSeobecne vymenovava zakladné kritéria. Aby bolo mozné

rozdelit projekty do jednotlivych kategorii, je potrebné zvolené kritérida vymedzit

kvantitativne resp. kvalitativne. Ak ozna¢ime jednotlivé kategérie A, B a C, pricom

" Dolansky, V.- Mé&kota,V.-a Némec,V.: Projektovy management. Praha: GRADA Publishing, 1996, s. 16. ISBN
80-7169-287-5

18



najdolezitejSou kategériou bude A, mdézeme projekty rozdelit’ podla vybranych kritérii a ich

kvantitativneho resp. kvalitativneho vymedzenia, napriklad ako je uvedené v tabulke 3-2.

Tab. 3-2: Priklad kategorizacie projektov

Kritérium C A

Kapitalové vydavky do 20 tisic EUR nad 100 tisic EUR

Riziko projektu nizke vysoké

Organiza¢na komplexnost’ | do 2 organizac. viac ako 3 org.
Jednotiek Jednotky

Novost’ rieSenia nie ano

Doba trvania

do 5 mesiacov

nad 12 mesiacov

Zdroj: autor

Kategorizacia projektov v tabul’ke 3-2 je podstatne zjednoduSend, v praxi sa pouziva
viac kritérii, ktoré moézu byt rézne zoskupené a st urcené v zavislosti od typu projektov (ako
napriklad investi¢né, neinvesticné projekty, alebo podla druhej uvedenej typologizacie
rozvojoveé, ponukové a zakazkové projekty). Kategorizacia projektov je dolezitd pre urcenie
zodpovedajucej urovne, na ktorej musi byt projekt schvaleny a ostatnych pravidiel
vypracovania a hodnotenia projektov. DdlezZitost’, ktora je kategorizacii projektov prikladana

v praxi, mézem dokumentovat’ na praktickom priklade zo spolo¢nosti Siemens.

Obr. 3-1: kategorizacia doleZitych projektov

Complexity | Project

Siemens Project Categories A projects
very large  complex

large complex

C projects medium not very medium
complex
D projects
el ‘ small not complex low

Zdroj: - interné materialy firmy Siemens
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NajddlezitejSie ponukové projekty st rozdelené do kategorii A, B, C a D, pricom menej
dolezité st zadelené¢ do kategorie E, F, G, H anie su v priklade uvedené. Kazdy projekt
postupuje kaskddovito az dovtedy, kym dosiahne v organiza¢nej Struktire uroven, na ktorej

ma byt schvaleny (obrazok 3-2):

Obr. 3-2: Priklad projektovych kategorii a zodpovedajucich schvalovacich urovni

Project Category

g

Bid approval is cascaded until the level of authonty is reached assigned for the project cafegory
Zdroj: interné materialy — SIS Global Project Categorization Tool, pm@siemens

Posudzuje sa sulad danej prilezitosti so stratégiou podniku, preveruje sa rentabilita budiceho
projektu ana zédklade stupnia rizikovosti projektu sa udeluje status realizovat’ alebo
nerealizovat' projekt. Riziko projektu sa odhaduje napr. pomocou strat, ktoré moézu
realizdciou projektu nastat” a zostdvajii po realizacii opatreni na zniZenie alebo elimindciu
rizika pri zohladneni pravdepodobnosti, Zze udalosti vedice k stratam nastant. V praxi je
potrebné identifikovat’ sa a kvantitativne ¢i kvalitativne popisat’ cely rad rizikovych faktorov.
Rovnako vyuzijem konkrétny priklad zo spolo€nosti Siemens, pre urCenie rizikovej triedy
(Risk Class) ponukovych projektov, ktoré patria do kategdérie C (podla predchadzajucej
kategorizacie). Rizikové faktory sa tykaji len obchodnej Casti ponuky, podobne je hodnotena
rizikovost’ technickej Casti ponuky. Rizikovymi faktormi (tabulka 3-3) st  absolutna
a relativna velkost’ projektu, fixovana cena diela, potreba zapojenia pracovnikov, maximalne

straty, ktorym je projekt vystaveny a oCakavany zisk projektu.
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Tab. 3-3: Priklad urcenia rizikovej triedy ponukovych projektov kategorie C

Project: D Risk Class (RC)
Comment 3 2
Country Verticals
Commercial
O;‘r%]g‘te TEURTCV/OV | <5'000 >= 5000 | >=10'000
C |Project Size Operation &
1 |Absolute | outsourcing |TEUR TCV/IOV | <300000 | >=30'000 |>= 100'000
business
One-time Average
Project/ contract volume
C | Project Size . (annual) in o >=20% to o
2 |Relative Operahonj & percentage of <20% <=40% >40%
Outsourcing
business Annual Country
Revenue( ACV)
C | Fixed Price One-Time , >2'500 to < o
3 | Portion Project TEUR TCV/OV <2'500 5'000 >= 5'000
C | Take-Over >=20 to <=
4 | of People *) FTE Employees <20 100 >100
Maximum
C | Negative TEUR <= 2'000 >2'000 >= 5'000
5 |Cash
Exposure
% Project Profit ~59 <5% <5%
C |Project Margin ° and and
7 | Profit '
TEUR TCV/OV > 32.8830 < | =>5000

Zdroj: Interné materialy - ep(@ss Modified account system SAP by Siemens pm(@siemens

Uvedené rizikové faktory pre urcenie rizikovej triedy projektov su len prikladom,
samotna problematika ur€enia rizikovych faktorov a ich kvantifikacia a vplyv na hodnotenie

projektov bude napliiou samostatnej Casti ,,vyber projektov.

I ked’ skala projektov je vel'mi Siroka, pre vSetky projekty plati, Ze musia priniest’ VA¢$i
efekt, ako su vydavky s nimi spojené. Samotné tvorba projektov, pouzité metody a sposob
hodnotenia je rozdielny. Preto sa v praci d’alej zaoberam len investiénym projektmi, vysledky
ktorych st vyuzivané na rozvoj podniku. Podl'a typoldgie v praktickom priklade z vyrobného
podniku su to rozvojové investicné projekty, ktoré sa mdzu tykat' automatizacie, inovacie,

obnovy, bezpecnosti, ekologie a d’alsich oblasti.
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4 Investi€éné projekty

Pri investicnych projektoch je problematika tvorby a hodnotenia ovplyvnena
Specifikami investicnej ¢innosti. Podniky, ktoré investuju, musia obetovat’ sticasna spotrebu
v prospech buducej, ocakavaju teda zvySenie prijmov v buducnosti. Aby odhadované
zvySenie prijmov malo realny zdklad musi realizacia projektov priniest podniku urcita
konkuren¢nu vyhodu (znizenie nakladov, vyssia kvalita, ekologickejSia produkcia...), ktora
zlepsi postavenie podniku na trhu. Hodnotenie investicnych projektov je zalozené na
schopnosti podniku vyuZit' dant investiciu v konkrétnych podmienkach. Uspesnost’ projektu
teda nezavisi len od Uspesného priebehu realizacie investicie, ale aj od schopnosti podniku

¢o najucelnejsie vyuzivat’ aktiva ziskané investiciou po uvedeni do prevadzky.

Investicie z podnikovohospodarskeho hPadiska  ,predstavuji  tie penazné
vydavky, pri ktorych sa ocakévaji budice petiazné prijmy v priebehu dlhSiecho obdobia,
v praxi je to hranica nad jeden rok. Tieto peniazné vydavky sa nazyvaji Kkapitalové

«15, Dizka premeny vydavkov na pefiazné prijmy odliduje kapitalové vydavky od

vydavky
beznych, prevadzkovych vydavkov, pretoze podnik vsetky vydavky realizuje s nadejou na
budtice prijmy. Investovanie ,,je obstaranie takého aktiva, ktoré v budicnosti prinesie svojmu
vlastnikovi urgity ekonomicky efekt'®. Investitné rozhodovanie musi vychadzat

z podnikovej stratégie a prispievat’ k napiiianiu strategickych cielov podniku.

Investicie sa z hl'adiska aktiva, ktoré sa investiciou obstarava, rozdel'uju na:

nehmotné investicie hmotné investicie finanéné investicie

} } }

= kapitalové vydavky na = kapitalové vydavky na = kapitalové vydavky na
obstaranie dlhodobého obstaranie dlhodobého nakup finanéného majetku
nehmotného majetku hmotného majetku dlhodobej povahy
s cenou nad 2 400 EUR » pozemky, budovy, stavby | |» dlhodobé cenné papiere
» ocenitelné prava » samostatné hnutel'né veci | |» majetkové cenné papiere
» softvér nad 1 700 EUR » ostatny dlhodoby finan¢ny
» goodwill » iny dlhodoby majetok majetok

"> Mikova, O.: Umiestnenie kapitalu do dohodového hmotného a nehmotného majetku. In: Vlachynsky, K. a
kol.: Podnikové financie. Bratislava: IURA EDITION, 2006, 219 s. ISBN 80-8078-029-3

'® Smejkal, V.- Rais, K.: Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich. Praha: Grada Publishing, 2006, 210 s.
ISBN 80-247-1667-4
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Investovanie je Specifickd ¢innost' podniku vymedzend presnym casovym rozpétim,
pouzitymi zdrojmi a pozadovanym vysledkom. Je oddelend od prevadzkovej ¢innosti, ktoru

vsak svojim priebehom a vysledkami ovplyviiuje.
Specifika investi¢nej innosti'’:

e kapitdlovd naroCna cinnost vytvarajuca tlak na zabezpecenie finanénych zdrojov

v kratkom cCase,

e zlozitd Casova avecna koordindcia celého investicného procesu, ktory je Casovo
ohrani¢enou ulohou, s vysokymi narokmi na zosuladenie rdznorodych ¢innosti v

rdmci presne stanovenych etap s potrebnymi prostriedkami,

e Zlozitost’ stanovenia predpokladaného prinosu z investicie z dovodu zavislosti prinosu

na schopnosti podniku efektivne vyuzit’ investiciu po uvedeni do prevadzky,

e presnost’ planovania cash-flow pre hodnotenie investicii, kde musia byt zahrnuté
obdobia realizacie, prevadzky a likvidacie, je nizka, pretoze dlhy casovy horizont

navratnosti investicie zvySuje riziko odchylok od planovanych parametrov,

e investicnad Cinnost ma znacny vplyv na efektivnost’ celkovej podnikovej Cinnosti,

nespravna investicia moze priviest’ podnik k bankrotu,

e zmeny na trhu vytvaraji vysoky tlak na uskuto¢fiovanie investicii, ktoré by mali
zvySovat’ konkurencieschopnost’ podniku a prispievat’ k celkovému rozvoju, pricom
zvySeny tlak modze viest k nespravnemu odhadu vyvoja trhu, ¢oho nésledkom

su unahlené alebo oneskorené investi¢né rozhodnutia.

Investi¢na c¢innost’ rozhodujucim sposobom ovplyviiuje vynosnost, rizikovost
a likviditu podniku v rézne dlhom casovom horizonte. Tyka sa nielen obdobia samotnej
realizécie, ale aj obdobia po uvedeni investicie do prevadzky. Podnik preto vybera a realizuje
investicie, ktoré zlepSia vybrané ekonomické ukazovatele. Vyber ukazovatelov, ktoré su
kritériami hodnotenia, je ovplyvneny charakterom hlavného ciel’a investicie. Ciele investi¢nej
¢innosti  vychadzaji zo strategickych dlhodobych podnikovych cielov, priCom musia

re§pektovat’ aj kratkodobé ciele, ich ekonomicky a socialny obsah'®. Objektivne vsak nie je

7 Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: EKOPRESS, 2001, s. 23-25. ISBN 80-
86119-38-6

'8 Podstata cielov a ich uloha v podniku je podrobne rozpracovana v publikacii Neumannova, A., Majdtchova,
H.: Podnik a podnikanie. Bratislava: Vydavatelstvo Sprint, 2004. ISBN 80-89085-33-4
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mozné splnenie tak Sirokych o€akavani, preto je potrebné ur€it’ priority vyberom investicnej
stratégie. Ekonomicka teoéria z hl'adiska cielov charakterizuje niekol’ko typov investi¢nych

stratégii':

e Stratégia maximalizacie rofnych vynosov — rozhodujucim kritériom vyberu

investicie je prispevok k rastu vynosov.

e Stratégia rastu ceny investicie — kritériom vyberu je budtca trhova hodnota aktiva

ziskaného investiciou.

e Stratégia rastu ceny investicie spojena s maximalnymi roénymi vynosy — spojenie
oboch kritérii vedie k maximalizaciu trhovej hodnoty podniku, ale investicie

spajajuce obe kritéria, ktoré sa casto vylucuju, su ojedinelé.

e Agresivne stratégie investicii — v podniku st preferované rizikové investicie, ktoré
maju predpoklad vysokych vynosov. Vo vSeobecnosti plati, Zze vysoké riziko
s o¢akavanim vysokych vynosov podstupuju skor mensie podniky, vel'ké podniky st

opatrnejsie pri rizikovych investiciach.

o Konzervativne stratégie investicii — rozhodujucim kritériom vymeru investicie je

nizke riziko, pricom podnik akceptuje aj nizSie vynosy.

e Stratégie maximalnej likvidity — podnik vybera investicie podl'a vplyvu na likviditu

podniku.

Investicné stratégie urCuji postupy, ako dosiahnut’ cCiastkové ciele, ktoré sa od
investicie v ur¢itom obdobi vyvoja podniku ocakavaju. Z dlhodobého hl'adiska v podnikoch
neuprednostituje len jedna stratégia, ale jednotlivé typy sa kombinuju v zdujme dosiahnutia
dlhodobych strategickych ciel'ov podniku. Vplyv na ur€enie ciel’a a vyber investi¢nej stratégie
ma aj druh aktiva, ktoré sa investiciou obstarava. Investicie sa z pohladu metodiky

investi¢ného rozhodovania vzh'adom na Specifika obstardvaného aktiva rozdel'uju na:

e realne investicie, ktorych vysledkom je dlhodoby hmotny a nehmotny majetok,

¢ finanéné investicie, ktorych vysledkom je dlhodoby finan¢ny majetok.

Predmetom nasledujucich kapitol su redlne investicie na obstaranie dlhodobého

hmotného a nehmotného majetku®.

19 Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: EKOPRESS, 2001, s. 31-33. ISBN 80-
86119-38-6
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5 Projektovy cyklus investi€énych projektov

Priprava a realizacia investicného projektu predstavuju urcity ¢asovy usek, na ktorého
zaCiatku je identifikacia zékladnej myslienky projektu a jej postupné spracovavanie az do
podoby hotového projektu, na zéklade ktorého je mozné uskutoc¢nit’ samotnu investiciu. Tym
cely proces nekonci, ale pokracuje realizaciou investicie, jej uvedenim do prevadzky
a samotnou prevadzkou, ktora ma priniest pozadované efekty az po likvidaciu investiciou
obstaranych aktiv, resp. pomyselnt likvidaciu podla dizky hodnoteného obdobia (napr. ak sa
investiciou obstarali budovy, ktoré po ukonceni hodnoteného obdobia sa budi v podniku
d’alej pouzivat’). Tento Casovy usek sa nazyva projektovy cyklus. Cyklus preto, ze poznatky

z pripravy a realizicie projektov sa opédtovne vyuzivaju pri tvorbe d’alSich projektov.

V odbornej literatire sa modzeme stretnut’ srézne podrobnym roz€lenenim
projektového cyklu. Podrobnost’ a Specifika zdvisia zvycajne od investora. Projektovy cyklus
je rozdeleny na etapy, ktoré urCuji subor cCinnosti, nastrojov a technik na realizaciu
jednotlivych procesov v projekte. Uspe$ny projekt musi absolvovat vietky etapy

projektového cyklu, co mozno dosiahnut’ skisenym riadenim pocas celej jeho Zivotnosti.

Riadenie projektového cyklu je napliiou projektového manazmentu. Projektovy
manazment (projektové riadenie) mozno charakterizovat’ ako ,,metodu a mnozinu technik pre
plénovanie, navrhovanie a kontrolu pracovnych aktivit za Ga¢elom dosiahnutia ciel'a projektu
v stanovenom Gase, vramci vopred stanoveného rozpoétu a dostupnych zdrojove?.
Komplexny prehl'ad technik zvladania organizdcie prac na projektoch je mozné ziskat

Y , . ’ v 22
z publikacii zameranych na projektovy manazment™.

Proces pripravy projektov z hl'adiska jeho obsahu a sposobu hodnotenia je podrobne
spracovany metodikou UNIDO a metodikou pripravy projektov financovanych zo
Strukturalnych fondov. Obe st zamerané na spravne vypracovanie projektov, vymedzuji
obsah a metddy hodnotenia. Metodika UNIDO ma charakter odporucani a metodika pre
Strukturdlne fondy je zdvdznou pre projekty uchadzajuce sa o nenavratny finan¢ny prispevok.
Neobsahujii samotnll organizaciu prac pri priprave a realizcii projektov v podnikoch, ktort

zabezpeCuje projektovy manazment. Pri hodnoteni investi¢nych projektov je potrebné

2 Finanéné investicie su popisané vo viacerych zdrojov, vyuzit mozno Vlachynsky, K. a kol.: Podnikové
financie. Bratislava: [URA EDITION, 2006. ISBN 80-8078-042-0

: Sabol, T., Macej, P.: Projektovy manazment, Technickd univerzita v KoSiciach, Institit celozivotného
vzdelavania, KoSice 2001. ISBN 80-7099-775-3,
2 Viac Majtan, M.: Projektovy manazment. Nové trendy v manazmente. Bratislava: Vyd. EKONOM, 2002,
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zohladnit’ vSetky penazné toky, ktoré projekt generuje ako obdobi investicie, tak po uvedeni
do prevadzky. Uvedené metodiky vypracovania a hodnotenia projektov s preto doplnené

vymedzenim projektového cyklu a charakteristikou jednotlivych etéap.

Charakteristikou projektového cyklu, riadenim a hodnotenim projektov sa zaobera aj
novy smer projektového manazmentu Six Sigma. V metodologii Six Sigma sa pouziva
DMAIC (Definovanie — Meranie — Analyza — Zlepsenie - Riadenie) ako Standardny postup
pre planovanie arealizaciu projektu zameranych na zlepSovanie procesov v podniku
a DMADV (Definovanie — Meranie — Analyza — Navrhovanie — Overovanie) pre vytvorenie
nového procesu, produktu, resp. sluzby. Uvedené Standardné postupy vymedzujui projektovy
cyklus projektov Six Sigma apreto je potrebné venovat im rovnaku pozornost’ ako

predchédzajicim metodikdm popisujucim projektovy cyklus.

5.1 Projektovy cyklus pre Strukturalne fondy

Projekty v rdmci Strukturdlnych fondov spadaju pod povinnost’ programovania podla
vSeobecného nariadenia o Strukturalnych fondoch (1260/1999). Preto pri priprave a realizacii
projektov uchadzajucich sa o podporu z programov financovanych EU je potrebné
postupovat’ podl'a danej metodiky. Na riadenie projektov sa vyuziva projektovy cyklus
pozostavajuci zo Siestich zakladnych faz. Zacina sa schvéalenim stratégie a vedie k myslienke
na konkrétnu Cinnost, ktorti je mozné formulovat, implementovat’ a hodnotit’ z hladiska
dosiahnutia stanovenych cielov veducich k napifaniu stratégie. Cely proces pripravy a
realizécie projektu je rozdeleny na fazy (obrazok 5-1), ktoré urcujli sibor €innosti, nastrojov
a technik na realizéciu jednotlivych procesov v programoch a projektoch, ktoré umoziuju

dosiahnut’ ciele programov.
Fazy projektového cyklu:
1.  Programovanie — formuldcia stratégie a programov na urovni Statu.

2. Implementacia — zaobera sa prvotnou formuldciou myslienky projektu. Zahfia analyzu
problémov, analyzu ziujmov zainteresovanych skupin, analyzu situdcie v oblasti, kam
projekt smeruje, hladanie moznosti vyrieSenia problémov prostrednictvom

samostatného projektu a urcenie ciel'ov a celkovej stratégie projektu.
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Formulicia — vypracovanie samotného projektu, posudzovanie redlnosti cielov a
aktivit v ramci projektu. Overuje sa ekonomické a finan¢na zivotaschopnost’ projektu.
Niektoré opera¢né programy odporiacaju (vacsinou ako nepovinnu prilohu) vypracovat

pre investicné projekty ,,Stadiu uskutocnitel'nosti®.

Financovanie — v tejto faze projektového cyklu sa podédva navrh projektu a do
stanoveného terminu sa odovzdéava projektovy spis s prilohami a ziadost’ o poskytnutie

nenavratného finan¢ného prispevku (v zavislosti od operacného programu).
Implementacia — realizacia projektu podla stanovenych aktivit a ciel'ov projektu.
Hodnotenie —  systematické a objektivne posudzovanie priebehu, ukoncenia

a udrzatel'nosti projektu.

Obr. 5-1: Projektovy cyklus — Strukturdlne fondy

> £—"| Programovanie >
\ 4
Hodnotenie! .o » | Identifikacia
\ 4
Realizacia Formulacia
< A\ 4
Financovanie

Zdroj - ECO, Brusel: Prirucka na implementdaciu programov podporovanych zo
Strukturdlnych fondov a Kohézneho fondu v SR. Vydal: PHARE SR 0107 0101 0018

Peniazné toky vstupujuce do hodnotenia su presne vymedzené operaénymi programami

a konkrétnymi vyzvami. Jednoznacne je vymedzeny obsah kapitdlovych vydavkov ako aj

ostatnych uznanych vydavkov, kedze nemusi ist vzdy o investicny projekt. Hodnotenie

projektu zohl'adiiuje prinos pre cielové skupiny, je teda zavislé skor na spolocenskom prinose

ako na ekonomickom. Finan¢no-ekonomické hodnotenie je vSak dblezité pre podnik, ktory by

ani v tomto pripade nemal realizovat’ stratovy projekt.
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5.2 Projektovy cyklus podla metodiky UNIDO.

Metodika pripravy projektov spracovana organizaciou UNIDO® (Organizéacia OSN pre
priemyselny rozvoj) je pouzitelna pre vsSetky druhy projektov. Obsah jednotlivych casti
projektu, ako aj komplexnost obsahu projektu vzhl'adom na metodiku a mnozstvo
spracovanych informacii sa prisposobuju jednotlivym kategoriam projektu. Je to Standard,

ktory je akceptovany zahrani¢nymi investormi.

Metodika rozoznava tri etapy projektového cyklu (obrazok 5-2):

Obr. 5-2: Projektovy cyklus — metodika UNIDO

predinvesti¢na

prevadzkova investi¢na

=7

Zdroj: autor

a) Predinvesti¢na etapa — pripravna fdza zamerand na spracovanie sthrnnych vstupnych
informacii tykajucich sa projektov. Podl'a komplexnosti vstupnych informacii sa v ramci
predinvesticnej fazy vypractvaju tri typy Stadii, ¢o umoziuje Setrit’ Cas a financie pri
neredlnych prilezitostiach.

e Stadie prileZitosti (opportunity studies)
e Predbezné technicko-ekonomické Studie (pre-feasibility studies)

e Technicko-ekonomicka $tadia (feasibility study) — ktorej vysledkom je vypracovany

projekt, na zaklade ktorého sa mdze zacat’ investicnd etapa

b) Investi€na etapa — je druhou fazou, ktord pozostava z ¢innosti stivisiacich s realizaciou

projektu, t.j. uskuto¢nenim investicie podl'a schvaleného projektu

3 Behrens, W., Hawranek, P.M.: Manual for the Preparation of Industrial Feasibility Studies. Viedeni: United
Nations Development Organization,
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c) Prevadzkova etapa — je zaverecnou etapou, ktora pozostava z cCinnosti sivisiacich
s uvedenim projektu do prevadzky a samotnou prevadzkou, tlohou ktorej je preverit
spravnost’ predpokladanych ekonomickych charakteristik v projekte. Cinnosti v etape
prevadzky nie st zamerané len na dokumentaciu skutocnosti, ale aktivne ovplyviuju
priebeh prevadzky, aby sa dosiahli ciele projektu. Kon¢i likvidaciou aktiv obstaranych

investiciou, resp. uplynutim zvoleného hodnoteného obdobia.

Overené postupy, osvedcené timy, odbornici a predovsetkym skusenosti zo vSetkych etap st

vyuzivané pri d’alSich projektoch.

Projektovy cyklus podl'a metodiky UNIDO sa od predchadzajuceho 1isi poctom etap
vplyvom SirSieho vyznamu projektového cyklu pre strukturdlne fondy, pretoze predovsetkym
vymedzuje cyklus pre pripravu a aplikaciu programov, ktoré sa realizuju viacerymi projektmi.
Z pohl'adu podniku mozno aj tento projektovy cyklus zjednodus$it’ na tri etapy. Tvorba
projektu predstavuje obdobie spracovania konecnej verzie projektu v zmysle aktudlnej
vyzvy. Od uverejnenia vyzvy st to zvycCajne dva mesiace. Samozrejme priprava projektov
zacina ovela skor. Vydavky tejto etapy nie st uznanymi vydavkami a znaSa ich Ziadatel
o prispevok. Realizacia je druhou etapou a zac¢ina podpisanim zmluvy o prideleni prispevku
ajej dizka nesmie presiahnut’ 24 mesiacov. Posledn etapa je etapa udrZatelnosti, trva 5
rokov, pocas ktorych s monitorované vysledky adopady projektu. Pri neplneni
pozadovanych cielov moZe byt nendvratny prispevok odobraty. Az po ukonceni tejto etapy

mozno konstatovat’, Ze projekt bol uspesny.

Prvou etapou podla metodiky UNIDO je predinvesti¢éna etapa, ktora predstavuje
proces pripravy projektu od zadefinovania pociatocnej myslienky az po jej dopracovanie do
podoby schvéleného projektu. Je zadkladom pre uspech celého projektového cyklu. Investicna
a prevadzkova etapa nebude v d’alSich kapitolach blizsie charakterizovana, av§ak vymedzenie
celého projektoveého cyklu uz v predinvesti¢nej etape je nevyhnutné pre urenie penaznych
tokov z kazdej etapy pre tvorbu projektu. Vydavky na pripravné prace, ktoré vznikaju
v predinvesticnej etape sa podl'a metodiky UNIDO zahfiiajii do kapitalovych vydavkov od
momentu rozhodnutia vypracovat’ projekt. Dizka projektového cyklu je zavisla na

ekonomickej Zivotnosti investiciou obstaranych aktiv.
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5.3 Projektovy cyklus podla metodiky SIX SIGMA.

Six Sigma mdze byt vyuzita pre technologicky orientované podniky vyrabajuce tovar
vyssej kvality, ako aj pre podniky poskytujuce sluzby a servis v inovacnych oblastiach.
Metodika (ako aj projektovy cyklus) je diferencovand podla toho, ¢i sa tyka projektov
zameranych na zlepSovanie existujicich procesov a vyrobkov alebo vyvoj novych vyrobkov,

procesov alebo sluzieb.

Zakladna filozofia Six Sigma ako uvadza Tépfer (2008)**  je zaloZena na tom, Ze vietky
procesy od designu cez vyrobu az po sluzby poskytované zdkaznikom vykazuji urcité
odchylky, ktoré mézu mat’ za nasledok chyby produktu a ktoré stoja Cas a peniaze. Tieto
odchylky procesov je mozné zmensit’ tak, Ze sa systematicky identifikuju a odstrania skuto¢né
pri¢iny problému. Znizenim premenlivosti procesu sa zmens$i pocet nezhodnych vyrobkov
aoprav. Aby sa proces nevratil do povodného stavu, zabezpeci sa jeho Standardizécia.

Uvedené postupy vytvaraja projektovy cyklus Six Sigma projektov.

Projektovy cyklus DMAIC (Define — definovanie, Measure — Meranie, Analyse —
Analyza, Improve — ZlepSovanie, Control — Riadenie a kontrola) je procesom planovania
ariadenia Sig Sigma projektov na zlepSovanie existujucich procesov. Vychadza zo spétného
vyhodnocovania, na zdklade ktorého st odvodené kroky na zlepSenie procesov a zvySovania

spokojnosti zakaznikov pri existujucich vyrobkoch.

1. Define — definovanie prileZitosti k zlepSeniu na zaklade analyzovanych kritickych
poziadaviek zakaznika. Na formulaciu prileZitosti sa vyuzivaji r6zne nastroje. Pre
identifikaciu viacstupiiového procesu sa vyuziva SIPOC (Supplier, Input, Process,
Output, Customer), ktory upresiiuje proces vytvarania hodnét od dodavatelov po
zékaznikov. Umozinuje priradenie konkrétnych poziadaviek kazdej jednotlivej faze

procesu a konkrétnym adresatom.

2. Measure — merat’ sicasnil uroven vykonnosti procesu, vymedzit kritéria vplyvu
amoznosti zlepSenia audrzat prehladny a udrzateny rozsah projektu. Jednotlivé

kritéria merania tvoria zéklad pre transparentnost’ rozhodovania.

3. Analyze — uskuto¢nenie detailnej analyzy problému s pouzitim ré6znych matematicko-

Statistickych metdd a urcenie hlavnych problémov.

* Tépfer, A. a kol.: Six Sigma. Koncepce a piiklady pro fizeni bez chyb. Praha: Computer Press, 2008. str. 11
ISBN 978-80-251-1766-8
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4. Improve — implementicia opatreni zameranych na odstranenie pri¢in problému

prostrednictvom néstrojov Six Sigma pre zlepSenie procesu.

5. Control — monitorovanie a riadenie procesu aplikovanim Standardizovanych procedur
pre udrzanie zlepSeni. Ulohou je stabilizovat optimalizované procesy, bezchybné

vyrobky a kontrolovanie, ¢i mézu byt dlhodobo odstranené hlavné pri¢iny problémov.
Obr. 5-3: Projektovy cyklus DMAIC

Ucinnost rieSeni méze byt’

dokladovana ¢islami. Dosiahnuté Projekt je jasne definovany meratelnymi
. v . r . r r M . M
rieSenia st riadené a kontrolované ciel'mi a rozsahom.
(planovany stav bol dosiahnuty). /
CONTROL DEFINE

Stcasna situacia je
IMPROVE MEASURE _—  dokladovana spolahlivymi

— informaciami.

St néajdené rieSenia

pre hlavné pri¢iny

problémov a tieto st R ANALYZE g
podlozené datami. Je

definovany proces

implementacie.

Hlavné pri¢iny problémov st
identifikované a overené datami.

Zdroj: John, A., Weran, R., Roenpage, O., Staudter, Ch.,: Six Sigma+Lean Toolset, Verbesserungsprojekte
erfolgreich durchfiihren. Springer, Heidelberg 2006, ISBN 978-3-540-29141-1,s. 9

Projektovy cyklus DMADYV (Define — definovanie, Measure — Meranie, Analyse —
Analyza, Design — Navrhovanie, Verify — Overovanie) je procesom planovania a riadenia Six
Sigma projektov na vyvoj azavadzanie novych procesov, vyrobkov. Je zamerany na

zistovanie a splnenie buducich poziadaviek zékaznikov™.

1. Define — definovanie cielov navrhovaného procesu k tvorbe produktu v sulade

s poziadavkami zdkaznikov a podnikovou stratégiou.
2. Measure — transformdcia poziadaviek zékaznikov do meratel'nych ciel'ov projektu.

3. Analyze — analyza dostupnych mozZnosti splnenia cielov a volba najvhodnejSieho

konceptu pre splnenie poziadaviek zakaznikov.

% http://www.isixsigma.com/offsite.asp? A=Fr&Url=http://www.pyzdek.com/PDF/DMAIC.pdf, 2.4.2008
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4. Design — vytvorenie nového produktu, sluzby alebo procesu.

5. Verify — overenie efektivnosti vytvoreného nového produktu, sluzby alebo procesu

v realnych podmienkach.

Obr. 5-4: Projektovy cyklus DMADV?®

Novy proces/produkt je testovany

a implementovany. Pr.ojekt je jasne
a jednoznacne popisany.

N /

VERIFY DEFINE

@ St zadefinovani zakaznici,
ich poziadavky st

meratel'né.
DESIGN MEASURE

Pre splnenie poziadaviek
zakaznikov je vytvoreny ANALYZE
detailizovany proces/produkt.

Vybraty je najvhodne;jsi
koncept pre splnenie
poziadaviek zakaznikov.

Zdroj: John, A., Weran, R., Roenpage, O., Staudter, Ch.,: Six Sigma+Lean Toolset, Verbesserungsprojekte
erfolgreich durchfiihren. Heidelberg: Springer, 2006, ISBN 978-3-540-29141-1, 5. 9

Uvedené projektové cykly vychadzaju z rovnakych principov ako predchadzajuce
popisané cykly. Podstatou je vyhl'adavanie a overenie prileZitosti, ktoré je mozné realizovat’
formou projektu, vyber a realizacia projektu, ktorého vysledky sa urciti dobu monitoruji

a zabezpecuje sa ich udrzatel'nost’.

26 John, A., Weran, R., Roenpage, O., Staudter, Ch.,: Six Sigma+Lean Toolset, Verbesserungsprojekte
erfolgreich durchfiihren. Heidelberg: Springer, 2006, ISBN 978-3-540-29141-1,s. 9
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6 Priprava projektov

Celu predinvesticni etapu moézeme rozdelit na pripravu projektov a tvorbu
projektov. Priprava projektov predstavuje vypracovanie predbeznych S$tadii. Metodika
UNIDO k predbeznym Studidam zarad’uje Studie prilezitosti a predbezné technicko-
ekonomické stadie, ktoré su vychodiskom pre samotnu tvorbu projektu. Projektovym zadanim
sa zaCina tvorba projektu. Definitivna podoba projektu vo forme technicko-ekonomickej
studie, je po schvaleni vysledkom predinvesticnej etapy. Proces pripravy projektov, ktorého

vysledkom je projektové zadanie, znazoriuje obrazok 6-1.

Obr. 6-1: Priprava projektov

Zamietnutie, alebo odlozenie do
databazy napadov.
Nie Rutinn4 uloha
P
R
Predbezné Postidenie (0)
Pociatocna|) |Definovanié posudenie | ano Specifickych | [Projektové J
mySlienka rieSenia obsahu ciele[ V| vlastnosti, zadanie
rieSenia hPadanie K
ciest T
Predbezné
Stiidie prileZitosti technicko-ekonomické Studie

Zdroj: autor

6.1 Studie prileZitosti

Formulédcia pociato¢nej myslienky, postidenie mozného rieSenia a urcenie cielov,
o realizécii ktorych podnik rozhoduje, tvori podstatu §tadie prileZitosti. Myslienky, ktoré nie
su zatial’ realizovatel'né, sa mézu zamietnut’ alebo ulozit’ do databazy napadov. Podnety na
podnikatel'ské prilezitosti vychadzaju z analyzy a vyhodnocovania faktorov podnikatel'ského
okolia (zmeny dopytu po tovaroch a sluzbach, exportné moznosti, nové technoldgie, vyvoj

odvetvia..), z analyzy a vyhodnocovania sucasnej situdcie v samotnom podniku.

33



Podnety mozu mat’ podobu — prileZitosti, moZnosti, nutnosti, potreby, hrozby. Mézu
byt vysledkom aktudlneho vyvoja alebo strategickych analyz. Aktualny vyvoj podnik mapuje
pomocou informacii od predajcov, tiezZ pomocou dotaznikov a ankiet na zistenie poziadaviek
a preferencii zakaznikov, hodnoti pocet a Struktiru reklamacii, skima aktudlnu ponuku
konkurencie a momentalnu vnutornu situaciu. Aktudlne podnety pre investicie vSak nie su
dostato¢né, musia byt  podlozené¢  strategickymi  analyzami  podnikatel'ského
prostredia, konkurencie a vnutornej situacie podniku. Ziskané podnety sa posudia
a vyhodnotia pred ich podrobnym rozpracovanim a ich rieSenie méze mat podobu rutinnych
uloh alebo projektov. Dostupné informacie o prilezitostiach sa spractivaji do formy
umoznujucej osvetlit' podstatné aspekty prilezitosti a hrubé posudenie efektov projektov.
Prvotné analyzy by mali byt struéné a malo nékladné. Studie prileZitosti hI'adaji odpovede na

otazky:

e Aké prilezitosti podnik by mohol vyuzit'?
e Akym hrozbam sa musi vyhnut'?
e Co mu to prinesie?

e Aké ciele mdéze podnik dosiahnut™?

Postup vypracovania Stadii:

1. Analyza a hodnotenie informacii z externého prostredia o stave atendenciach
demografického, ekonomického, technologického, politického, legislativneho, socialneho

a kultarneho vyvoja.

2. Analyza a hodnotenie informacii z interného prostredia o stave atendenciach
vykonnosti a Uc¢innosti v oblasti marketingu, financii, produkénych procesov a urovne

riadenia v podniku.

3. Na zéklade predchadzajucich analyz sa vymedzia prilezitosti a ohrozenia podniku
aurcia silné aslabé stranky podniku, ktoré st podkladom pre tvorbu podnikatel'skych
cielov arovnako moézu byt vyuZité pre vyber vhodnej stratégie investovania
zohladnujucej kombinacie:

e silnych stranok a prilezitosti — oblast’ vyhodna pre rozvijanie silnych stranok,
¢ silnych stranok a ohrozeni - oblast’ neistoty rozvijania silnych stranok,
e slabych stranok a prilezitosti - vhodna oblast’ pre odstranenie slabych stranok,

e slabych stranok a ohrozeni - oblast’ neistoty prinosu z odstranovania slabych stranok .
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NajpouZivanejSie metody:

a) PEST analyza (SLEPT analyza)
b) Metoda ,,4C*

¢) Porterova analyza

d) SWOT analyza

e) Strom problémov

f) Strom ciel'ov

g) CSF analyza

a) PEST analyza

Umoznuje predvidat’ a analyzovat’® dlhodobé vplyvy prostredia, ako aj vyskyt novych
budtcich vplyvov v Styroch hlavnych oblastiach:

e Politické vplyvy - napr. legislativa, stabilita vlady, danova politika, pracovné prava,
ochrana zivotného prostredia,

e Ekonomické vplyvy - napr. HDP, inflacia, Grokovd miera, nezamestnanost’, cena
energii,

e Socialne vplyvy - demograficky vyvoj, Zivotny S$tyl, Uroven vzdelania, mobilita,
postoje k praci, charakter spotreby,

e Technologické vplyvy - vyvoj vydavkov na vyskum, nové objavy, vyndlezy,
vSeobecnd technologicka uroven, nové aktivity v oblasti technologii, rychlost
moralneho zastaravania.

Moéze mat’ podobu SLEPT analyzy, v ktorej sa stav, zmeny a vyvoj prostredia posudzuje zo

socialneho, legislativneho, ekonomického, politického a technického hladiska.

b) Analyza ,,4C* 27

Umoznuje predvidat’ a analyzovat' lokalne podmienky v obdobi globalizacie. Je vhodnou
analyzou pre podniky posobiace na trhoch s medzinarodnou konkurenciou, ako aj pre

nadnarodne podniky pdsobiace na globalnych trhoch. Zahfiia Styri oblasti:

e Customers (zdkaznici) - podobnost’ spotrebitel'ského vkusu, Specifické zakaznicke

preferencie,

" Viac - Kogtat, P., Sulef, O.: Firemni strategie. Planovani a realizace. Praha: Computer Press, 2002. ISBN80-
7226-657-8
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e Country (narodné Specifikd) - colné bariéry, ochranarska politika, rozdielnost
Standardov, odliSnost’ kulturnych noriem,

e Costs (néklady) - rozdiel ndkladov nadnarodnych spolo¢nosti a lokalnych podnikov,
napr. naklady na pracovnu silu, ndklady na vyskum, vyvoj, naklady na reklamu,

e Comperitors (konkurencia) - charakter konkurencie, vyhody a vplyv nadnarodnych

spolo¢nosti, ndrodné Specifikd vyuzivajuce lokalne firmy.

¢) Porterova analyza konkurenéného prostredia

Je zamerand na odvetvovl analyzu okolia. Vyuziva sa na identifikovanie hlavnych sil
odvetvia, ktoré urcuju chovanie konkurentov a predvidanie smeru a faktorov vyvoja. Porter

vymedzil 5 hlavnych sil odvetvia, ktoré si ovplyvitované mnozstvom rdéznych prvkov:

e sila konkurencie vo vnutri odvetvia - napr. vel'kost’ a sila konkurentov, rast trhu,

rozdielnost’ konkurentov, vyrobkova rovnorodost’, prebytok vyrobnych kapacit,

e hrozba vstupu novych podnikov - napr. kapitdlovd narocnost vstupu, pristup

k distribuénym kandlom, legislativa, know-how,

o sila dodavatelov - napr. naklady na zmenu dodavatela, image dodavatelov,
koncentracia dodavatelov, vztah dodavatelov k zakaznikom, koncentracia

dodavatelov,

e sila odberatelov - napr. alternativne zdroje zasobovania, koncentracia odberatelov,

moznosti vyberu

e hrozba substititov - existencia produktov iného zamerania, medzi ktorymi sa

kupujuci rozhoduje z hl'adiska obmedzenych zdrojov (nébytok, televizor, pracka).

Hlavnou tlohou analyz okolia je najst’” pre podnik takt poziciu, v ktorej sa moze
najlepSie branit’ vo¢i vplyvom z okolia alebo ich ovplyvnit’ vo svoj prospech. Aby sa
dosiahol pozadovany efekt je potrebné ich doplnit analyzou vnutorného prostredia.
Odportca sa predovSsetkym SWOT analyza, ktord je prepojenim analyz vonkajSieho
(zadefinovanie prilezitosti a hrozieb, ktoré vyplynuli napr. aj z predchadzajtcich analyz)
a vnutorného prostredia (zadefinovanie silnych a slabych stranok podniku). Silné a slabé

stranky podniku predstavuju podstatu podnikatel'skych schopnosti.
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d) SWOT analyza

je najcastejiie pouzivana situatna analyza®®. Predstavuje akusi ,,fotografiu® skuto&éného
stavu v urcitom ¢asovom okamziku. Je vysoko efektivnou a jednoduchou pomdckou pre
zistenie skuto¢ného stavu, potrebnych zmien, pripadnych rizik. Vymedzuje pozitivne
a negativne javy vnuatorného stavu podniku a pozitivne a negativne javy, ktoré na podnik

pdsobia z okolia a moézu ho ovplyvnit.
SWOT analyza pozostava z:

e internej analyzy poukazujucej na silné stranky podniku, ktoré sa mdézu zmenit' na
jeho konkuren¢nu vyhodu a vedie k rozpoznaniu slabych stranok podniku, ktoré by
mohli ovplyvnit’ jeho uspesnost’,

e externej analyzy umoznujlce] rozlisit’ atraktivne prilezitosti, ktoré podniku mézu
priniest’ vyhody, ak sa vcas identifikuju a vyuziji a sucasne vedie k rozpoznaniu
problémov, ktoré mozu podnik ohrozit’.

Jednotlivé charakteristiky sa vpisuju do maticovej Struktary (obrazok 6-2).

Obr. 6-2: SWOT analyza

pozitivne negativne
S W
interna Strenghts Weaknesses
analyza Silné stranky Slabé stranky
externa Q) T
analyza Opportunities Threats
Prilezitosti Hrozby

Zdroj: autor

SWOT analyza vychéadza z predpokladu, Ze podnik dosiahne strategicky tispech:

e posilnenim prednosti a vyuzitim prileZitosti

e minimalizaciou nedostatkov a eliminaciou hrozieb.

% pouzitie SWOT analyzy je $iroké. MézZe byt pouzita na analyzu samotného projektu., planu, subjektu a pod.
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Nie vSetky identifikované prednosti a nedostatky, resp. prilezitosti a hrozby maja
rovnakl vdhu. Aby sa prednosti neprecenovali, resp. niektoré nedostatky nepodcenovali, je
vhodné kazdej polozke v SWOT analyze priradit’ vahu. Prilezitosti by sa mali posudzovat’ z
hladiska ich atraktivnosti a pravdepodobnosti uspechu. Rizika z hladiska intenzity
negativneho dopadu a pravdepodobnosti vzniku rizikovej udalosti. Pri hodnoteni silnych
aslabych stranok sa kazdy faktor odstupiiuje podl'a délezitosti a podla intenzity vplyvu.
Takto spresnend analyza ma ovela viacsiu vypovedaciu schopnost’ aje pre identifikaciu
podnetov pre investicné rozhodovanie vhodnejSia. Poukazuje na to, Ze nie vSetky silné
stranky z dovodu nizkej dolezitosti sa musia zmenit’ na vyhodu. Rovnako snaha o prekonanie
vSetkych slabych stranok nemusi priniest ocakavany efekt a naklady na zmenu moézu
prevysit celkovy uZitok. Periodickym uskuto¢fiovanim SWOT analyzy sa zistuje, ktoré

interné alebo externé oblasti posilnili svoj vplyv a ktoré stratili na vyzname.”

Podnety z internej analyzy pri zohladneni podnetov z analyz okolia sa mozu d’alej
spracovavat’ vo forme stromov problémov a stromov ciel’'ov, ktoré zohl'adnuju ich riesitel'nost’

a zaroven identifikuji nové podnety.
e) Strom problémov

Problém mozno chapat’ ako medzeru medzi miestom, kde sa podnik nachadza a miestom, kde
by chcel byt, s existujicimi prekdzkami, ktoré brénia odstranit’ tito medzeru. RieSenie
problému je hladanie spdsobu, ako tieto prekazky odstranit’, prekonat’ alebo obist. Analyza
problému identifikuje negativne aspekty existujucej situdcie a definuje vztahy medzi

pri¢inami problémov a ich nasledkami.

Obr. 6-3: Strom problémov

Ustredny problém

f

Daésledky

| | f

Pric¢iny

Zdroj: autor

» SWOT analyza sa uskuto&fiuje aj neskor pri tvorbe projektov a analyza sa nezameriava uz na podnik, ale na
projekt.
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Postup analyzy:

e vymedzenie témy analyzy
e identifikdcia problémov a ich pricinnej hierarchie
e zobrazenie problémov vo forme diagramu, nazyvaného ,,strom problémov* na

definovanie vzt'ahov pric¢ina - nasledok.

Prezentuje sa vo forme diagramu zobrazujiceho pri¢iny analyzovaného problému. Mdze
nim byt napr. hodnota podniku a strom problémov hl'ada priciny jej stagnacie. Hl'adaji sa
vSetky pri¢iny, dosledkom ktorych sa hodnota znizuje, resp. sa nezvysSuje. Graf umoziuje
usporiadanie vSetkych zistenych pric¢in podla pri¢innej hierarchie. Hl'adaju sa prvotné priciny,
ktoré nam davaji odpoved na otdzku, kde zacCat’ pri rieSeni problému, aby opatrenia boli

komplexné. Vysledkom je strom problémov — komplexny prehl'ad sucasnej situdcie.

f) Strom cielov

Strom cielov mozno vytvorit premenou negativnych situiacii zo stromu problémov na
pozitivne situacie, ktoré st ich rieSenim a vyjadruju sa formou pozitivnych vysledkov.
Napriklad - negativna situdcia ,,vyroba je nizka® sa vymeni na pozitivny vysledok rieSeni
negativnej situécie ,,vyroba vzrastla®“. Tieto pozitivne vysledky su vlastne ciele a moZno na
ich prezentaciu pouzit’ grafické zobrazenie formou stromu cielov, ktory ilustruje hierarchiu
prostriedky - ucinky (grafické zobrazenie je totoZzné so zobrazenim stromov problémov).

Strom ciel'ov poskytuje graficky prehl'ad Ziaducej budice; situacie.

Strom cielov mozZe byt vytvoreny nezavisle na strome problémov. Komplexné ciele sa

rozkladaju na menSie, ktorych realizacia umoZzni dosiahnut’ vytycené komplexné ciele.
Analyza ciel'ov je metodicky pristup, ktory sa zameriava na:

e opis situdcie v buducnosti,
e na overenie hierarchie cielov,

e urcenie postupnosti realizacie cielov.

g) CSF analyza (analyza kritickych faktorov uspechu)

Kazdy podnik ma definovanu svoju ,,misiu‘, ktora popisuje dovod jeho existencie a buduce
smerovanie reSpektujlice individualne hodnoty a vizie konkrétneho podniku. Aby bolo mozné

misiu naplnit, musi podnik identifikovat’ kritické faktory uspechu a vychadzat’ znich pri
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stanovovani cielov azamerani vSetkych predchadzajicich analyz. Urcenie prilezitosti,
hrozieb, silnych a slabych stranok podniku by malo reSpektovat’ predovsetkym oblasti
kritickych faktorov tispechu.

h) SMART analyza

Stanovené ciele su dalej testované SMART analyzou urcujucou zakladné poziadavky na

spravne formulované a realizovatel'né ciele.
Formulacia cielov musi spiiat’ podmienky SMART:
e S (Specificky)
e M (meratelny)

A (akceptovateI'ny)

R (realisticky)

T (testovatel'ny)

Urcenie cielov na zaklade predchadzajucich analyz musi reSpektovat’ strategicky ciel
podniku, ktorym je predovSetkym rast hodnoty podniku anie len jej kratkodobé
udrziavanie. Ciele je vhodné zobrazit' formou stromu cielov, ktory bol popisany vyssie.
Dlhodoby rast hodnoty podniku je podmieneny rastom vynosov. Prave ciele tykajiice sa
rastu vynosov su zdkladom pre investicie do dlhodobych hmotnych aktiv a v suvislosti s nimi
aj do rastu prevadzkového kapitalu, tieZ investicie do nehmotnych aktiv ako vyskum, vyvoj,
znacka a pod. Rast vynosov musi byt rentabilny, ¢o je predmetom hodnotenia dosiahnutia
cielov v nasledujucich §tadiach. Rovnako podnik musi vyuzit' aj prilezitosti k zniZovaniu

nakladov ako prostriedku k ziskavaniu véa¢sieho podielu na trhu.

6.2 Predbezné technicko-ekonomické studie

St $tadiami moZnych rieSeni. Zameriavaji sa na hPadanie roznych ciest smerujucich
k dosiahnutiu cielPa a posudenie moznosti realizdcie vybranych ciest formou projektov.
Pokial' sa zisti, Zze nie je nutny projekt pre realizdciu navrhnutého rieSenia, je rieSenie
priradené k rutinnym ulohdm a zastavuje sa d’alSie spracovdvanie rieSenia formou Stadii.
Predbezné technicko-ekonomické Stadie sa vypracovavaju predovsetkym pri rozsiahlych

projektoch. Pri malych projektoch sa netvoria samostatne, ale st sucastou technicko-
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ekonomickej S$tadie. Stupiiovitost’ pripravy rozsiahlych projektov Setri Cas a peniaze,
umoziuje navrat z kratSej cesty pri zisteni zdvaznych obmedzeni pri realizacii projektu a jeho

udrzatel'nosti.
Predbezné technicko-ekonomické Studie priblizuju odpovede na otazky:

e Aké st mozZnosti realizovatel'nosti?

e Aké vyhody voci ostatnym prindsaju mozné rieSenia (cesty)?
e Aké su rizika, hrozby, slabé stranky rieSeni?

e Akd je predstava o Casovej a financnej narocnosti rieSeni?

e Je mozné definovat’ prinosy, naklady, zisk pre jednotlivé rieSenia?

Posudzujii sa prilezitosti a hrozby z hl'adiska stalosti a mozZnosti realizacie z nich
vyplyvajucich cielov. JednoduchsSie a Ciastkové rieSenia st uvadzané do zivota podniku
upravou niektorych parametrov podnikovych procesov, su rutinnymi ulohami. Originalne,
zlozitejsie, ¢i komplexnejsie rieSenia sa rieSia formou projektov. Stalost” predpokladov, na
zaklade ktorych boli stanovené ciele, sa overuje dodato¢nymi marketingovymi Studiami,
mézu sa vyuzit metéody  multikriteridlneho hodnotenia®® a pod. Prehlbujuce metédy
marketingovych analyz’' umoziuju doplnit’ §iroky zéber predchadzajucich popisovanych

metod, predovSetkym SWOT analyzy o hlbSie poznanie Specifickych oblasti.

Prehlbujice marketingoveé Studie najcastejSie podnik zadava Specializovanym marketingovym
agenturam, ktorych zéber je Siroky. Pontikaja napr.:

e analyzu konkurencie,

e profily konkurentov,

e monitorovanie aktivit a stratégii konkurencie,

e zhodnotenie nového hraca na trhu,

e konkuren¢ny benchmarking,

e prieskum potrieb a preferencii zdkaznikov,

e analyzu dovodov straty zakaznikov,

e meranie spokojnosti a lojality zdkaznikov.
Marketingové agentiry uskuto¢iiuju hibkové telefonické interview s existujucimi ako

1 potencidlnymi konkurentmi a zékaznikmi. Vyhladavajl jednotlivcov, ktori maji informacie.

%% Viac Neumannové, A.: Diagnostika podniku. Bratislava: EKONOM, 2007. ISBN 978-80-225-2426-1
3! Viac Majtan, S. a kol.: Odbytova stratéga. Bratislava: Vydavatelstvo EKONOM, 2007, s. 17-20. ISBN 978-
80-225-2252-6
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V pripade, Zze konkurencia je rozsiahla a rozmanitd pomahaji identifikovat’ priamych a
nepriamych konkurentov v odvetvi, analyzovat’ konkuren¢né prostredie a konkuren¢né sily,
ktoré v nom pdsobia. Prostrednictvom rozhovorov so zdkaznikmi zist'uju zvyklosti a Specifika
nakupného procesu a pri vacSich odberatel’'och identifikuju jednotlivcov, ktori maju na starosti

nakup, ktori schval'uju vyber dodéavatela, ktori rozhoduji o nakupe.

Okrem rozSirujucich marketingovych Studii sa hodnotia navrhnuté cesty a rieSenia
z pohl'adu vynosnosti a rizikovosti. Predbezné technicko-ekonomické sStadie mézu mat
podobu zaverecnej technicko-ekonomickej stadie (ktorej obsah je popisanych v dalSich
Castiach), su vSak menej podrobné. Zabezpecuju hruby odhad zakladnych parametrov, na

zaklade ktorych sa rozhoduje o d’alSom postupe. St menej nakladné.

Vo vSeobecnosti sa predbezné Studie uskuto¢nitel'nosti mézu vypracovat’ v nadvidznosti
na obsah technicko-ekonomickej Stidie v pozadovanom rozsahu podla nasledujtcich

okruhov:

e Podstatné charakteristiky projektu a jeho okolia

e Analyza trhu, produktu, ceny, propagécie, distribucie a pod.

e Technické a technologické rieSenie

¢ Organizécia a manazment projektu vratane personalneho zabezpecenia

e Dopad na Zivotné prostredie

e Financny plan a finan¢no-ekonomické analyza projektu

e Analyza spolo¢ensko-ekonomickych prinosov a ndkladov projektu (vyuziva sa pre
projekty vo verejnej sfére)

e Analyza rizika

Pre ulohy, o ktorych sa rozhodlo, ze budu rieSené¢ formou projektov sa odporuca
analyza zainteresovanych strdn, ktora je metdédou patriacou do pripravnej fazy pri tvorbe
projektov. Analyza moéZe byt sucastou predbeznych Stidii, alebo sa vypracovava aZ pri
samotnej tvorbe technicko-ekonomickej Stadie. Z mnoZstva medializovanych sporov
predovsetkym pri vystavbe je jednoznacné, Ze sa podcenil vyznam danej analyzy, resp. sa
podcenil samotny vplyv zainteresovanych stran. Aj ked’ sa externym subjektom casto uz
rozbehnuty projekt nepodari zastavit, miniméalne postoj niektorych skupin zainteresovanych
stran, ktory nebol identifikovany, mdze predstavovat pre realizujuci podnik dodatocné

naklady a predovSetkym poSkodenie dobrého mena.
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Analyza zainteresovanych stran

Metoda umoznuje analyzovat zaujmy vsetkych skupin — oséb, podnikov, institucii,

ktoré mozu mat’ k projektu nejaky vzt'ah. Ide o analyzu:

e skupin, na ktoré mé projekt vplyv,

e skupin, ktoré mozu projekt ovplyvnit.

Zainteresované skupiny ,,stakeholders®, ktoré su projektom ovplyviiované alebo ho
mozu ovplyvnit, je nutné uz v ramci pripravy projektu podchytit’ (napr. formou partnerstva,
informovanosti, propagacie projektu, akceptovat’ poziadavky a pod.). Zaujmy tychto skupin

mdzu mat’ na realizaciu projektu rozhodujuci vplyv.
Postup analyzy zainteresovanych strdn mozno rozdelit’ do niekol’kych krokov:

e Vypracovanie zoznamu zainteresovanych stran.

e Identifikacia rozhodujtcich zainteresovanych stran z pohl'adu projektu.

e Qrafické zobrazenie zainteresovanych stran.

e Vypracovanie matice vztahov medzi projektom ajeho okolim s identifikdciou
o¢akavani, prilezitosti, moznych konfliktov.

e Vytvorenie postupov na kontrolu vztahov so zainteresovanymi stranami.

e Vypracovanie projektového marketingu.

Tab. 6-1: Matica vztahov projektu a okolia

Zainteresovana Vztah - Cinnosti Zodpovedni Casovy
s prilezitosti, - ako predist’ plem
mozné konflikty riziku alebo ho
zmiernit’
Primarna
1. dodavatelia - termin dodavky - zapracovanie
- komplexnost’ penalllzacw
dodavky v ZImive
. . - podrobna
- kvalita dodavk pocrobra.
vatita otaviy Specifikacia
dodavky
20
Sekundarna

Zdroj: autor
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Vysledky analyzy je vhodné prezentovat’ v Struktirovanej zrozumitelnej podobe. Na
zakladnt orientdciu je mozné pouzit maticu naznacenu v tabulke 4, ktord obsahuje prehl’ad
skupin, zaujmy skupin vzhladom na projekt, zhodnotenie vplyvov na projekt a navrh

potrebnych aktivit vo¢i tymto skupinam.

Analyza zainteresovanych stran je zaroven aj vychodiskovou analyzou projektov
financovanych zo Strukturdlnych fondov. Ddélezitost analyzy vyplyva z vysokého vplyvu
stakeholders na realizovatelnost’ a uspech projektu. Narasta vplyv verejnej mienky na imidz
podniku. Analyza zainteresovanych stran nie je jednorazovy proces, je potrebné pravidelne
prehodnocovat’ zmeny okolia. Vplyv jednotlivych zainteresovanych stran sa meni s ¢asom a
charakterom aktualnych uloh na projekte. Analyzu je potrebné vykonavat’ v procese pripravy,

realizacie projektu a tiez po uvedeni do prevadzky.

6.3 Projektové zadanie

Projektové riadenie je systémovy proces vytvarania reality, na ktord by mali mat
rovnaky pohlad vSetky zucastnené strany podielajiice sa na vybere, schvalovani, priprave
arealizacii projektu. Projektové zadanie vytvara celkovy obraz o projekte. Vychadza
z predchadzajucich §tadii a definuje ciele, hlavné tlohy, projektové role, popisuje podstatné
suvislosti a ohranicenia. Posudenie tak moze prebiehat’ na zaklade jednotného porozumenia

projektom vytvorenej reality.
Ohranicenia projektu:

o Casové ohranienie - pre projektové riadenie je projekt vymedzeny prvym ditom
zacCatia prace na projekte a kon¢i dilom uvedenia projektu do prevadzky, predstavuje
teda presne vymedzent ¢ast’ projektového cyklu. Ohranicenie sa stanovuje datumom
a udalost’'ou pre zaciatok a ukoncenie projektu jeho uvedenim do prevadzky. Zvycajne

sa datum moze posunut’ ale udalost byva stala. Stanovuje dizku hodnoteného obdobia.

e Obsahové ohranicenie sa tyka urcenia cielov, ktoré projekt ma dosiahnut’ a hlavnych
uloh, ktoré vedu k dosiahnutiu ciel'ov a im zodpovedajtci navrh rozpoctu. Dolezitost’
ohranicenia spociva v predchddzani dodato¢nému rozSirovaniu zadania pri danom

rozpocte.
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Spoloc¢enské ohranicenie je vymedzenim okruhu l'udi zucastiiujicich sa pripravy
a realizacie projektu od vlastnika projektu, projektového manazéra az po projektovy

tim.

Stuvislosti projektu:

Casové sivislosti — je potrebné zrekapitulovat’ historiu, ¢o bolo urobené v pripravnej
faze pred projektovym zadanim a vymedzit’ aktivity a vysledky po ukonceni projektu.
Urcuje sa, kto inicioval projekt, kto bol za a proti projektu, aké rozhodnutia uz boli
prijat¢ aakd dokumentacia je pripravena. Z pohladu  prevadzkovej fazy pre
zabezpecenie Uspechu projektu je dolezité vymedzit' aké aktivity st potrebné po
ukonceni projektu, aké budi nadvizujice projekty a aké prinosy a ndklady sa d’alej
ocakavaju.

Obsahové suvislosti — predovSetkym s to vizby kinym projektom, charakter
danych vizieb, ¢i st synergické alebo konkurencné, ktori ¢lenovia timu majt ulohy aj
v inych projektoch. Rovnako dolezité su vézby na firemnu stratégiu, v ktorych

oblastiach ju projekt podporuje a ako ju ovplyviluje.

Spolocenské suvislosti vymedzuju okolie projektu, zainteresované skupiny
ovplyvnené projektom, kto je pozitivne nakloneny, kto negativne, zdkladom ¢oho je
prave uz popisana analyza zainteresovanych stran. Analyza spolocenskych stvislosti

pomaha Specifikovat’ aj rizika, ktoré dana oblast’ pre projekt predstavuje.

Projektové zadanie byva strucné, objastiuje zakladné naleZzitosti projektu, ktoré sa po

schvaleni na prislusnej organiza¢nej Urovni rozpracovavaju do detailnej Grovne. Kazdy

podnik si potrebuje prispdsobit’ Struktiru projektového zadania vlastnym poziadavkam.

Podstatné je Standardizovat’ postupy a podklady potrebné pre investicné rozhodovanie

z doévodu objektivizacie celého procesu.

Struktira projektového zadania moZe obsahovat’ nasledovné néleZitosti:

Nazov projektu

Strucny opis projektu a jeho suvislosti — objasiiuje, preco bol projekt iniciovany,
aké problémy by mal vyriesit, aké rozhodnutia uz boli prijaté, okolnosti za a proti
projektu. Stvislosti objasiiuju zase vézby na iné projekty, aktivity a podnikovi

stratégiu, vztah k okoliu.
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o Casovy plan — stanovuje udalost’ a termin za¢atia projektu ako aj ukonéenia projektu,

nezahfiia vSak uz prevadzkovu fazu.
e Ciele projektu — pozadované vysledky projektu.
e Hlavné tlohy pri realizacii projektu a podstatné milniky realizacie.
e Rozpocet projektu pre porovnanie potreby kapitalu a zdrojov.

e Zadefinovanie zadavatela (vlastnika) projektu, urCenie projektového manazéra a

projektového timu.

Obsah projektového zadania je vhodné prisposobit’ vybranym kritériam hodnotenia projektu

a mal by obsahovat’ predpokladany GZitok projektu, ako uvadza Topfer’”:

e ndazov projektu,
e ciel projektu,
e rozsah projektu,
e rozpocet,
e Uzitok projektu.
Projektové zadanie je zakladom pre vyber projektov apo schvéleni predstavuje
formalne poverenie na rozbehnutie projektu, malo by byt podpisané zadavatelom projektu

a projektovym manazérom.

6.4 Vyber projektov

Spravny vyber projektov je jednym z kritickych faktorov zvySovania hodnoty podniku.
Zle zvolené projekty spracovdvané niekol’ko mesiacov bez vécSich uspechov, zvySuju
naklady podniku. Predist’ takémuto plytvaniu zdrojov podnik méZe predovsetkym pomocou
Standardizovanych kritérii pre zadefinovanie a vyber projektu. Systematicky proces vyberu
projektov umoziiuje cielovu koordinaciu  projektov podla strategického usporiadania,
pripravenosti potrebnych kapacit a finanénych prostriedkov. Zameriava pozornost na
skuto¢né problémy podniku, dolezité oblasti a procesy v podniku. Stanovuje Standardy pre

Struktarované spracovanie projektov, ktoré mozné pre potreby vyberu porovnat’.

Pristupy k vyberu a riadeniu projektov, ktoré sa v podnikoch uplatituja su:

32 Topfer, A. a kol.: SIX SIGMA. Koncepce a priklady pro fizeni bez chyb. Brno: Computer Press, 2008, s.
420. ISBN 978-80-251-1766-8

46



Top-Down postup - projekty s vyberané a riadené vrcholovym manazmentom, ¢o

determinuje ich zameranie primarne na strategické ciele podniku,

Bottom-Up postup — vyber ariadenie projektov vychadza z operativnej urovne, na

ktorej je mozné lepSie rozpoznat’ lokalne problémy a moznosti zlepSenia,
Kombinovany postup — vyuziva princip protiprudu, umoznuje vyber a riadenie
projektov podla kritérii vychadzajucich zo strategickych cielov, ktoré st

realizovatel'né na operativnej Grovni.

S vyuzitim skusenosti podniku Wuppertal spolocnosti Johnson & Johnson z vyberu Six

sigma projektov mozno odporugit’ rozdelenie procesu vyberu projektov na pét’ krokov?>:

Odvodenie projektov zo strategickych podnikovych cielov.

Ohodnotenie potencialnych projektov pomocou definovanych kritérii vyberu.
Vyber projektov a stanovenie prioritnych projektov.

Detailné postdenie projektov.

Spustenie projektov a ich neustdle meranie a kontrola z hl'adiska podnikovych ciel'ov,

kritérii vyberu a ich priority.

V porovnani s metodikou UNIDO, ktord odporti¢a pred detailnym vypracovanim

projektov v technicko-ekonomickej $tadii, vypracovat’ Studiu prileZitosti a predbeznu $tudiu,

je doraz kladeny na Top-Down postup pri vybere projektov, ¢o cely proces skracuje. Doraz

kladie na vyber projektov podl'a vopred uréenych kritérii pred jeho detailnym spracovanim.

Kritéria vyberu projektu su spracované predovSetkym v literatire Six Sigma. Pri formovani

kritérii sa odporuca vychadzat’ zo strategickych cieloch podniku a z progndzy ekonomickych

vysledkov projektu. Rozsah kritérii je rézny a formuje sa postupne na zaklade potrieb

v konkrétnych podmienkach. Topfer (2008) vymedzuje v praxi najviac pouzivané kritéria pre

vyber projektu:

prospech pre externych a internych®* zakaznikov,
finan¢ny prospech pre podnik, zvy€ajne merany €istym ziskom,

moznost’ jednoznacne zadefinovat’ premenné, ktoré sit meratel'né a analyzovatel'né,

3 Topfer, A. a kol.: SIX SIGMA. Koncepce a piiklady pro fizeni bez chyb. Brno: Computer Press, 2008, s. 418.
ISBN 978-80-251-1766-8

3 Literatara Six Sigma internymi zakaznikmi podnikové utvary, zamestnancov, ktori s adresatmi vystupov
projektu v roznych etapach projektu
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e vysoka pravdepodobnost’ uspechu stanovend na zdklade monetarnych alebo

nemonetarnych kritérii,
e jednoznacne definovany projekt a vytycené ciele,

e kratka doba trvania projektu (v Six Sigme sa pozaduje menej ako 3 mesiace).

Dvorak® zoskupuje kritéria vyberu projektov v barometri projektového riadenia (obr. 6-4),

ktory umoziiuje zaradit’ projekty do troch pasiem podl'a dolezitosti.

Obr. 6-4: Barometer projektového riadenia

Typ projaktd

e L
1 Externi |
Interni |
Externi
zakazky
ey |
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aktivity
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projekti/rok
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Externi kooperace

7S s

Vedeni oddéleni

Zaméstnanci
pFescas Doba
trvani
Zaméstnanci
zména tvazku
Zpisob Z Naklady na projekty
deni 7 7 P
il Rezim ¥ Naklady na ostatni aktivity
nasazeni

zdroji

Zdroj: Dvoiak, D.: Rizeni projektu. Nejlepsi praktiky s ukazkami v Microsoft Office. Brno: Computer Press,
2008, str. 16. ISBN 978-80-251-1885-6
V barometri je zaradenych osem kritérii, ktoré je mozné podl'a potreby rozsirit’:
e rozsah projektu, resp. pocet zainteresovanych stran a miera zapojenia externych
subjektov,
e typy projektov zahfnajice interné aktivity alebo projekty realizované pre vonkajSieho
zakaznika,

e mnoZstvo projektov za Casové obdobie (rok),

3 Dvotak, D.: Rizeni projektu. Nejlepsi praktiky s ukdzkami v Microsoft Office. Brno: Computer Press, 2008,
str. 16. ISBN 978-80-251-1885-6
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e priemerna doba trvania projektovych aktivit,

e ndaklady na projektové aktivity voci aktivitdm ostatnym,
e rezim zdrojov,

e ako a kym je projekt iniciovany,

e pristup k riadeniu projektu a jeho garanti.

Kritéria vyberu projektov pomocou barometra vymedzuji pasma vhodnosti vyuzitia
systému projektového riadenia. Hlavné projekty sa nachadzaji vo vonkajSom pasme, kde je
mozné dosiahnut’ najvacsi efekt, pretoze su to rozsiahle projekty vyzadujuce sucinnost
vacsieho poctu zucastnenych stran ako internych tak externych, obsahuji vysoky podiel
externych zakaziek. Vyuziva princip 20/80 pre projektové riadenie, co znamend, ze len 20 %
rieSeni problémov alebo vyuziti prileZitosti prinaSa pre podnik 80 % hodnoty. Uvedeny
barometer pomaha pomocou menovanych kritérii rozpoznat’ tych 20 % rieSeni, pre ktor¢ je

ucinné vyuzit’ systém projektového riadenia, t.j. vybrat’ hlavné, strategické projekty.
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7 Tvorba projektov a hodnotenie ich realizovatelnosti

Na zaklade schvaleného projektového zadania sa zacina spracovanie projektu. Nasleduje
posudenie realizovatel'nosti projektu s cielom ziskat’ predstavu o ekonomickych, technickych,
komerénych dosledkoch realizacie projektu a vypracovanie projektového spisu. Investicné
rozhodnutia, ktoré v podstatnej miere ovplyviuju vyvoj efektivnosti podnikatel'skych
subjektov, vychadzaju zo vstupnych udajov, pre ktoré je  charakteristickd vysokd miera
neistoty. Hodnotenie projektov poskytuje zakladné informacie na konecné rozhodnutie o
prijati ¢i zamietnuti projektu. Podla charakteru, velkosti a rizikovosti projektov sa na ich
posudenie vyuzivaju rézne metody, ktoré si zamerané bud’ na urcité oblasti hodnotenia alebo
su komplexné, umoziiujuce zhodnotenie vSetkych oblasti projektu. Dolezité je uviest’ pouzité

metody a postupy. V odbornej literature sa najéastejsie uvadzaja tieto metody>®:

e Uvodna $tadia financovania,

¢ hodnotiaca $tudia,

e marketingova Studia,

¢ vyhodnotenie surovinovych zdrojov,

e vyhodnotenie vplyvu realizacie projektu na Zivotné prostredie,

e analyza finan¢nych tokov,

e technicko-ekonomicka Studia resp. Stadia uskuto¢nitelnosti (feasibility study),

e metoda logického ramca.

NajpouZivanejSou komplexnou metdodou tvorby projektov aich hodnotenia je
technicko-ekonomicka Studia a pre Strukturalne fondy metoda logického ramca. Blizsie budu
rozoberané len tieto dve metoddy. Podstatou technicko-ekonomickej Stadie, ktora sa nazyva aj
Stidiou uskutoCnitel'nosti je ur€it vSetky podstatné naleZitosti na hodnotenie projektu
a vymedzit metédy hodnotenia, ktoré su pozadované poskytovatelom kapitalu. Struktira
technicko-ekonomickej Stadie  podl'a metodiky UNIDO je uznavand a vyzadovana
predovSetkym zahraniénymi investormi. Metdda logického ramca je Siroko vyuZivanou
metddou pri tvorbe projektov uchadzajucich sa o nendvratnych prispevok zo Strukturalnych
fondov, hodnoti realizovatel'nost’ projektu z pohl'adu vnutornej logiky projektu a nadvéznosti

jeho casti pomocou Struktirovanej logickej matice. Logicka matica patri medzi povinné

3 Jozef Gajdosik: Projektovy manazment. Ucebny text:
https://www.fri.utc.sk/fri/katedry/kmnt/PROJEKT MAN.doc, September 2006.
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prilohy vo vécSine opera¢nych programov. V rdmci niektorych operacnych programov je
pozadovanad ako priloha aj Stadia uskutocnitelnosti. Jej Struktura je vtom pripade

zadefinovana priamo prisluSnym operaénym programom.

7.1 Technicko-ekonomicka s$tudia (Studia uskutoénitelnosti)

Pojem technicko-ekonomicka Studia sa pouziva predovsetkym v metodike UNIDO.
V praxi sa zauzival pojem Studia uskutoCnitelnosti. V rdmci tejto prace su oba pojmy
povazované za rovnocenné a dalej bude pouzivany  predovSetkym pojem Stadia
uskutoénitelnosti. Stidia uskuto¢nitelnosti je dokument, ktory slizi na zadefinovanie
a hodnotenie vsetkych podstatnych stranok projektu a ich vzdjomnych stvislosti. Zdévodnuje
investiciu, preveruje, ¢i boli spravne odhadnuté potrebné financné prostriedky, ¢i je investicia
udrzatel'na pri zohl'adneni moznych buducich rizik. Je zékladnym podkladovym dokumentom
na koneéné rozhodnutie o realizacii alebo zamietnuti projektu. Niekedy az konecné
vypracovanie projektu odhali zdvazné suvislosti vedice k zamietnutiu projektu, ktorym v

predbeznych Stidiach nebola venovana pozornost’.
Ciele Studie uskutoc¢nitel’'nosti:

e vypracovat’ projekt, na zaklade ktorého je mozné investiciu uz realizovat’,
e posudit, ¢i komplexny projekt je opodstatneny a realizovatelny,
e rozpracovat’ mozné varianty rieSenia,

e poskytnut’ dostatok informécii na rozhodovanie.

Obsahom S$tadie je variantné rozpracovanie projektu z hl'adiska technického, ekonomického,
finanéného, manazérskeho, ako aj z hl'adiska dosahu na Zivotné prostredie. Stadia vychadza
z predbeznych technicko-ekonomickych §tudii, ak sa vypracovavaju alebo zo Studii
prilezitosti.

Vysledkom je formulacia projektu a moznych alternativ v nadvéznosti na zadané ciele
vratane zakladnych charakteristik ako marketingova stratégia, velkost' a lokalizacia
podnikatel'skej jednotky, materidlové a surovinové vstupy, vhodnd technologia, l'udské

zdroje, finan¢no-ekonomické zhodnotenie.
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A) Technicko-ekonomicka §tidia’ — podPa metodiky UNIDO.

.....

Medzi najprepracovanejSiu  a najSirSie pouzivanu metodiku na spracovanie Studii
uskutoCnitel'nosti patri vSeobecne platnd metodika UNIDO (United Nations Development
Organization). Z dévodu vysokej Casovej aj finanénej naro¢nosti vypracovania metodika
odporuca zostavit’ Stadiu uskutoCnitelnosti (feasibility study) az na zaver predinvesti¢nej fazy
po predchadzajicom zmapovani realnosti navrhovaného projektu menej podrobnejSimi
§tidiami. Stidia definuje oblasti a parametre hodnotenia, ktoré objasiiuju technické,

ekonomické a komercné dosledky realizacie projektu.
Odporucany obsah Studie:

e Suhrnny prehlad vysledkov $tidie — je struénym a vystiZznym suhrnom celej
Studie, umoziujicim pouzivatelom ziskat’® ucelenti predstavu o posudzovanych

variantoch projektu

e Ciele, stratégia a historia projektu — stanovuju sa zakladné ciele a stratégie na ich
dosiahnutie, v tejto Casti sa zarovenl popisuje iniciator projektu a histoéria projektu,
vycCisl'uju sa naklady pripravnych prac ako napr.: nédklady na tvodnu $tadiu, expertné

posudky, konzulta¢né sluzby, marketingové vyskumy...

e Analyza trhu a marketingova stratégia — odhad ocakavanych vynosov,
stanovenie marketingovej stratégie a marketingového mixu, odhad marketingovych
nakladov v nadvéznosti na naroky zvolenej marketingovej stratégie a marketingového

mixu

e Materidlové vstupy a energie — stanovuji sa ocakavané naklady na jednotku

produkcie a celkové oCakavané naklady na planovany objem produkcie

e Umiestnenie vyrobnej jednotky — Specifikuji sa kI'i€¢ové poziadavky projektu na
infrastruktiru a pracovné sily, analyzuje a hodnoti sa vplyv projektu na lokalitu (na

Zivotné prostredie)

e Velkost’ vyrobnej jednotky — rozhodnutie o velkosti vyrobnej kapacity, pri
budovani novej prevadzky alebo rozsirovani existujucej s ohladom na obmedzenost’

zdrojov a vyvoj trhu

37 Spracované podla: Fotr, J.: Podnikatelsky plan a investiéni rozhodovéni. Praha: Grada Publishing, 1999. ISBN
80-7169-812-1 a Dolansky,V.- M¢kota,V.- Nemec,V.: Projektovy management. Praha: Grada Publishing,
1996. ISBN 80-7169-287-5
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e Technolégia a vyrobné zariadenie — zostavuje sa optimalny subor vyrobnych
zariadeni a strojov, stanovuju sa naroky na potrebné prevadzkové budovy, odhad
investiénych vydavkov na vystavbu, na obstaranie strojovej Casti a obnovu strojov

a zariadeni s kratSou dobou zivotnosti ako zZivotnost’ projektu

e Organizacia ariadenie — rieSi sa organizacné usporiadanie jednotky (rozclenenie

jednotky do jednotlivych utvarov) a s tym suvisiace rezijné naklady

e Pracovné sily — poziadavky na pocet a kvalifikaciu pracovnych sil, vhodné metody

naboru, ziskavania pracovnych sil a ur¢enie vysky mzdovych nékladov, poistného

e Ekonomické hodnotenie projektu — poskytuje zdkladné informacie o prijati ¢i
zamietnuti projektu, zdkladom na hodnotenie su penazné toky projektu
a najpouzivanejSie metddy st Cistd sucasna hodnota, vnutorné vynosové percento,

doba uhrady, doba navratnosti, rentabilita kapitalu
e Analyza rizika

e Plan realizacie projektu

B) Stiadia uskutoénitelPnosti — podl'a usmernenia Spoloéného technického sekretariatu
Programu susedstva Mad’arsko — Slovensko — Ukrajina pre investicné typy projektov ma

nasledujiicu doporu¢ent Strukturu:
e Titulna stranka — zadefinovanie projektu

e Obsah — informacie o pocte a Struktare kapitol

e Uvodné informacie — tcel, na ktory je §tudia spracovana

e Strucné vyhodnotenie projektu — zasadné zavery, ktoré vyplyvaji zo spracovanej
Stdie uskutocnitelnosti. V tabulkovej forme sa uvadzaji ukazovatele hodnotenia
projektu

e Strucény opis projektu a jeho etap — obsahuje komplexny opis hlavnych
charakteristik projektu a jeho etap

e Analyza trhu, odhad dopytu, marketingova stratégia a marketingovy mix — tato
cast’ zahrnuje opis vSetkych marketingovych aspektov projektu

e (analyza trhu a odhad dopytu, marketingova stratégia, marketingovy mix)
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e ManaZzment projektu a riadenie Pudskych zdrojov — planovanie, organizovanie,
riadenie a kontrola vsetkych procesov, organizacnych jednotiek a celkovych l'udskych
zdrojov

e Technické a technologické rieSenie projektu — obsahuje vsetky podstatné technické
a technologické aspekty projektu, ako je zvolend technoldgia, technické parametre
jednotlivych zariadeni, vyhody a nevyhody predpokladanych rieSeni, vyplyvajuce
technické rizikd, potrebné energetické materidlové toky, udaje o Zivotnosti
jednotlivych zariadeni, ndklady na opravu, zmeny v prevadzkovej néro¢nosti
v dosledku opotrebovania

e Dopad projektu na Zivotné prostredie — opis vsetkych pozitivnych a negativnych
vplyvov, ktoré vyplyvaju z realizacie projektu v jeho jednotlivych etapach.

e Zaobstaranie dlhodobého majetku — vymedzenie Struktiry dlhodobého majetku,
urcenie vysky investicnych vydavkov, oprav, odpisov.

¢ Riadenie pracovného kapitalu (obeZzny majetok) — vymedzenie Struktury a velkosti
obezného majetku.

e Financny plan a analyza projektu — komplexné financné zhrnutie predchadzajticich
bodov v nasledujuce;j Struktire:

- zakladnd kalkulacia a analyza bodu zvratu
- finan¢ny plan

e Hodnotenie efektivity a udrzatel’nosti projektu — vyhodnotenie projektu pomocou
ukazovatelov NPV, IRR, doba névratnosti investicie, index rentability

e Riadenie rizik — vymedzenie najvicsich zdrojov rizik v ramci projektu, uvedenie ich
pravdepodobnosti a preventivnych opatreni

e Podrobné zaverecné zhodnotenie projektu — komplexne prepracovany zaver, ktory
zahrnuje vysledné posudenie projektu zo vSetkych uvazovanych hl'adisk a vyjadrenie

k realizovatelnosti a finan¢nej rentabilite projektu.

C) Stidia uskutoénitePnosti — podla metodickej prirucky vydanej Ministerstvom
vystavby a regiondlneho rozvoja SR je odporucené nasledujuce rozdelenie kapitol:

e Obsah

e Uvodné informéacie

e Stru¢né vyhodnotenie projektu

e Strucny opis podstaty projektu a jeho etap
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e Analyzy trhu, odhad dopytu, marketingova stratégia a marketingovy mix
e Manazment projektu a riadenie I'udskych zdrojov

e Technické a technologické rieSenie projektu

e Dosah projektu na Zivotné prostredie

e Zaistenie investicného majetku

e Riadenie pracovného kapitalu

¢ Finan¢ny plan a analyza projektu

e Hodnotenie efektivnosti a udrzatel'nosti projektu

e Analyza a riadenie rizik (citlivostna analyza)

e Harmonogram projektu

e Zaveretné zhritujice hodnotenie projektu

Podstata vSetkych S$tadii uskutocCnitelnosti je rovnaka, st jednym z hlavnych
informaénych zdrojov pre hodnotenie projektu a jeho néslednt realizaciu po schvéleni.
Struktura $tadii, doraz na jednotlivé Gasti, sposob a podrobnosti ich spracovania sa lisia
v zavislosti od ucelu projektu a poskytovatela financnych prostriedkov. Bez ohladu na
odlisnosti sa vo vSetkych stididch kladie doraz na analyzu trhu, technické a organizacné,
a finan¢no-ekonomické parametre. Vypracovanim harmonogramu projektu sa stavaju Stadie
uskutocnitel'nosti po schvaleni dokumentom vhodnym na uskuto¢iiovanie investicie.
Metodicka naro¢nost’ a podrobnost’ spracovania jednotlivych casti by mala zodpovedat

vyznamu projektu (vel'kosti nakladov, vyznamu pozadovanych efektov, a pod.).

Ulohou $tidie uskutoénitelnosti bez ohl’adu na konkrétne rozélenenie jednotlivych Easti
je urCit postup stanovenia vSetkych penaznych tokov projektu a postup ich finan¢no-
ekonomického hodnotenia pri zohladneni rizika projektu. Vyznam §tadii nespociva len v
pasivnom posudeni zadefinovanych parametrov vstupov a z nich vyplyvajucich ocakavanych
peniaznych tokov, ale aj v aktivhom ovplyviiovani hodnoty a Struktury vstupov. Na zaklade
vysledkov hodnotenia mdézu byt navrhnuté zmeny technického rieSenia projektu, zmeny v

umiestneni, v zvolenej marketingove;j stratégii, aby projekt bol prijatel'ny.
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7. 2 Metoda logickeho ramca

Jednou z metdd, ktoré je mozné pri vypracuvani, hodnoteni ¢i realizacii projektov
vyuzit, je metéda logického ramca. Venuje zvySeni  pozornost vnutornej Struktire
projektov, nadvéznosti jednotlivych etdp a dosiahnutelnosti cielov z hladiska SirSich
suvislosti projektu. Je pozadovana pri projektoch uchadzajucich sa o nenavratnych finan¢ny
prispevok zo Strukturdlnych fondov arovnako sa mdze vyuZzit' v podnikoch pri tvorbe

a hodnoteni investicnych projektov. Metdda logického ramca sa zameriava na:

e stanovenie jasnych a realistickych cielov projektov,

e urcenie hlavnych vonkajsich faktorov, ktoré by mohli vyznamne ovplyvnit uspech
projektov,

e zabezpeCenie ckonomickej a financnej zivotaschopnosti projektu a trvalej

udrzatel'nosti prinosov.

Logicky ramec vo forme matice umoziuje logickl prezentdciu vysledkov urcitych
analyz. Je jednoduchou pomdckou na struéné a jednoznacné zobrazenie Struktiry projektu
s dorazom na podstatné suvislosti projektu V ramci tvorby projektov logicky ramec je
nastrojom na pldnovanie, realizdciu ale aj hodnotenie projektu. Navrhuje verifikované
spOsoby overenia, ¢i projekt prebieha pozadovanym spdsobom a prinesie ocakavané

vysledky.

Logicky ramec umoziuje v presne Struktirovane] podobe vyjadrit’ najddlezitejSie aspekty

projektu, ktorymi su’®:

e preco sa projekt vyhotovuje,

e ¢o sa ma projektom dosiahnut’ (ukazovatele),

e ako to projekt dosiahne (aktivity a prostriedky),

e ktoré vonkajsie faktory st rozhodujuce pre jeho uspech (predpoklady),

e kde treba hladat’ informécie pozadované na hodnotenie Uspechu projektu (spdsoby
overenia),

e kolko bude projekt stat’ (vydavky),

e ktoré predpoklady musia byt splnené pred zacatim projektu (nevyhnutné podmienky).

*http://nhf.euba.sk/katedry/kvs/056tpp pr4.ppt#257,1,Logicky ramec ako dokument Stadium planovania Postup
pri tvorbe logického ramca
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Logicky ramec sa spracovava formou matice (tabulka 7-1), ktord ma Styri stipce a Styri

riadky (okrem oznaéeni stipcov a riadkov). Matica logického ramca musi obsahovat’:

o Vertikalnu logiku — urcuje zékladny ucel projektu, ktory musi prispiet’ k dosiahnutiu

cielov programu, na realizaciu ktorych sa projekty vypracovavaju. Pre vyuzitie

v podnikoch vertikdlna logika urcuje zékladny ucel projektu, ktory musi prispiet

k dosiahnutiu strategického ciel'a vychadzajuceho zrozvojovej stratégie podniku.

Dalej, ¢o je uz spoloéné pre oba tdely je, Ze objasiiuje pri¢inné vztahy a $pecifikuje

dolezité predpoklady a rizika, ktoré su mimo vplyvu riadenia projektu, ale mozu

ovplyvnit Gspesnost’ jeho realizacie.

e Horizontdilnu logiku — vztahuje sa na meranie U¢inkov projektu prostrednictvom

Specifikacie kl'icovych ukazovatel'ov a zdrojov, na zdklade ktorych tieto indikétory

budt overované a posudenie prostriedkov potrebnych pre planované aktivity projektu.

Tab.7-1: Struktira matice logického ramca projektu pre vseobecné pouZitie

Obsahové | Objektivne Pramene Predpoklady
zhrnutie meratel’'né overovania o o s
) a rizika
ciel'ov ukazovatele
Strategicky ciel’ |opis Ukazovatel’ kde aako sa
a mnozstvo bude overovat
Ucel projektu opis Ukazovatel’ kde aako sa|Predpoklady
a mnozstvo bude overovat' | a rizika ucelu
Vysledky opis Ukazovatel’ kde aako sa|Predpoklady
a mnozstvo bude overovat' | a rizika vysledkov
Aktivity opis Prostriedky Rozpocet Predpoklady
a rizika aktivit
- vstupy na

realizaciu aktivit

Podmienky

musia byt splnené
pred realizaciou

Zdroj — ECO, Brusel: Prirucka na implementaciu programov podporovanych zo
Strukturalnych fondov a Kohézneho fondu v SR. Vydal: PHARE SR 0107 0101 0018
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& , . 1 s . v . e, 39
Struktura matice logického ramca pre vSeobecné pouzitie™ :

a) Prvy stipec — obsahuje tri Grovne cielov a aktivity potrebné na ich postupné naplianie:

Strategicky ciel’ objasnuje vdzby na firemnu stratégiu. Urcuje, ktoré Casti firemnej
stratégie projekt podporuje aako ovplyviluje pripadny dal§i rozvoj stratégie.
Strategicky ciel’ sa nedosiahne jednym samotnym projektom, ten iba prispeje k jeho

naplnaniu.

Ucel projektu je ciel’, ktory sa ma dosiahnut’ implementéciou projektu a jeho prinos
k napifianiu stratégie. Odpori¢a sa, aby jeden projekt obsahoval len jeden ucel.

Projekt s viacerymi i¢elmi mozZe naznacovat nejasné a konfliktné ciele.

Vysledky su ,,produkty” uskutocnenych aktivit, ktorych kombinidciou  mozno

dosiahnut’ ucel projektu.

Aktivity predstavuji akcie, ktoré sa musia uskutoCnit, aby sa dosiahli vysledky.
Sumarizuju, ¢o sa bude v projekte robit. V logickom ramci sa uvadzaju len hlavné
aktivity vo forme balikov aktivit. Podrobné clenenie balikov je uvedené

v harmonograme aktivit.

b) Druhy stipec matice logického ramca obsahuje objektivne overitelné ukazovatele a

prostriedky

Objektivne meratel’'né ukazovatele popisuju ciele projektu formou kvantity, kvality,
cielovej skupiny, Casu a miesta. Ukazovatele na irovni vysledkov by nemali byt’ len
sthrnom toho, ¢o bolo uZ uvedené na urovni aktivit, ale mali by opisovat’ dosledky.
Casto je potrebné stanovit' niekol’ko ukazovatel'ov pre jeden ciel, aby spolu poskytli
spolahlivi informaciu o dosiahnuti cielov. Odporti¢a sa neuvadzat prili§ vela

ukazovatel'ov.

Prostriedky vyjadruji potreby vstupov pre uskutocnenie planovanych aktivit, ku
ktorym sa viazu. Prostriedky su fyzické a nefyzické zdroje, ktoré su potrebné na

realizaciu planovanych aktivit a na riadenie projektu.

** Od matice pre strukturalne fondy sa lii len prvym cielom, ktory sa netyka celkového ciel'a programu, ale
strategického ciel'a podniku. Rovnako plati, Ze jeden projekt nenaplni strategicky ciel’, ale prispeje k jeho
dosiahnutiu.
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¢) Treti stipec matice logického riamca sa zameriava na zadefinovanie pramefov
poskytujucich informdacie pre overenie ukazovatelov hodnotenia. Uvadzaju, kde a v akej
forme je mozné najst’ informacie o dosiahnuti globalneho ciela, ucelu projektu a vysledkov.
Konkretizuju:
e Formu, vakej by mali byt informécie k dispozicii (napr. ucty projektu, spravy
projektu a pod.)
e Kto by mal poskytnut’ informacie.
e Ako casto by mali byt poskytnuté informacie (napr. mesacne, Stvrtroc¢ne, rone a
pod.).
e Pramene mimo projektu, ktoré by sa mali pouzivat na postdenie pristupnosti,
spol’ahlivosti a relevantnosti projektu.
V poslednom riadku tohto stipca sa uvadzaji zakladné charakteristiky rozpoétu prostriedkov
potrebnych na uskutocnenie projektu a dosiahnutie jeho ucelu. Vychadzaju z aktivit

a prostriedkov identifikovanych v predchadzajtcich stipcoch.

d) Stvrty stipec matice LR: Predpoklady a rizika

Predstavuju externé faktory ovplyviiujice realizaciu a dlhodobti udrzate'nost’  projektu.
Niektoré dolezité predpoklady arizikda st identifikované v SWOT analyze ,,Prilezitosti
a hrozby“. Predpoklady predstavuju ur€ity pozadovany stav prvkov okolia, ktoré presahuju
rozsah riadenia projektu, no ovplyviiuji dosiahnutelnost poZadovanych vysledkov
jednotlivych etap projektu. Rizika ovplyviiuju dlhodobu udrzatelnost’ projektu. Predpoklady a
rizika leZia mimo rozsahu kontroly projektu. Preto musi s nimi projekt pocitat’. Zaradia sa do

predpokladov v §tvrtom stipci.

Posudenie kvality Logického ramca

Najvhodnejsia etapa na kontrolu kvality projektu je po spracovani prvého a §tvrtého stipca
logickej matice. V tejto etape je eSte stdle mozné dopracovat’ a skvalitnit’ projekt. Kone¢na
kontrola kvality logického ramca sa uskuto¢iiuje po zadefinovani prostriedkov a rozpoctu
projektu, ked’ matica logického ramca je kompletna. Kontroluje sa uplnost’ a presnost’ zvislej
logiky, pristupnost’ a spol'ahlivost’ ukazovatel'ov a pramenov overovania, realnost’ a uplnost’
predbeznych podmienok, predpokladov a prijatelnost’ rizik, velkost pravdepodobnosti

uspechu a kvalita vypracovania harmonogramu aktivit a rozpoctu.

Kompletny priklad vyplnenia logickej matice je uvedeny v tabulke 7-2.
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Tab. 7-2: Priklad logickej matice projektu

Obsahové zhrnutie | Objektivne Kde a ako sa|Predpoklady
hierarchie cielov meratel’né budu o o s
a rizika
ukazovatele overovat’
Strategicky ciel’ podniku: | Ekonomické pridana
0
hof‘f‘."ta 03 % Manazérske
) vyssia ako uctovnictvo
Rast hodnoty podniku priemerné naklady
kapitalu
Ugel projektu: Predpoklady a rizika
dosiahnutia strat. ciel’a
Zvysenie  hospodarnosti | Vyrobné  ndaklady | Vykaz ziskov a [ Nezvysi sa  obchodné
produkcie medziro¢ne klesnu | strat riziko
o
0 5% Zvysi  sa  produkéna
schopnost’ podniku
Vysledky: Predpoklady a rizika
1.zvySenie technickej - Vymena troch Stivaha dosiahnutia ucelu
urovne zariadeni zas?[agan}’/ch Vykaz ziskov
2.zvysenie produkénej zatiadent a strat Bezporuchovost’ novych
. A0 0/ . ,
kapacity 130 %o }:arast Prehlad pefi. zariadeni
3.roz§irenie sortimentu apactty tokov Vyrobna kapacita je
. eir o
- zaraflenle dvoch Manazérske vyuzita na 90 %
novych produktov |, .
uctovnictvo
Aktivity: Prostriedky Rozpocet Predpoklady a rizika
l.vymena troch zariadeni |— vstupy potrebné na |vzhl'adom na dosiahnutia vysledkov
uskuto€nenie aktivit | vstupy Schopnost’ vyuZitia

2.vybudovanie novej haly
a nakup novej

zariadeni vysSej
technickej trovne

technologie
3.skusobna prevadzka Ukoncenie investicie
a rozbeh vyroby dvoch v termine
novych vyrobkov Trh prijme nové vyrobky
Podmienky

Zdroj: autor

Technicka dovodova
sprava

Prieskum trhu

Ukonceny vyvoj
produktov
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Priprava planu aktivit

Po dokonceni matice sa uskutociiuje d’alSie planovanie. Jeho tilohou je doplnit’ operacné
podrobnosti planu. Plan aktivit uruje postupnosti a naslednosti aktivit, odhaduje dizku
trvania a urcuje zodpovednosti. Zakladom pre plan aktivit je Logicky ramec, ktory obsahuje
baliky aktivit, ktoré je potrebné realizovat’. Z logického rdmca sa prevezme zoznam hlavnych
aktivit (3tvrty riadok druhého stipca). Ked’7e sa jednd o baliky &innosti, tieto sa podrobne
rozpisuji a dopiiiaju. Na planovanie ¢innosti sa pouziva harmonogram aktivit. Je to
metoda prezentovania Cinnosti projektu v ich logickej postupnosti s uvedenim vsetkych
suvislosti, ktoré medzi nimi existuju. Tato metdda poskytuje zéklad pre rozdelenie riadiacej
zodpovednosti za splnenie kazdej Cinnosti. Zaroven s pripravou harmonogramu aktivit sa

d’alej konkretizuju prostriedky a rozpocet.

Rozpocet

Odhady kapitalovych vydavkov, vynosov a nakladov musia byt zalozené na starostlivom
a dokladnom rozpoctovani. Dévodom je ich podstatny vplyv na investicné rozhodnutie pri
schvalovani projektu a ndsledne na hladkti implementédciu projektu v pripade, Ze bude
schvaleny. Zoznam potrebnych Cinnosti sa prebera z planu aktivit. Nésledne je potrebné
identifikovat’ vSetky prostriedky potrebné na uskutocnenie aktivit. Radmcovy prehlad
potrebnych prostriedkov obsahuje Logicky ramec projektu. Harmonogram aktivit sa moze

pouzit’ ako kontrolny zoznam, ¢i kazda aktivita mé pridelené potrebné prostriedky.

Potrebu tvorby logického ramca zaclenila Eurdpska tnia do svojej metodiky po
negativnych skusenostiach s realizovatelnostou uz schvalenych projektov. Len 30 %
schvalenych projektov sa dokazalo zrealizovat’, tak ako boli naplanované a dosiahnut
pozadované vysledky. Logicky rdmec, by mal odhalit rozpory vo vnutornej logike,
postupnosti a nadvdznosti projektovych ¢innosti a pozadovanych vysledkov. V pripade, ak je
zamer projektu nepresvedcCivy alebo slaba logika, bude ohrozena realizovatel'nost’ projektu

a jeho schopnost’ dosiahnut’ planované ciele.
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8 Finanéno-ekonomické hodnotenie projektov

Podnik pri investovani ocakdva, ze sa investicia za urCité Casové obdobie vrati a
prinesie zisk. Ako vybrat’ kapitdlova investiciu, ktorad prindsa najvyssi zisk? Investovanim do
aktiv podnik ocakava, ze prinos z investicie bude vyssi, ako su kapitalové vydavky spojené s
jej obstaranim. Cielom investicného rozhodovania je najst’ také redlne aktiva, ktoré prindsaju
podniku vys$iu hodnotu, ako st vydavky na ich obstaranie. VySka hodnoty urcitého aktiva je
pre kazdy podnik in4d. Aktiva maji najvyssiu hodnotu pre podnik, ktory ich dokdze vyuzit’
lepsie ako ostatni. Hodnota investiciou obstaraného aktiva zavisi od prinosov z pouzivania
aktiva v urCitom casovom useku v konkrétnom podniku atakto stanovend hodnota sa
porovnéava s kapitalovymi vydavkami. Hodnotenie musi prebiechat na rovnakej casovej
urovni. Hodnotu aktiv ovplyviiyje riziko, ktorému su podniky vystavené z dovodu névratnosti

investicie v casovom horizonte dlh§om ako jeden rok.

Pre hodnotenie investicie musi podnik urcit’ prinosy, ktoré mu investicia po uvedeni do

prevadzky prinesie. Napr. nakup stroja moze priniest’ niektory z nasledujicich prinosov:

e umozni podniku rozsirit’ kapacitu,
e umozni podniku vyrdbat’ novy vyrobok,

e umozni podniku znizit' vyrobné néklady.

Obr. 8-1: Zdkladny princip ocenenia aktiv

12 3 4 5
AKTIVUM >
EUR EUR EUR EUR EUR ..

Zdroj: autor

Podnik musi byt schopny prinosy kvantifikovat, aby mohol vypocitat, aka hodnotu
investicia prinesie. Rovnaka investicia méze priniest odliSni hodnotu réznym podnikom.
Podstatou je, ako dokdze podnik investiciu po uvedeni do prevadzky vyuzit, co je,

samozrejme, ovplyvnené doterajSou ¢innost'ou, skiisenostami a moznost'ami podniku.
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8.1 Penazné toky projektu

Podnik odhaduje prijmy  avydavky pocas prevadzky (najCastejSie vo forme
prevadzkovych vynosov a nékladov, ktoré sa transformuju na prijmy a vydavky) za urcité
Gasové obdobie v budtcnosti. Cisté prijmy zprevadzky a likvidacie (rozdiel prijmov
a vydavkov) upravené o faktor cCasu porovnava s kapitadlovymi vydavkami na projekt.
V pripade, ak kapitdlové vydavky su vynakladané viac ako jeden rok, tiez sa upravuju
o faktor Gasu. Uro¢ia sa alebo diskontuju v zavislosti od zvoleného roku hodnotenia.

Zakladom hodnotenia st peitlazné toky z projektu, pri ktorych stanoveni je potrebné

reSpektovat’ nasledujuce principy40:

e Vychadzat’ z prirastkovych veli¢in — do Gvahy sa berie prirastok pefiaznych prijmov
a penaznych vydavkov, ktory je vyvolany investiciou. NajcastejSie sa porovnava tzv.
nulovy variant a variant po investicii. Tak je mozné zohl'adnit’ aj vSetky nepriame
dosledky investovania. (napr. zmena zasob pohladavok, zdviazkov, vplyv na prijmy

a vydavky z ostatnej podnikatel'skej ¢innosti)

e Nezahrnovat’ do penaznych vydavkov na prevadzku odpisy investiciou
obstarané¢ho majetku. Odpisy su nakladom, ale nie vydavkom, ale ovplyvituju vysku
vypocitanej dane. Pri transformacii vynosov na prijmy sa pripo€itavaju k Cistému

zisku.

e Do penaznych vydavkov sa zahrnuje platba dane, pretoze pre podnik su

rozhodujtce toky po zdaneni.

e Nezahrnovat’ do kapitalovych vydavkov tzv. utopené naklady. Utopené néklady
st naklady vynaloZené v minulosti bez priamej suvislosti s konkrétnym projektom.
Napr. vybudovanie inZinierskych sieti na vlastnom pozemku, s ktorym sa v sucasnosti
pocita pre investiciu. Relevantné vydavky st len tie, ktoré budu uskutoCnené, ak

projekt bude prijaty.

e Zahrnovat’ do penaznych tokov z investicii tzv. alternativne naklady. Alternativne
naklady su penazné toky, ktoré by podnik ziskal inym pouzitim vlastného majetku
alebo zdrojov ako pre projekt. Investicia by mala predstavovat’ najlepSiu alternativu

pouzitia majetku a finanénych zdrojov. Napr. pozemok, na ktorom sme vybudovali

0 podra Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Vyd. EKOPRESS, 2001, str. 53-
56. ISBN 80-86119-38-6
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inzinierske siete — U¢tovnd cena pozemku, su sice utopenym nékladom, avSak ich
vyuzitie v projekte by mali podniku priniest’ viac, ako by ziskal napr. ich predajom.
Aby podnik zistil, ¢i projekt je najlepsia alternativa ich vyuzitia, musi cenu, ktoru by

predajom ziskal, zahrnt’ do vydavkov.

Zohladnit’ v peiiaZznych tokoch investicie mieru inflicie. Nemala by byt pouzita
vSeobecnd miera inflacie, ale predpokladana inflacia tykajica sa jednotlivych
konkrétnych poloziek projektu. Dovodom je rozdielny vyvoj inflacie na vstupoch
a vystupoch, pri pouziti v§eobecnej miery inflacie, ktora by rovnako ovplyvnila vstupy

aj vystupy, by doslo k skresleniu vygenerovanych prijmov a vydavkov.

ZohPadnit’ v pefiaznych tokoch uroky vyvolané financovanim projektu pomocou
uverov alebo obligacii — nemali by zniZovat’ ocakdvany penazny prijem. Ovplyviuj
podobne ako odpisy vypo¢itanu dafi, su sucastou nakladov. Uroky sice nezostavaju
podniku ako odpisy, ale pri diskontovani penaznych tokov sadzba diskontného
faktora zahrnuje aj ndklady na ziskanie cudzieho kapitalu pouzitého pri financovani
projektu. Uroky by mali byt suéastou pefiaznych prijmov, ktoré generuje projekt,
aby neovplyvnili hodnotenie projektu dvakrat.

Zikladnymi ekonomickymi charakteristikami urcujucimi hodnotu investi¢nych

projektov su:

kapitalové vydavky,
prevadzkové kladné a zaporné peniazné toky (CF),
zivotnost’ projektu vymedzujuca obdobie, na ktoré sa urcuji prevadzkové CF,

prijem z predaja dlhodobého majetku na konci stanovenej Zivotnosti upraveny o dan,
resp. zostatkova hodnota majetku obstaran¢ho investiciou po skonceni zivotnosti

projektu,

o . 41
spdsob financovania

! podra: Kralovi¢, J- Vlachynsky, K.: Finanény manazment, Bratislava: Tura Edition, 2006. ISBN 80-8078-

042-0
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8.1.1 Kapitalové vydavky*

Medzi kapitadlové vydavky patria vydavky na obstaranie dlhodobého hmotného
a nehmotného majetku (vydavky na pozemok, stavbu, na pripravu a zabezpecenie vystavby,
na realizaciu stavebnej a strojovej casti projektu). Sucastou kapitdlovych nékladov su aj
uroky, ktoré vstupuju do obstardvacej ceny az do doby uvedenia investicie do prevadzky.
Vydavky na trvaly prirastok ¢istého pracovného kapitalu, ktoré su spojené predovsetkym
s projektmi rozSirujucimi aktiva podniku, projekty stuvisiace s obnovou aktiv prinaSaju len
maly alebo ziadny rast Cistého pracovného kapitalu. Pri stabilizovani vyroby sa stabilizuju aj
pohl'adavky aj zadsoby. Vydavky sa upravuji o prijmy z predaja existujiceho dlhodobého

hmotného majetku nahradzovaného novou investiciou a o danové efekty spojené s tymto

predajom.
KV=1+ CPK - P%D
KV  — kapitadlové vydavky
I — vydavok na obstaranie dlhodobého hmotného (investi¢ného) majetku
CPK — vydavok na trvaly prirastok &istého pracovného kapitalu
P — (disty prijem z predaja existujiiceho dlhodobého hmotného majetku, ktory je danou

investiciou nahradeny

D — danové¢ efekty (kladné ¢1 zdporné)

8.1.2 Penazné toky projektu po uvedeni investicie do prevadzky

Zakladom hodnotenia projektov su ocakavané penazné toky, ktoré projekt po uvedeni
do prevadzky prinesie podniku. Vypocet peniaznych tokov vychadza z planovanych vynosov

a nakladov, ktoré sa transformuju na cash flow.
Peniazné toky z investicie behom doby jeho zivotnosti su:
e zisk po zdaneni, ktory investicia kazdy rok prinasa,
e roc¢né odpisy,
e zmeny Cistého pracovného kapitdlu spojeného s investiénym projektom v priebehu

zivotnosti (prirastok zniZzuje prijmy, ubytok zvysuje prijmy),

2 Podla Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Vyd. EKOPRESS, 2001. ISBN 80-
86119-38-6
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e prijem z predaja majetku na konci zivotnosti, upraveny o dan.

Zisk po zdaneni je odvodeny od ocakavaného prirastku trzieb v dosledku investovania,
znizen¢ho o ocCakdvany prirastok prevadzkovych nakladov v désledku investovania. Do
nakladov by nemali byt zahrnuté uroky z tverov (su uz zohl'adnené v nakladoch na kapital,
ktoré sluzia ako sadzba diskontného faktora), preto je potrebné zvysit' zisk o uroky po
zdaneni, ak boli do nakladov zapocitané. Odpisy st naklad, ale nie st vydavok, preto sa
pripoc¢itavaju k zisku po zdaneni. Zmeny ¢istého pracovného kapitalu po uvedeni investicie
do prevadzky moézu mat’ podobu prirastku alebo ubytku. Na konci hodnotenej zivotnosti
projektu sa Cisty pracovny kapital vyvolany investiciou transformuje na peniaze a je sucastou
penaznych tokov. Prijem z predaja dlhodobého hmotného majetku zavisi od trhovej ceny

investicie, jej zostatkovej ceny a od danovych pravidiel.

CF=Z+0=*CPK+P, =D

CF — penazny tok z investicného projektu po uvedeni do prevadzky a z likvidacie projektu
na konci zivotnosti

Z — ro¢ny prirastok zisku po zdaneni, ktory investicia prinaSa (uroky z uverov nie su
zahrnuté do néakladov, ak by boli uroky zaradené do ndkladov musia sa pripocitat’
k zisku po zdaneni)

O — prirastok ro¢nych odpisov v dosledku investicie

CPK — zmena ¢istého pracovného kapitalu (abytok +, prirastok — )

P, — Cisty prijem z predaja investiciou obstaraného majetku na konci Zivotnosti, resp. na
konci hodnoteného obdobia

D - danovy efekt z predaja investiciou obstaraného majetku na konci Zivotnosti

8.2 Metody hodnotenia financéno-ekonomickej efektivnosti
investicnych projektov

Vseobecne rozhodujicimi kritériami posudzovania investicii sa:

e vynosnost’, ktora je porovnanim vysledného efektu, ktory investicia prinesie, a

vynaloZeného kapitalu na investiciu
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e rizikovost’ chapand ako nebezpecenstvo, ze skutoné vysledky sa budu odliSovat od
ocakéavanych
e doba splatenia investicie je doba potrebna na uhradu celkovych investicnych

vydavkov projektu jeho budtcimi Cistymi prijmami

Metddy hodnotenia ekonomickej efektivnosti investicnych projektov odborna literatura
rozdel'uje najCastejSie podla zohladnenia faktora Casu a podla pozadovaného vysledného

efektu.
Podl'a zohl'adnenia faktora ¢asu sa metody rozdel'uju na:

e statické — nezohladiiuju podsobenie faktora casu, aby nedochadzalo k skresleniu
vysledkov, vyuzivaji sa na porovnavanie projektov alebo ich variantov za kratSie
Casové obdobie, najcastejSie rok

e dynamické — zohladiuju poOsobenie faktora ¢asu aich zdkladom je aktualizacia

vstupnych udajov z réznych casovych obdobi k roku hodnotenia
Podla chépania efektu (resp. podl'a zvoleného kritéria) z investicie sa metoédy rozdel'uju na®’

e metody ndkladové, kde kritériom je uspora nakladov
e metody ziskové, kde kritériom je vykazovany zisk

e metddy Cistych peitaznych tokov, kde kritériom je dosiahnuty Cisty prijem

Z hladiska zohladnenia rozhodujucich kritérii hodnotenia investicii, ktorymi su
vynosnost, rizikovost, vplyv na likviditu podniku a doby splatenia investicii sa odporuca
vyuzitie dynamickych metdd, ktoré zohladituju rozdielnu €asovii hodnotu penazi. Celkova
efektivnost’ investicnych projektov sa  posudzuje z hladiska ich prispevku k plneniu
strategického ciela podniku, ktorym je maximalizacia trhovej hodnoty pre vlastnikov.
Prispevok investicného projektu k maximalizacii trhovej hodnoty podniku vyjadruji sthrnné
finan¢né kritéria hodnotenia efektivnosti investicii. V modernej teérii podnikovych financii st
za ne povazované kritéria Cista sicasna hodnota, vnitorné vynosové percento a doba

navratnosti.

* Viac Valach, J.: Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: Vyd. EKOPRESS, 2001, 53-56s.
ISBN 80-86119-38-6
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a) Cista sii¢asna hodnota (Net Present Value — NPV)

Vypocita sa ako rozdiel sacasnej hodnoty prevadzkového cash flow (CF) projektu a
sucasnej hodnoty kapitalovych vydavkov projektu. Kladna cistd sucasna hodnota znamena,
ze projekt dokaze uhradit’ svoje kapitdlové vydavky pocCas svojej prevadzky a prinesie
podniku pozadovani mieru vynosnosti stanovenu sadzbou diskontného faktora. Kladna NPV
znamena, ze projekt generuje hodnotu pre podnik a moze byt prijaty. Zaporna NPV je
signadlom, ze projekt neprinesie pozadovany efekt amal by byt zamietnuty, resp.
prehodnoteny. Nevyhodou Ccistej sti¢asnej hodnoty je problematické stanovenie vhodnej

sadzby diskontné¢ho faktora.

Matematicky sa Cista sti¢asnd hodnota vypocita podla nasledujuceho vztahu:

n CFt
NPV = —KV + X
t=1 (1 + r)t

NPV — (ista sti€asnd hodnota

KV - kapitalové vydavky™

CF; — Cdisté CF z prevadzky a likvidacie
r  — sadzba diskontného faktora

t — obdobie 1 azn

Vyhodou cistej sucasnej hodnoty je moznost spocitania efektov pre podnik zo vSetkych

realizovanych investicii.

Nevyhodou je problematické urovanie sadzby diskontného faktora, ktora ma velky vplyv na
vysledok. Rovnako vyuzitie len Cistej sucasnej hodnoty pri vybere z viacerych projektov,
pricom kritériom vyberu je ¢o najefektivnejSie vyuzitie vlozenych prostriedkov, nevedie
k jednoznaénému vysledku. Preto sa &asto dopifa d’al§im ukazovatelom, ato indexom

sti¢asnej hodnoty, ktory umoziuje porovnat’ efektivnost’ vlozenych kapitdlovych vydavkov.

'V pripade, ak kapitalové vydavky st vynakladané viac ako rok, je potrebné ich tiez diskontovat’ resp. uro&it’
v zavislosti od stanovenia roku hodnotenia (mdze nim byt prvy rok vystavby alebo prvy rok prevadzky).
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b) Index sucasnej hodnoty™
Vyjadruje velkost' sucasnej hodnoty buducich prijmov pripadajucich na jednotku

kapitalovych vydavkov prepocitanych na si¢asna hodnotu.

suc¢asna hodnota buducich ¢istych prijmov

Ish =
suc¢asna hodnota kapitalovych vydavkov

Projekt je prijatelny vtedy, ak Isy > 1. Pouziva sa pri vybere z viacerych investicnych
projektov pri obmedzenych finanénych zdrojoch a umoziuje ich zoradenie podla efektu,

ktory prinesie jedno euro vlozenych prostriedkov.

Dany ukazovatel’ sa mdze pocitat’ aj pomocou c¢istej sti€asnej hodnoty, ked’ sa vSak meni

podmienka prijatel'nosti.

Cista suéasna hodnota (NPV)

Ish =
suc¢asna hodnota kapitalovych vydavkov

V tomto pripade plati, Ze projekt je prijatelny, ak Isy > 0, pretoZe v Citateli je pouzita Cista

sucasna hodnota, a teda kapitadloveé vydavky uz boli odpocitané.

Vyhodou indexu sucasnej hodnoty je jednoduchost’ vypoctu a jednoznacnd vypovedacia

schopnost’.

Nevyhodou su obmedzenia daného kritéria pri vybere z projektov v pripade viacerych
obmedzujucich podmienok, resp. pri vybere zo vzajomne sa vylucujicich alebo vzajomne

zavislych projektov. V tychto pripadoch moze viest’ k chybnému rozhodnutiu.

¢) Doba navratnosti
Je doba potrebnid na uhradu celkovych kapitilovych vydavkov projektu jeho

budticimi ¢istymi prijmami z prevadzky a likvidacie.

45 . , . , . . . . .. . . ", .
V literature sa mozno stretnut’ aj s oznacenim index ziskovosti, index rentability, no ked’ze v Citateli sa
vyuziva sucasna hodnota budtcich prijmov, resp. ¢ista suc¢asna hodnota, vystiznejsi nazov je index sucasnej

> VY
hodnoty.
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Kritérium posudzovania doby névratnosti je priemerna doba zivotnosti investiciami
obstarané¢ho majetku. Priemerna doba Zzivotnosti sa zistuje vydelenim hodnoty investiciami
obstaraného majetku (odpisovaného) rocnymi odpismi. Doba ndvratnosti by mala byt

podstatne nizsia ako priemerna doba zivotnosti.

Doba thrady projektu sa moze porovnavat aj s hrani¢nou hodnotou zvolenou firmou, na
zaklade predchadzajucich skusenosti, alebo dobou uhrady obvyklou pre dané odvetvie (doba

uhrady sa lisi podl'a odvetvovej prislusnosti).
Vyhodou je zrozumitel'nost’ a jednoduchost’ vypoctu ako pri predchadzajucom ukazovateli.

Nevyhodou je, ze tento ukazovatel’ ignoruje prijmy projektu po dobe thrady. Tym zdéraznuje
prilis rychlu finanéntl navratnost’ projektu. Vyuziva sa preto hlavne ako dopliujuce hl'adisko
pre projekty s kratkou zivotnostou a pre rizikové projekty, pri ktorych sa vyzaduje rychla

navratnost’.

d) Vnutorné vynosové percento (Internal Rate of Return, IRR)

Vyjadruje vnatorni mieru rentability, t. j. vynosnost’, ktori projekt poskytuje pocas

svojej zivotnosti. Ciselne sa rovna sadzbe diskontného faktora, pri ktorej sa NPV = 0.

Vypocitava sa dvomi sposobmi, a to bud’ opakovanymi prepo¢tami NPV pri réznych
hodnotach sadzby diskontného faktora, alebo vypocitanim sadzby diskontného faktora (r;
a1y) pre kladntt (NPV)), pre zaporni (NPV,) a potom linedrnou interpoldciou sa urci IRR, pri

ktorej sa NPV rovna 0. NPV sa do vzorca dopliia v absolttnych hodnotach.

NPV,
IRR=r + X (I'z—l'1)
NPV, + NPV,

Vyuzitie je jednoduché, ak IRR je vécSie ako pozadovand vynosnost, projekt je
realizovatelny. Pri vypocte IRR nie je potrebné presne poznat’ sadzbu diskontného faktora,
teda odpada jej problematické stanovovanie. Nevyhodou je, Ze IRR projektu méze nadobudat’

viaceré hodnoty, ak ¢isty peflazny tok meni znamienko viackrat ako raz za sledovanu dobu.
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Tab. 8-1: Priklad vypoctu IRR a NPV pri zmene znamienok cistého penazného toku

Cista sucasna
Projekt 0 1 2 IRR hodnota pri 15%
C 1000 |= 1500 |+ 500 ? 73,72

Z pohl'adu vypovedacich schopnosti a obmedzeni jednotlivych ukazovatelov mozno
konStatovat, ze pri hodnoteni jediného projektu vedu vsetky kritéria, t. j. Cistd sucCasna
hodnota, index rentability a vnitorné vynosové percento (NPV, IR aIRR) k rovnakému
rozhodnutiu o prijati projektu. Pri hodnoteni vzajomne sa vylucujucich projektoch nie st IR
a IRR vhodné kritéria, preferuje sa pouzitie Cistej sucasnej hodnoty (NPV). Prednost’ou Cistej

sucasnej hodnoty je, Ze reSpektuje dve zakladné pravidla investovania:

e Pravidlo sucasnej hodnoty — investovat’ tak, aby sa maximalizovala ¢ista suCasna
hodnota investicie, ktora je rozdielom medzi sucasnou hodnotou buduceho prijmu

a velkostou zaciato¢nej investicie.

e Pravidlo vynosovej miery — investovat k bodu, v ktorom sa margindlny vynos

z investicie rovna vynosovej miere z ekvivalentnych investicii.

Z vysledkov vyskumu komparacie odporicani teorie a preferencii v praxi z oblasti
hodnotenia projektov publikovanych Markovi¢om a Sinskym vyplyva, Ze v praxi sa aplikuje
skor ,,metdda Doby néavratnosti a metdoda IRR (vnutorného vynosového percenta) aj napriek
existencii teoreticky ,,idedlnej* metdody NPV (Cistej sticasnej hodnoty)®“. Na druhej strane vSak
konStatujt, ,,Ze s prienikom informaénych technologii do finanéného rozhodovania a s
rasticou neistotou finanéného prostredia dojde k zvySeniu frekvencie pouzivania i relativne
netradi¢nych pristupov pri hodnoteni preferencie projektov akymi st napriklad ukazovatele
finan¢nej analyzy ,,ex post”, pyramidalne dekompozicie vybranych ukazovatel'ov rentability a
samozrejme hodnotenia na zaklade syntetizujuceho ukazovatela EVA (Economic Value
Added).«*

46 Markovié, P. - Sinsky, M.: Trendy v aplikacii metoéd ekonomického hodnotenia preferencie investi¢nych
projektov. In: Ekonomika a management. Rocnik 2009, ¢islo 1, ISSN 1802-8934 (Online),
http://www.ekonomikaamanagement.cz
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8.3 Naklady kapitalu

UrCenie objektivnej vynosove] miery =z ekvivalentnych investicii je dolezitou
podmienkou redlnej vypovedacej schopnosti kritéria ¢ista sucasna hodnota na zhodnotenie
efektivnosti investicnych projektov. Tato miera vynosnosti sa oznacuje aj pojmom
pozadovana navratnost’ alebo alternativne (oportunitné) naklady kapitalu.
Alternativnymi nakladmi preto, lebo investovanim do projektu vznika usly vynos z nevyuzitia
inych investicnych prilezitosti. Aby miera vynosnosti bola stanovend objektivne, mala by
vychédzat' z poziadaviek trhu. Prave kapitdlovy trh generuje mieru vynosnosti z roznych
druhov investovania. Preto sa mézu miery vynosnosti na kapitdlovych trhoch vyuzivat' pri
urCovani sadzieb diskontného faktora pouzivaného navypocet sucasnej hodnoty
1 v podnikoch nepdsobiacich na kapitdlovych trhoch. Podla rizika buduceho petiazného toku
sa cash flow diskontuje mierou vynosnosti, ktoru poskytuji cenné papiere s rovnakym

rizikom. Model ocenovania kapitalovych aktiv (CAPM) preferuji hlavne vel'ké spolo¢nosti

na odhad sadzby diskontného faktora” .

a) Model CAPM

Nk = R + Bx(Rm_Rf)

Nk — naklady kapitalu podniku
R¢ — vynosovost’ bezrizikovej investicie (za bezrizikovu investiciu sa povazuje investicia do
Statnych pokladni¢nych poukéazok, resp. v mnohych zdrojoch su uvédzané aj Statne
dlhopisy)
3 koeficient — meria citlivost zmeny vynosnosti konkrétneho podniku alebo urcitého
odvetvia na zmenu vynosnosti celého akciového trhu. Rozdeluje podniky
(aj odvetvia) na nadpriemerne, priemerne a podpriemerne rizikové. Dany
koeficient teda zohl'adiiuje individualne riziko a moze zvysit’ alebo znizit’
vSeobecnu rizikovu prémiu uréenu kapitdlovym trhom.

R, — vyjadruje vynosovost’ celého portfolia akeii

Pomocou modelu CAPM sa ur¢uju nédklady kapitdlu s ohl'adom na celkovl ¢innost

podniku. Ich vyuzitie ako sadzby diskontného faktora nemusi byt vhodne pre hodnotenie

" Viac: Jakubec, M.,- Kardos, P.- Kubica, M.: Riadenie hodnoty podniku. Bratislava: Kartprint 2005. ISBN 80-
888-70-48-8
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vSetkych investicnych projektov. Tedria ocenovania kapitdlovych aktiv hovori, Zze vynos
kazdého aktiva zavisi od jeho rizika. Preto za sadzbu diskontného faktora konkrétneho
projektu by sa nemali pouzivat kapitdlové naklady celého podniku. To je mozné len
v pripade, ak hodnoteny projekt ma rovnaké riziko ako doterajSia podnikatel'skd ¢innost
celého podniku. V opa¢nom pripade mozu byt zamietnuté aj dobré projekty, len preto, ze na
ich hodnotenie sa pouzila vyssia sadzba zodpovedajica vysSiemu riziku doterajsej ¢innosti,

ako je riziko dané¢ho projektu.

b) Stavebnicova metéda

Pouziva sa k stanoveniu nakladov na vlastny kapitdl v pripade nedostatku informadcii
z kapitalového trhu. Naklady na vlastny kapitdl zistené stavebnicovou metdédou a modelom

CAPM sa budu lisit’ o jedine¢né riziko. Stavebnicova metéda mdze mat’ viacej variantov,
. “r ey ;o , , 48
najpouzivanej$ie postupy vypoctu st reprezentované modelom INFA ™, komplexnou

. , 49
stavebnicovou metodou .

Nvwk =R4 + PR

Vo vSeobecnosti vypocet vychddza z Casti z kapitdlového trhu, ktory urcuje vynosnost
bezrizikovej investicie vo forme vynosu bezrizikovych cennych papierov (desatro¢né Statne
dlhopisy) — Rd a riziko pre konkrétnych podnik, ¢i projekt sa vyjadruje prirazkou za riziko —

PR. Jej vypocet je popisany vo vySSie menovanych modeloch.

¢) Dividendovy model

VyuZiva sa pri stanoveni nakladov vlastného kapitalu v akciovych spolo¢nostiach, kde

naklady vlastného kapitalu predstavuju dividendovy vynos:

8 Autormi metody st Neumaierova , I. a Neumaier, 1., viac WWW.mpo.Cz

* Viac Matik, M.- Matikova, P.: Diskontni mira v ocefiovani. VSE Praha, Institut ocefiovani majetku 2001.
ISBN 80-245-0228-3
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d — ro¢né dividendy/1 akciu
T — trhové cena 1 akcie
g — trvaly rast dividendy (za udrzatelny rast sa povazuje hodnota zodpovedajiica vyvoju

narodnej ekonomiky, vyssi rast je docasny)

d) Model WACC

Na vypocet priemernych nékladov kapitalu sa v podnikoch pouziva model WACC,
ktory zohl'adituje konkrétnu situdciu v podniku. Vazené priemerné naklady kapitalu st zavislé

od Struktary financovania a ceny pouzivaného kapitalu.

Nk =( NvkX VK/IK') + 1y x (1 —=sgp) X CKIK

Nk — vazené priemerné naklady kapitalu

Ny — néklady vlastného kapitalu

VK - vlastny kapital

K  —sucet vlastného a cudzieho uroceného kapitalu
ra — urokova miera cudzieho kapitalu

sdp — sadzba dane z prijmu

CK - cudzi uro¢eny kapital
Skuto¢né kapitalové naklady teda zavisia od projektu, do ktorého je kapital vloZeny,

a nie od celkovej ¢innosti podniku, aj ked’ ich, samozrejme, dana ¢innost’ ovplyviiuje. Kazdy

projekt by mal byt’ oceneny svojimi vlastnymi alternativnymi kapitdlovymi nakladmi.
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9 Podnikatel'ské riziko

9.1 Vymedzenie pojmu riziko

Pojem riziko ma historicky pdvod, pouzival sa predovsetkym v stvislosti s lodnou
dopravou. Z antického Grécka pochadza slovo ,,thiza® predstavujice neistotu, moznost’ straty
nakladu pocas plavby, alebo latinské slovo ,,resecare* znamenalo moznost’ stroskotania lode,
prekonanie nebezpecného utesu. Zo zaciatku 16. storoCia pochadzaju slova ,risigio®, ¢i
,risiko® vyuzivané v Eurdpe vo vyzname strata a Skoda a s fiou spojeny odvazny ¢in na useku
obchodu a podnikania. V Ottovom obchodnom slovniku (1924) pojem riskovat’ znamenal
,»odvazit' sa k niecomu“. Neskor v Masarykovom nauc¢nom slovniku (1932) sa riziko
charakterizuje ako mozna strata. Rovnako ako v minulosti aj v sucasnosti sa riziko
v zavislosti od oblasti vzniku a Gi¢elu skumania charakterizuje rozne. Smejkal a Rais (2006)™

zosumarizovali existujuce definicie rizika nasledovne:

Pravdepodobnost’ ¢i moznost’ vzniku straty, nezdaru.
Variabilita moznych vysledkov alebo neistota ich dosiahnutia.
Odchylka skuto¢nych a o¢akavanych vysledkov.

Pravdepodobnost’ akéhokol'vek vysledku, odlisného od vysledku ocakavaného.

A o e

Situacia, kedy kvantitativny rozsah uritého javu podlieha istému rozdeleniu
pravdepodobnosti.

Nebezpecenstvo negativnej odchylky od ciel’a (tzv. Cisté riziko).

Nebezpecenstvo chybného rozhodnutia.

Moznost’ vzniku straty alebo zisku.

R NS

Neurcitost’ spojena s vyvojom hodnoty aktiva.
10. Stredna hodnota stratovej funkcie.

11. MozZnost’, Ze Specifické funkcia vyuZije Specifickt zranite'nost’ systému.

Z uvedenych charakteristik vyplyva, Ze pojmy nebezpecenstvo, ohrozenie, neistota
a riziko sa Casto v odbornej literature zamienali a stotozilovali. Z hl'adiska svojho obsahu a
spdsobu pouzivania sa postupne vyznam danych terminov vyspecifikoval. Je potrebné chépat’

jednotlivé pojmy rozdielne.

>0 Smejkal, V. - Rais, K. Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich. Praha: Grada Publishing, 2006, str. 78.
ISBN 80-247-1667-4
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Nebezpecenstvo je vlastnost’ objektu alebo systému sposobit’ neocakavany negativny
jav apouziva sa najcastejSie v oblasti bezpeCnosti a ochrany zdravia pri praci Ohrozenie je
stav, ked’ moze byt’ nebezpecenstvo aktivované. Riziko pouzivané v suvislosti s tymito dvomi
pojmami predstavuje mozné dosledky ohrozenia, vymedzené pravdepodobnostou nastatia

neziaducej udalosti a jej dopadom.

S manazérskym rozhodovanim st spojené pojmy neistota ariziko. Neistota az
neurditost’ sa podiela na variantnosti vysledkov ¢iastkovych Cinnosti, ¢o je podmienené
stochastickou podstatou jednotlivych procesov. Vo vseobecnosti (Simék, 2006) moZno
,heistotu chapat’ ako nepoznané zname, neurcitost’ dokonca ako nepoznané nezname*.
Riziko je uz8im pojmom ako neistota a predstavuje neistotu, pri ktorej je moznost’
kvantifikovat’ pravdepodobnost, ze urcita udalost’ nastane, ze nastane urcity ,,stav sveta®, ze
nastani ur¢it¢ podmienky pre urcity priebeh javov a procesov, apri ktorej je mozné
kvantifikovat’ dopad udalosti, javov a procesov. Pdvod neistoty arizika ma objektivny

a subjektivny charakter.
Objektivne pritiny neistoty (rizika)’':
e redlny svet sa neustéle vyvija,

e vyvoj ma ndhodny (stochasticky) charakter, ¢o znamen4, ze nie je mozné jednoznacne
urcit’ priebeh vyvoja redlneho sveta v budicnosti a teda nie je mozné s istotou urcit’

,oudlce stavy sveta“,

e ndhodny charakter vyvoja redlneho sveta je nezavisly na jednotlivcoch, ale aj

skupinach l'udi.
Subjektivne priciny neistoty (rizika):

e vyplyvaji z netplnosti a relativnej obmedzenosti poznatkov o vyvoji realneho sveta

ako vo vzt'ahu k minulosti tak k budtcnosti,

e vyplyvaju s neschopnosti obsiahnut’ vSetky pri¢inné vizby medzi zvolenym konanim a

jeho dopadmi a ucinkami

! Simék, L.: Manazment rizik. [online]. Zilina: Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta $pecialneho inZinierstva.
2006 [cit. 2009.09.10.] Pristupné na internete: <http://www.scribd.com/doc/7337996/Manazment-rizik>
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9.2 Podnikatel'ské rizika

Subjektivne a objektivne priciny neistoty a rizika sa v podnikatel'skej ¢innosti prejavuji
variabilnostou moznych vysledkov v suvislosti s podnikatel'skymi cielmi. Podnikatel'ské
rozhodovanie sa realizuje predovSetkym na zaklade finan¢nych suvislosti podnikatel'skych
cielov. Podnikatel’ské rizika teda predstavuju urciti pravdepodobnost’, Ze skuto¢ne
dosiahnuté hospodarske vysledky podnikatel’skej ¢innosti sa budu odchylovat’ od
vysledkov planovanych, pricom tieto odchylky mézZu byt zaporné alebo kladné.
Podnikatel'ské rizikd su na jednej strane spojené s nebezpecenstvom dosiahnutia horSich
vysledkov, €o predstavuje pre podnik straty, ktoré moézu viest’ az bankrotu a na druhej strane
su spojené s nadejou na uspech a teda dosiahnutim vyssieho zisku a hodnoty podniku vplyvom
ziskania konkurenc¢nej vyhody. Niekedy sa podnikatel'ské rizikd oznacuju ako dynamické

rizik4, pretoze ich pri¢inami st hlavne zmeny podmienok

V ekonomickej teérii sa pojem ,podnikatel'ské riziko* charakterizuje aj ako
nejednoznacnost’ priebehu urcitych skutoénych ekonomickych procesov, ¢o ma za
nasledok nejednoznacénost’ ich vysledkov, pricom vysledky mozu byt horsie alebo lepsie, ako
sa predpokladalo. Finan¢né teoria definuje riziko ako volatilitu vyslednej finan¢nej veli¢iny
okolo oc¢akavanej hodnoty v dosledku zmien jednotlivych vstupnych veli¢in. Matematicky
sa volatilita vyjadruje Standardnou odchylkou pravdepodobnostného rozdelenia zmeny

hodnoty vyslednej financ¢nej veli¢iny.

9.2.1 Priciny vzniku a existencie podnikatel'skych rizik

Identifikovanie pri¢in vzniku a existencie podnikatel'skych rizik musi vychadzat zo

zakladnych charakteristickych znakov rizika, ktorymi si:

e riziko je udalost’, ktora moZe v budicnosti nastat’ a ma dopad na splnenie ciel'ov

podniku,

e existuje pravdepodobnost’, Ze udalost v buducnosti moze nastat’ a jej vyska je

mensia ako 100 %, teda nie je istou udalost'ou,

e nasledky identifikovanych budutcich udalosti ¢i uz pozitivne alebo negativne su

nenaplanované a teda neocakavané.
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V publikacii Manazment rizik prof. Simék (2006) uvadza ako pri¢iny vzniku a existencie
rizik udalosti v podnikatel'skom prostredi, ktoré s spojené so zmenou podmienok podnikania.
Udalosti rozdelil do Siestich oblasti ovplyviiujicich zasadnym sposobom dosiahnutie

o¢akavanych vysledkov:*>
1. Zasadné zmeny v ponuke a dopyte:

e novi vyrobcovia a zmenené podmienky na trhu,

e znizenie kapne;j sily obyvatel’stva,

e zmeny spojené s UspeSnostou vyrobkov na domécich a zahrani¢nych trhoch,
e nov¢ technické a technologické objavy,

e ovplyvnenie ponuky a dopytu vplyvom krizovych stavov.
2. Zmeny cien vstupov a surovin:

e nedostatok surovin a zékladnych vstupov,
e ndrast cien vstupov (suroviny, materidly, komponenty, sluzby, energie, ...),
e vplyv mzdovej politiky na rast cien pracovnej sily,

e vplyvy Statnej politiky na rast cien vstupov (spotrebna dan, DPH..)
3. Zmeny makroekonomického prostredia:

e zmeny pravnych noriem upravujucich podnikanie, zmeny v dafiovej ststave,
e zmeny zakladnych noriem na useku ochrany Zivotného prostredia,

e vstup zahrani¢ného kapitalu zdsadného charakteru.
4. Zmeny v medzinarodnom prostredi:
e politické konflikty a medzinarodno-politicke krizy,
e presadzovanie vplyvu medzinarodnych ekonomickych zoskupenti,
e zmeny spojené s podnikanim v zahranic¢i
5. Nesplnenie planovanych ciel’ov:
e nespravny vyber investi¢nych projektov,

e nedosiahnutie projektovanej vyrobnej kapacity,

>2 Simék, L. Manazment rizik. [online]. Zilina: Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta $pecialneho inZinierstva.
2006 [cit. 2009.09.10.] Pristupné na internete: <http://www.scribd.com/doc/7337996/Manazment-rizik>
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znizenie kvality produkcie,

e zvysenie produkénych ndkladov,

vznik nedobytnych pohl'adavok (platobna neschopnost, pripadne neochota platit),

e nespravne rozhodnutia manazmentu podnikov.
6. Vznik mimoriadnych udalosti:

e havarie vyrobnych zariadeni,
e zivelné pohromy,

e svetova finan¢na kriza.

Podnikatel'ské¢ riziko ako nejednoznacnost vysledkov vyplyva zneschopnosti
spolahlivych odhadov buduceho vyvoja ekonomickych procesov vzhl'adom na réznorodost’
zmien, s ktorymi je podnikatel'ské prostredie spojené a tiez vzhl'adom na synergicky efekt
posobenia jednotlivych zmien a rézny dopad na jednotlivé podniky. Zmeny moézu pdsobit’ na
jeden podnik pozitivne a na iny negativne. D6vodom nizkej spolahlivosti odhadov budtcich

udalosti je podla Fotra a Soucka(2005)™ predovsetkym :

e nedostatok informacii a nedostatocné poznanie procesov,
e pouzitie nevhodnych zdrojov informadcii, neoverenych resp. nespol’ahlivych udajov,
e uplatnenie nevhodnych metéd odhadu buduceho vyvoja,

e nihodny (stochasticky) charakter procesov.

9.2.2 Kilasifikacia podnikatel'ského rizika

Klasifikacné kritéria vytvaraji metodologicku zakladiiu pre identifikaciu a skiimanie
rizikovych faktorov ovplyviiujicich podnikanie. V odbornej literatiire sa uvadza mnoZzstvo
kritérii pre rozdelenie rizikovych faktorov, ktoré vychadzaju z potreby roézneho preskupenia
tych istych rizikovych faktorov na zaklade ich Specifickych vlastnosti ovplyviiujucich ich
riadenie. NajpouZivanejSimi kritériami st zavislost’ na ekonomickom vyvoji, o zaroven

predurcuje moznost’ ovplyviiovat’ rizika a vecné népli podnikatel'ského procesu.

33 Fotr, J. - Souéek, L. Podnikatelsky zamér a investi¢ni rozhodovani. Praha: Grada Publishing, 2005, str. 136.
ISBN 80-247-0939-2
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1. PodPa zavislosti na celkovom ekonomickom vyvoji alebo na vyvoji jednotlivych

podnikov:

o rizika systematické — su buduce udalosti, ktoré postihuju v réznej miere vsetky
podnikatel'ské¢ jednotky. Zdrojom su  zmeny rozpoctovej politiky, danového
zékonodarstva a predovsetkym celkové zmeny trhu. Vzhl'adom kich zavislosti od

celkového vyvoja trhu sa systematické rizika nazyvaji aj trhovymi rizikami.

e rizika nesystematické — si buduce udalosti, ktoré postihuju konkrétne podniky, resp.
podniky v odvetvi. Zdrojom moéze byt odchod kIicovych pracovnikov, vstup nového

konkurenta. Uvedené rizikd sa nazyvaju aj jedine¢né alebo Specifické.

2. Podla vecnej naplne najkomplexnejiie rozdelenie rizik uvadzaju Fotr a Sou¢ek (2005)* :

o technicko-technologické —  riziko spojené s aplikaciou vysledkov vedecko-

technického rozvoja (vyvoj novych vyrobkov a technoldgii)

e vyrobné — riziko spojené s obmedzenost'ou vyrobnych faktorov (surovin, materialov,
energii, kvalifikovanych pracovnych sil), ktoré ovplyviiuji vyrobny proces

e ekonomické — riziko spojené so zmenou ndkladovych poloziek (zmena cien surovin,
materialov), ¢o ovplyviuje dosiahnutie planovanej vysky nakladov

e trhové — riziko spojené s uspeSnost’ou produktov na trhoch, v tomto Cleneni je chapané
uzsie, ide skor o predajné riziko (dopyt, predajné ceny)

e finanéné — riziko spojené s dostupnostou zdrojov financovania, so zmenou urokovych
sadzieb pri pouziti iveru, so zmenami menovych kurzov.(Jedna sa o uzSie chapané

riziko ako vo finan¢nej tedrii).

e legislativne - riziko spojené s hospodarskou a legislativnou politikou vlady, ddlezitou

zloZkou moze byt aj nedostatocna ochrana dusevného vlastnictva.

e politické — riziko spojené so zmenou politickych systémov, patria sem rizikd spojené

s podnikanim v zahrani¢i (znarodnenie, exportné obmedzenia)

> Fotr, J. - Soucek, L. Podnikatelsky zdmér a investi¢ni rozhodovani. Praha: Grada Publishing, 2005, s. 139-140.
ISBN 80-247-0939-2
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environmentalne — riziko spojené snéakladmi na odstranenie $kod na zivotnom

prostredi, sprisnenie opatreni na ochranu Zivotného prostredia

Pudské — riziko spojené s troviiou skusenosti a kompetencii vSetkych subjektov
angazovanych pri dosahovani plénovanych vysledkov. Vyznamné je riziko

manazmentu.
Informacné — riziko spojené s informacnymi systémami a datami, s ich ochranou

Zivelné pohromy, havarie, teroristické utoky

Financna tedria rozdel'uje riziko na dve zakladné skupiny, ktoré sumarizuju vsetky

predchéadzajuce detailne ¢lenené rizik4 (Sivék, 2006):

prevadzkové riziko — je spojené s tou Castou variability vynosov vlastné¢ho kapitalu,
ktora je dand povahou podnikatel'skej €innosti a pouzivanou technologiou, nezévislej

od sposobu financovania podniku

finan¢né riziko — je spojené s tou Cast'ou variability vynosov vlastného kapitalu, ktora
je sposobena zadlzenostou podniku. Vypocita sa ako rozdiel variability vynosov aktiv

a variability vynosov vlastného kapitalu

V rdmci skiimania relevantnych rizik ma vyznam identifikacia zakladnych prvkov

podniku, ktoré determinuju skladbu rizikovych faktorov a vytvaraji bazu pre novu klasifikaciu

prispésobentl na mieru podniku. DetailnejSou analyzou jednotlivych prvkov a ich vztahov vo

vizbe na poslanie a ciele podniku sa ziskavaju relevantné podklady pre identifikéciu rizik.

Prislusnost’ podniku k odvetviu meni vyznam a véahu jednotlivych prvkov podniku

% Sivak, R. - Mikocziova, J. Tedria a politika kapitalovej Struktary podnikatel'skych subjektov. Bratislava:
Vydavatel'stvo SPRINT, 2006. 57-60 s. ISBN 80-89085-63-6
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9.3 Riadenie rizik

Manazment rizika (Risk Management) alebo riadenie rizik sa etabloval ako vedny
odbor v oblasti podnikového manazmentu, ktory ma svoje metddy a vlastnu  Struktaru. Je
procesom trvalého zlepSovania, na ktorom by sa mal zucastiiovat’ multidisciplindrny tim
podniku. Napriek tomu mozno povedat’, Ze riadenie rizik je stdle pomerne empiricka zalezitost’
zavisla od sktsenosti, vedomosti a vnimania rizika jednotlivcami timu. Uspe$nost’ riadenia
rizik je determinovand rozsahom podpory zo strany vedenia podniku, rozsahom pridelenych
zdrojov arozsahom povedomia o riziku. Riadenie rizik je integralnou sucastou kazdého
riadiaceho procesu v podniku aza podmienky kontinudlneho vykonéavania, umoziuje

skvalitiovanie rozhodnuti a zlepSovanie podnikovych vysledkov.

Zavadzanie manaZmentu rizika a riadenie rizik v Slovenskej republike od roku 2003
upravuje norma STN 01 0380 Manazérstvo rizika®®, ktora ma charakter odporaiéani pre podnik.
Je vSeobecnd anezavisld od konkrétneho priemyselného odvetvia. Zauzivany pojem
manazment rizika pozmenila na manazérstvo rizika a d’alej v tejto praci buda oba tieto pojmy
povazované za rovnocenné. Norma chape manaZzérstvo rizika ako logické a systematické
metddy urcovania suvislosti, identifikovania, analyzy, vyhodnotenia, zaobchadzania,
monitorovania a oznamovania rizik suavisiacich s akoukol’vek ¢innost’ou, funkciou alebo
procesom aako sposob, ktory organiziciim wumoZni minimalizovat’ straty a
maximalizovat’ prileZitosti (moZnosti). Norma poskytuje vSeobecny navod na zavadzanie
procesu manazérstva rizika, ktory obsahuje urcenie suvislosti, identifikaciu, analyzu,
vyhodnotenie, zaobchddzanie, komunikaciu a trvalé monitorovanie rizik. Tito normu mozno
pouzit' na Siroky rozsah ¢innosti vo vSetkych etapach. Je ur€end na rozpracovanie politiky
manazérstva rizika od najvysSej trovne riadenia aZ po podrobné programy manazérstva rizika

A4

na niZz§ich organizanych urovniach.

Ako ekonomické tedria, tak aj uvedend norma chiape manazment rizika ako integralnu
stucastou vSetkych podnikovych procesov od strategickej Urovne az po prevadzkovi.
Zosumarizovanim poznatkov z odbornej literatiry moZno konStatovat, Ze  zavedenie
efektivneho manazmentu rizika do praxe si vyzaduje dosledné uplatnenie nasledovnych

principov:

e vrcholovy manazment musi podporovat’ proces zavadzania manazmentu rizik,

S STN 01 0380 ManaZérstvo rizika, AS/NZS 4360:19990, marec 2003
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e na urovni vrcholového manazmentu je nevyhnutné vypracovat filozofiu riadenia

rizika a vycClenit’ finan¢né zdroje,
e zabezpecCit’ odbornu pripravu vykonného manazmentu podniku,

e vypracovat’ politiku v oblasti manaZzmentu rizik ako zékladny predpoklad uplatnenia

riadenia rizik vo vSetkych ¢innostiach podniku,
e oboznamit’ vSetkych manazérov a vykonnych pracovnikov s vypracovanou politikou,

e uprava organizafnej Struktiry zaclenenim manazmentu rizika a urcenie

zodpovednosti a prdvomoci vykonnych manazérov na vSetkych stupnoch riadenia,
e vypracovat’ primerané motivacné nastroje,
e integrovat’ proces riadenia rizik s ostatnymi planovacimi a manazérskymi ¢innostami,

e vypracovat program riadenia rizik pre kazdy usek Ccinnosti podniku (napr.
projektova ¢innost’) prostrednictvom aplikécie systému manazérstva rizika, vytvorit

zasady a procesy posudzovania rizik podniku v nadvdznosti na vykonnost’ podniku,

e vytvorit G¢inné néstroje monitorovania a preskiimavania rizik.

Obdobné principy pri zavadzani manaZérstva rizika obsahuje aj norma STN 01 0380, ktora

stanovuje zakladné poziadavky na manazérstvo rizika nasledovne:

e definovat’ politiku manazérstva rizika (definovat’, zdokumentovat’ stanovenie ciel'ov a

zavizkov so zameranim na charakter podnikania),

e planovanie a zabezpecenie zdrojov (vypracovanie, zavedenie a udrZiavanie systému
manazérstva rizika v sulade s touto normou, posudzovanie vykonu manazmentom

organizacie a preskiimanie ako podklad na zlepSovanie,

e zodpovednost’ a pravomoc,
e zdroje,
e program zavadzania,

e preskimanie manazmentom.

Z uvedenych principov a poziadaviek vyplyva dolezity poznatok, Ze rozpracovanie politiky
manazmentu rizika v stvislosti so zakladnou filozofiou podniku stanovenou vrcholovym
vedenim podniku a jej organizacné etablovanie, je nevyhnutné pre realizaciu podpornych

programov manazérstva rizika na vSetkych organiza¢nych Urovniach, ako aj na urovni

83



projektu. Bez zadefinovania zakladnej filozofie blizSie Specifikovanej politikou manazmentu
rizika na Grovni podniku, by jeho realizacia na niz$ich urovniach mohla byt’ kontraproduktivna
s ohl'adom na strategicky ciel’ podniku.

Naplii manazmentu rizika je rozdelena na etapy, charakterizované c¢innostami
a vystupmi, ktoré na seba logicky nadvédzuju, vzijomné sa ovplyviluju a maju cyklicky
priebeh (obrazok 9-1). Len proces kontinudlneho uskutoc¢iiovania jednotlivych Cinnosti je
predpokladom efektivneho manazmentu rizik, zohladnujuci zmenu vplyvu rizik v Case

a vznik novych rizik.

Obrazok 9-1: Proces manazérstva rizika

y

Uréenie suvislosti

o ¢ P

Identifikacia rizik

Analvza rizik

¥

Hodnotenie rizik

Komunikacia a konzulta cie

Posudenie

Monitorovanie a preskimavanie

LZaohchadzanie s rizikami |‘

- > 1

—I-

Zdroj: STN 01 0380 Manazérstvo rizika, AS/NZS 4360:19990, marec 2003 s.10

1. Komunikacia a konzultacie

Je priebezny proces toku informacii tykajicich sa rizik, prijatych opatreni, akceptacie ¢i
neprijatelnosti rizika a komunikacie medzi zodpovednymi osobami a osobami, ktorych sa

riziko dotyka na vSetkych urovniach riadenia.

84



2. Uréenie savislosti

Stanovuje sa strategicky a organizacny kontext spolu s vymedzenim oblasti rizik, ktoré maju

byt riadené. V tejto etape sa stanovuju kritéria, podl'a ktorych budu rizika hodnotené.
3. Identifikacia rizik

Urcenie ndhodnych udalosti, ktoré mézu nastat’, pre¢o a ako. Identifikacia vytvara zéklad pre
d’al$iu analyzu.

4. Analyza rizik

Zmapovanie existujucich opatreni aurcenie pravdepodobnosti, Ze identifikované rizika
nastanil aurCenie nasledkov v kontexte s existujicimi opatreniami. Analyza by mala

zahrnovat' cely rozsah pravdepodobnosti a potencidlnych nasledkov. Vyndsobenim

pravdepodobnosti a prisluSného nasledku sa ziska uroven (miera) jednotlivych rizik.
5. Vyhodnotenie rizika

Porovnanie ziskanej miery rizika s vopred stanovenym kritériom. Vysledok porovnania
umoznuje Specifikovat’ dalSie aktivity pre oSetrovanie jednotlivych rizik. Rizika, ktorych

miera je nizSia ako stanovené kritérium prijatel'nosti sa neoSetruju.
6. Nakladanie s rizikami (OSetrenie rizik)

Prijatelné rizikd sa dalej monitoruju. Rizika, ktoré st neprijatelné, musia byt oSetrené.

Urcujt sa opatrenia na znizenie negativnych dopadov alebo eliminovanie pri¢in vzniku.
7. Monitorovanie a preskumavanie

Zahriuje priebezné sledovanie rizik a vSetkych zmien, ktoré ich moézu ovplyvnit'.

Podl'a miery osvojenia si a realizacie systémového pristupu k zvlddaniu rizika buda
jednotlivé podnikatel'ské jednotky reagovat’ rdézne na rovnaké rizikd a dosahovat’ odlisné
vysledky. Hoci posudzovanie rizik projektu pozostava zo suboru logickych krokov, jeho

uspesnost’ je ovplyvnena:

a) Postojom osob poverenych hodnotenim a rozhodovanim, ktory je spojeny so
schopnostou predvidat’ rizikd a sposobom reakcie vzhladom k identifikovanym rizikam.

Odborna literatira rozliSuje tri zdkladné typy postojov k riziku:
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Averzia k riziku - pristup k rizikam je vel'mi opatrny a uroven prijateI'né¢ho rizika je
vel'mi nizka. To znamend, ze ochota podstupit’ riziko je spojena s akceptaciou len
nizkej pravdepodobnosti vzniku rizikovej udalosti a miernymi néasledkami posobenia
bez ohladu na mozny pozitivny efekt z podstipenia rizika. Reakcia na riziko je
spojend s mnozstvom nakladnych opatreni na redukciu rizik a eliminaciu neziaducich
nasledkov, ak je nutné podstupit’ vyssie riziko.

Sklon k riziku — akceptuje sa vysoka Uroven rizika, podstatné pre podstupenie
vysSieho rizika je dosiahnutie lepSich vysledkov. Mo6zZe byt spojeny s precenenim
moznosti a schopnosti zvladnut’ riziko.

Neutrdlny postoj - averzia a sklon k riziku st v rovnovahe.

b) Ekonomickym postavenim podniku — vo vSeobecnosti plati, Ze ekonomicky silnejsie

podniky mo6Zu podstupovat’ vyssie riziko a realizovat’ rizikovejsie projekty, v praxi je to

Casto naopak, prave mensie, ekonomicky slabsie podniky st natené ist’ do znacnych rizik.

¢) Systémom motivacie pracovnikov — rozhodovanie je ovplyvnené podnikovou kultirou,

ktora modze podporovat zdravé riskovanie alebo naopak vedie k vicSej opatrnosti.

Nerovnovaha medzi stimuldciou za lepSie vysledky a finanénymi postihmi za neuspechy

vedie k opatrnosti. Nespravny systém motivacie pracovnikov v danej oblasti mdze viest’

k neochote prijat’ zodpovednost’ za rozhodnutia realizovat’ aj rizikovejsie ¢innosti.

Rovnaké riziko teda moze byt prijimané jednotlivymi osobami, zodpovednymi za

rozhodovanie, vramci jedného podniku rdézne vplyvom osobnych skusenosti a postoja

k riziku. Tento fakt modZe zohrat' vyznamnu ulohu pri analyze rizik, rozhodovani a tiez

implementacii. Zmiernit’ uvedené vplyvy je mozné nasledovnymi opatreniami:

posudzovanim arozhodovanim je potrebné poverit' pracovni skupinu anie len
jedného Cloveka,

v pracovnej skupine by okrem odbornika z oblasti hodnotenia a riadenia rizik mali
mat’ zastupenie aj odbornici z kazdej oblasti ¢innosti v podniku,

do posudzovania rizik je potrebné zainteresovat’ aj zamestnancov,

v pracovne] skupine by mali pracovat’ dvaja az piati koordinatori a ostatnych
Specialistov prizyvat’ podl’a hodnotenej oblasti,

zamestnavatel by mal umoznit’ ¢lenom pracovnej skupiny odbornu pripravu

v oblastiach hodnotenia a rozhodovania.
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9.4 Riadenie rizika na urovni projektu

Nutnost’” zohladnit’ riziko pri hodnoteni projektov vyplyva uz zo samotnej definicie
investicie, pre ktoru su charakteristické kapitalové vydavky, ktorych néavratnost’ zavisi na
budtcich ,,stavoch sveta“ a schopnosti podniku dosiahnut’ planované prinosy v buducnosti.
Zakladom hodnotenia investicie su ocakavané penazné toky odhadnuté na niekolko rokov
dopredu, €o zvySuje moznost odchylok od planovanych zamerov. ReSpektovanie rizika je

zakladom investi¢ného rozhodovania.

Ako uvadza vo svojom priklade prof. Fotr (1999)°": , Dlhodobé skiisenosti jedného
z americkych bankérov s financovanim kapitadlovych projektov ukazuji, Ze vela manazérov
a podnikatel'ov si pri priprave a realizacii zdvaznych projektov, financovanych z vicsej Casti
uverom, neuvedomuje, ze podstupuju prili§ vel’ké riziko. Nadeje na vysoky potencialny zisk,
velka osobna angazovanost v projekte a vysoka dovera v dany odbor podnikania mozu
skreslit’ predstavu, ktord si manaZéri a podnikatelia vytvaraji o buducnosti. Casto sa u nich
prejavuje vel'ka dovera v progndzy, neopravneny optimizmus, prejavujici sa vo viere, zZe pri
realizacii velkych projektov mozu vzniknut' sice menSie a kratkodobé problémy, avSak
nenastane ni¢ vazne, co by mohlo ohrozit’ uspech tychto projektov, sklon k preceniovaniu

osobného vplyvu na vysledky urcitého projektu, resp. stratégie.*

Uvedené skutocnosti prispievaji k tomu, Ze vécSina rozsiahlych projektov sa stretava
s velkymi problémami, ktoré mézu mat velmi negativny dosah na samotnu existenciu
podniku. Preto len intuitivne posudzovanie rizika je nedostato¢né a nespol’ahlivé. Racionalne
zvladnutie rizik sa musi zakladat’ na systematickej tvorivej praci. Valach (2001) tento

systematicky proces zvladania rizika investi¢nych projektov determinuje pomocou piatich

vzajomne prepojenych a ovplyviujicich sa krokov™":

e identifikacia vyznamnych rizik,

e premietnutie rizika do finanénych kritérii efektivnosti investicii, stanovenie bodu
zvratu projektu a stanovenie kritickych faktorov,

e plan riadenia rizika pocas Zivotnosti projektu,

e implementécia — integracia planu do planovacieho procesu podniku,

e monitorovanie a vyhodnocovanie.

*7 Fotr, J. Podnikatelsky plan a investiéni rozhodovani. Praha: Grada Publishing, 1999, s. 147. ISBN 80-7169-
812-1
58 Valach, J. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. Praha: EKOPRES, 2001. ISBN 80-86119-38-6
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Stanovenie rizika v zdkladnych rysoch prebieha uz pri vybere projektov pred ich
detailnych spracovanim. Sluzi ako zéklad pre rozhodovanie o zacati prac na projekte,
o organiza¢nej urovni pre schvalovanie projektu, o stanoveni projektového timu
a zodpovednych pracovnikov pre dany projekt. Stihlas predstavuje zaciatok pripravy projektu.
Z pohl'adu manazmentu rizik je potrebné vSetky rizika, ktoré realizacia projektu prinasa
v kazdej etape projektového cyklu, identifikovat' uz v etape tvorby projektu. Ich odhad
a premietnutie do hodnotenia je zlozity proces, ktory podstatnou mierou ovplyviuje
rozhodnutie o prijatel'nosti projektu v d’alSej etape schvalovania a zaroven vytvara bazu pre
riadenie rizika projektu v etape investi¢nej a prevadzkovej. Manazment rizika pre projekty
(obrazok 9-2) je nepretrzity proces prebichajuci pocas celého projektového cyklu s dorazom
na monitoring, kontrolu a vyhodnocovanie. Ma délezitu funkciu pre zabezpecenie dosiahnutia

ocakavanych ciel'ov projektu.

Obrazok 9-2: Projektovy cyklus a manaZzment rizika pre projekty

Predinvesti¢na Investi¢na Prevadzkova Likvidacia
faza faza faza

Vyber projektu Realizacia projektu Prevadzka projektu

Hodnotenie Controlling projektu Controlling projektu

projektu a rizika Riadenie invest. rizik Riadenie prevadzkovych rizik

Plén riadenia Implementacia Implementacia opatreni

rizika opatreni

I Monitorovanie I a vyhodnocovanie I 1

A

Zdroj: autor

Systematicky proces zvladania rizika investinych projektov podl'a normy STN 01
0380 vychadza zo zékladnej schémy manazérstva rizika (obrazok 9-3), ktora je urcend na
rozpracovanie politiky manaZérstva rizika od najvys$Sej Grovne riadenia az po podrobné
programy manaZmentu rizika na nizSich organizacnych tUrovniach, kam sa zaraduje aj

manazZzment rizika na drovni projektu.

% STN 01 0380 ManaZérstvo rizika, AS/NZS 4360:19990, marec 2003

88



Obrazok 9-3:  Riadenie rizika v projekte
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Zdroj: STN 01 0380 Manazérstvo rizika, AS/NZS 4360:19990, marec 2003 s.13

9.4.1. Komunikacia a konzultacie

Standardny postup riadenia rizik projektov v nadviznosti na §tandardny postup rieSenia

projektu pomaha zjednotit’ spdsob prace roznych riesitel'ov v ramci podniku a predovSetkym
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poskytuje jednotny jazyk komunikacie vSetkych zcastnenych. Urcuje spdsob sledovania
a vykazovania rizika v jednotlivych oblastiach ¢innosti podniku. Zavedeny manazment rizika
stanovuje obsah a Struktiru informacii, ako aj zodpovednost’ jednotlivych Gtvarov podniku za
spracovanie podkladov pre urCenie suvislosti projektu, identifikacie, analyzy, hodnotenia
a oSetrenia rizika projektu. Zadefinovanie obsahu a Struktiry informacii vzhladom na
jednotlivé etapy procesu, sluzi na zamedzenie subjektivneho pohladu a naslednym
problémom pri praci s velkym mnozstvom rozne Strukturovanych a tiez nerelevantnych
udajov. Konzultacie s odbornikmi zo vSetkych oblasti Cinnosti podniku st zdkladom

vytvorenia databazy udajov pre riadenie rizika.

9.4.2 Urcenie suvislosti projektu

Manazment rizika sa opiera o teériu systémov. Systém je mnozina prvkov, ktoré sa
spolo¢ne prejavuju ako celok pre dosiahnutie urcitych spolocnych cielov resp. vysledkov.
Vsetky prvky st vzajomne priamo alebo nepriamo previazané. Vymedzenie systému je
zalozené na predpokladoch, ze sa daju definovat’ systémové ciele aze stavba systému je
atomisticka, tzn. ze systém modze byt’ rozdeleny na jednotlivé komponenty a mechanizmus ich
vzdjomnych interakcii sa da popisat. KedZe systém je len modelom, je potrebné pre

zjednotenie pohl'adu vietkych dotknutych 0sob na dany systém definovat’ (Palecek 2006)%:

e hranice systému,
e vystupy a vstupy
e Struktiru,

e relativne interakcie medzi komponentmi a mechanizmom systému,

ucel a ciel’ systému.

Z danej tedrie vyplyva poziadavka manazmentu rizika urCit’ suvislosti projektu, ktoré su
vyznamné pre posudenie rizik projektu ako systému. Dolezité je zadefinovanie projektu, jeho
rozsahu a ciel'ov, ¢o je zdkladom pre formulaciu kritérii, ku ktorym sa bude riziko vzt'ahovat'.
Vymedzenie projektu, jeho stvislosti a ohrani¢eni je v praci rozpracované v Casti Zadanie

projektu.

60 PaleCek, M. a kol. Prevence rizik. Praha: Nakladatelstvi OECOENOMICA, 2006, s. 64. ISBN 80-245-1117-7
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Okrem vymedzenia zakladnych suvislosti a ohraniceni investicného projektu na
vykonanie identifikdcie a analyzy rizik potrebuji hodnotitelia informacie o vstupoch do
transforma¢ného procesu (material, suroviny, pracovna sila,), o vystupoch (konecné
produkty), zariadeniach, prevadzkovych podmienkach, prostredi, projektovych kritériach
procesu, ako aj kritické poziadavky zakaznikov na vystupy projektu. KIi€ovym parametrom,
ktory nie je pod kontrolou hodnotitelov, sii o¢akdvania zédkaznikov ¢i uz externych tak aj
internych, od ktorého zavisi vyska oakavanych vynosov.

V danej etape je dolezit¢ vymedzit’ vplyv a zaujmy zainteresovanych stran vzhl'adom
k projektu. Kazdé zainteresovand strana ma svoje vlastné ciele, moznosti, vedomosti, kapacity
a zaujmy. Tieto je potrebné v etape pripravy projektu identifikovat’, analyzovat’, pochopit’ a
zvazit, aby neziaducim spdsobom neovplyvnili realizdciu projektu a planované vysledky.
Cielom analyzy zainteresovanych stran je zistit’ kto a ako mdZe ovplyvnit’ projekt a aky
bude vzt'ah k zainteresovanym stranam pocas projektu. Vysledky analyzy sa spracovavaju
formou grafu, ktory prezentuje analyzu v nézornej a jednoznacne pochopitel'nej podobe
anésledne sa rozpracovava v podobe tabulky, ktora obsahuje aj opatrenia a sposob pristupu
k analyzovanym zainteresovanym strandm. Podoba tabulky je uvedena v Casti Predbezné
technicko-ekonomické studie. Pre grafické znazornenie analyzy sa pouziva Vennov diagram
zainteresovanych stran. Kruh v strede predstavuje projekt a ostatné kruhy okolo jednu
zainteresovanl stranu. Velkost’ kruhu indikuje silu zainteresovanej strany a vzdialenost’ od

projektu zase jej vzt'ah s projektu.

Obrazok 9-4: Vennov diagram zainteresovanych stran

e

Zdroj: Andrea Lelovics, Laszl6 Benedek, Claudia Novac: Projektovy manazment
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9.4.3 Identifikacia rizik projektu

Identifikécia rizik spociva v analyze, identifikacii, kategorizacii a dokumentacii rizik,
ktoré moézu ovplyvnit’ projekt. Pricom je rovnako potrebné zohladnit’ aj vzadjomnu zavislost’
zdokumentovanych rizik, ktord podstatnou mierou ovplyviiuje pravdepodobnost’ ich vzniku a
zavaznost’ ich dopadu. Vychodiskom etapy identifikacie je systémovy pristup, ktory vychadza
z predpokladu, Ze niektoré vlastnosti systémov mozu byt adekvatne skimané ako celok, ak sa
zoberu do tivahy vsetky vlastnosti a premenné predmetného systému a suvislosti vzajomnych
vztahov socialnych a technickych aspektov. Aspekty a premenné systému sa odvodzuji zo

vzajomnych vzt'ahov medzi Castami systému a ich vzajomnej reakcie.

Identifikécia rizik je procesom uréovania nahodnych, neplanovanych udalosti
vzhladom k aktivitdm, vysledkom a cielom projektu, ktoré mo6zu ovplyvnit’ projekt negativne

alebo pozitivne ovplyvnit. NajdolezitejSie informdcie generované v tomto kroku st:
¢ Identifikacia zdrojov rizik - nahodnych udalosti vzhl'adom k projektu.

e Supis rizik aich rozdelenie podla vecnej néplne (popis v Casti klasifikacia
podnikatel'ského rizika), pre projekty by som odporucila rozdelenie rizik projektu

vzhl'adom k jeho zivotnému cyklu.
e Identifikacia pri¢in iniciovania udalosti pre zostavenie scendrov buduceho vyvoja.

e Popis scenarov vyvoja rizik (neplanovanych udalosti) s ohl'adom na mozny dopad na
splnenie projektovych ciel'ov, pricom v tejto etape sa jedna skor o slovny popis, ktory

sa v nasledujucej Casti analyzy kvantifikuje.

Na identifikaciu a popis vyvoja rizik sa vyuzivaju predovSetkym expertné metody
zamerané na ziskanie verbalneho odhadu rizik projektu. Metdédy by mali umoZznit’ zmapovat
vSetky oblasti zdrojov rizika projektu, aby nedoSlo len k ndhodnym vyberom rizik
s vylucenim urcCitych oblasti, ktoré by zostali nespracované. Presné urCenie metdd, ktoré
sluzia na identifikaciu a ktoré az na néslednu analyzu rizika vsSak nie je Uplne jednoznacné a
li$i sa v zavislosti od autora zaoberajiceho sa problematikou hodnotenia rizika, od ucelu a
tiez prostredia, kde sa metody pouzivaju. Pri vybere metod identifikdcie a analyzy rizika je
dolezita rovnaka linia informacii. NajcastejSie vopred vybrané metody analyzy determinuju aj

metody identifikécie, ich obsah, rozsah a Struktiru potrebnych informécii. Metddy pouzivané

92



v projektovom risk manazmente st rovnako vSeobecné metddy, vyuzivané v rdéznych
oblastiach manazmentu, pricom sa prisposobuji poziadavkach jednotlivych oblasti, ako aj
Specidlne metody rizikového manazmentu, predovSetkym z oblasti bezpeCnosti a ochrany

zdravia pri praci.

Na identifikaciu zdrojov rizik je mozné pouzit’ metédu Delphi, brainstorming (burza
napadov), rozhovory, poucenie z historickych projektov, pricom tieto metddy su vyuzivané
ako zaklad pre dalsie metoédy. Napriklad pomocou brainstormingu sa realizuje What if
Analysis (ktord pripravuje podklady pre metddy logicky ramec, FMEA a FTA), SWOT
analyza (SWOT analyza ma Siroké pouzitie, moze byt vygenerovana ako vychodisko uz vo
faze suvislosti, moze byt zoznamom internych a externych rizik, a ohodnotenim ich
vyznamnosti a rovnako mdze byt metédou analyzy) a pod. Poucenie z historickych projektov
sa stiva vychodiskom Analyzy kontrolnym zoznamom (Checklist Analysis). Uelom
kontrolného zoznamu je predovsetkym porovnanie projektu so Standardnymi projektovymi
a prevadzkovymi postupmi. Pre rozdelenie rizik projektu vzhl'adom k Zivotnému cyklu je
vhodné pouzit napr. logicky ramec projektu. Ulohou nie je pouZitie vietkych metdd, ale ich

vhodny vyber a zoskupenie podl'a logickej nadvdznosti s oh'adom na pozadovany ciel’.

Vybrané metody identifikacie rizika:

e Brainstorming (burza napadov)

Timovéa diskusia na zaklade dopredu pripravenych podkladov a ndvrhov. Vyhodou je timova
spolupraca. Nevyhodou je c¢asova ndrocnost a moznost ovplyviiovania presadzovanim

silnych individualit. Je zdkladom mnohych d’al$im expertnym metdd, napr. What if Analysis.
e  What if Analysis (WFA)

Metéda je zalozena na kladeni otazok typu ,,Co sa stane ak ...?, vysledok zavisi od skiisenosti
a intuicie timu odbornikov uskutociiujicich analyzu. Prebieha formou diskusie vybranych
odbornikov podrobne zoznamenych s procesom. Povodne sa vyuzivala na zistovanie pricin
havérii a navrhovanie opatreni na zvySenie bezpecnosti. Vybrani experti identifikuju zdroje

rizika a zatried’uju ich podl'a zdvaznosti.
e Metoda logického ramca

Logicky ramec prezentuje projekt vo vSeobecne platnej a Struktirovanej podobe. Rozdel'uje

projekt na aktivity, vysledky, ktoré¢ je potrebné dosiahnut investicnou c¢innostou (pre
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investicné projekty) a ciele, ktoré projekt musi dosiahnut’ prevadzkovou ¢innostou. Vyzaduje
sformulovanie rizik (vSetky popisané metddy) a podmienok uspesnej realizacie aktivit,
dosiahnutia poZzadovanych vysledkov a splnenia cielov projektu. Specidlnou skupinou st
rizikd apodmienky =zacCatia aktivit na projekte, ktoré sa tykaju predinvesticnej fazy.
Do logického ramca sa nevpisuju vSetky identifikované rizikd, ale len zévazné riziké
vzhladom k etape projektového cyklu a pozadovanym vysledkom. Struktira logického ramca
je podrobne popisand v praci v casti Metoda logického ramca.

e Pareto diagram61

Pareto diagram je ndstroj, ktory umoziuje urcit’ vplyv jednotlivych vstupnych faktorov na
sledovany parameter a urcenie najdodlezitejSich vplyvov. Je mozné ho vyuzit' ako pomodcku na
vymedzenie najddlezitejSich rizik vzhl'adom k pozadovanym vysledkom projektu na zaklade
principu 80/20 uZ v etape identifikacie. Znazoruje sa formou stipcového grafu pre diskrétne
udaje a vyjadruje frekvenciu vyskytu neciselnych udajov, pricom jednotlivé kategorie st
usporiadané zostupne. Viacnasobnd Paretova analyza pomaha spravne zamerat usilie
o zlepsenie na najdolezitejsie priciny.
Obrazok 9-5:  Pareto diagram
Kurrulovane
percento

00%
S8%

Pareto princip 80520 — 20
Fo pricin ovplywiivge S0
problemon

% podiel na -
probléme

Hategorie pricin

Zdroj: http://www.msys.sk/nastroje_pareto_diagram.htm, 29.9.2009

Identifikacia a preskimanie pri¢in vzniku a vztahov s ohl'adom na planovany priebeh
projektu sa moze uskutocnit’ pomocou metéd FTA - Fault Tree Analysis (strom problémov),
ETA Event Tree Analysis (strom udalosti), Metéda CE - Cause-and-effect diagram
(diagram rybia kost’), ktoré je mozné zaradit’ aj k metddam analyzy. Rovnako dané metody

su pouzitené na formulaciu scenarov zavaznych rizik, t.j. na identifikdciu vyvoja udalosti,

Shitp://www.msys.sk/nastroje_pareto_diagram.htm, 29.9.2009
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ktoré vedu k zmene planovaného vysledku projektu. K uvedeny metdédam mozno zaradit’ aj
citlivostnii analyzu a analyzu scendrov, no vzhladom kich podstate a vyslednym

informaciam ich zarad’'ujem k skupine metdd analyzy rizika.
e FTA - Fault Tree Analysis, ETA Event Tree Analysis

St klasické metody na identifikéciu rizika. Boli Specidlne vyvinuté pre oblast’ bezpecnosti
zariadeni, syst¢émov na identifikovanie kombinacii poruch, ktoré mozu viest k havarii.
Existuje vel'a variantov tychto metéd. Analyzy stromov umoziuju dekompoziciu zdrojov
rizika vzhl'adom k urCitému problému, sposobujucemu odchylky od planovanych cielov.
Vysledkom je vizualne prehladné a systematické zobrazenie udalosti a pri¢in ich vzniku.
Uvedené metody sa pouzivajii ako na identifikdciu zdrojov rizik, tak na ich kvalitativnu,
pripadne kvantitativnu analyzu. K uvedenym stromom mozno zaradit’ aj strom problémov,
ktorého tvorba a vyuZitenost’ je popisana v ¢asti Studie prileZitosti.
e Metoda CE - Cause-and-effect diagram62

Diagram pric¢in anasledkov, tiez nazyvany ako Ishikawov diagram, diagram rybia kost,
umoznuje ngjst’ vSetky mozné priciny, roztriedit’ ich do kategoérii a usporiadat’ ich vzéjomny
vzt'ah, vplyv na vystup a odhalit moznosti zlepSenia. Mdze sa vyuzit' na popis urcitych

scenarov vyvoja roznych udalosti, ktoré mozu nastat’ s prihliadnutim na konkrétne parametre

ovplyviiujuce vyvoj.
Obrazok 9-6: Ishikawov diagram
Ludia Metddy Systém
freFania
[Fritina 1} (Frifima 2 {Friting 3]
' * . . : : X
i —_—
4 N
_,l" 'l'.‘ i ll:h _-Pll'lq
A A
Fal 7 — l'-"ﬂ o """.
s —w —»/ o
Strojs [ manazment | [ Material Okolie,
| prastredie
(Pricina 4 |Pritina 5 [Priana B (Paiting T)
:; L : J

Pouiivanie diagramu podporuje tvorivost’ a komunikdciu v riefitelskom time.

Zdroj: http://www.msys.sk/nastroje_analyza_pricin.htm, 29.9.2009

62http://www.msys.sk/nastrojeianalyza _pricin.htm, 29.9.2009
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Pouzivané kategdrie pri€in su zname pod oznacenim 7M - Ludia, praca (Man), Metddy a
postupy (Method), Systém merania (Measurement), Stroje (Machine), Systém organizovania a

riadenia (Management), Material (Material),VonkajSie okolie procesu (Mother nature).

Ishikawov diagram sa nésledne pouziva aj na detailni analyzu a umoziuje urit smer
ucinkov nezavislych premennych na zavisli premennu. Determinuje zakladnt Struktiru

mernych veli¢in a vplyvov.

9.4.4 Analyza rizik projektu

Ulohou analyzy rizik projektu je v kontexte s existujucimi opatreniami, nastavenymi
kontrolnymi mechanizmami vypocitat’, stanovit’ pravdepodobnosti, ze identifikované rizika
nastani a urcit’ nasledky rizik s oh’adom na dosiahnutie ciePa projektu. Analyza by
mala zahffiat’ cely rozsah pravdepodobnosti a potencidlnych nasledkov. Vynasobenim

pravdepodobnosti a nasledku sa ziska urovein (miera) jednotlivych rizik.

Urcovanie pravdepodobnosti je zalozené na pravidle rozdelenia pravdepodobnosti, t.j.
kazdej hodnote nahodnej premennej je moZné priradit’® pravdepodobnost’, Ze

nadobudne urditi hodnotu alebo hodnotu z urcitého intervalu.

Pravdepodobnost’ méze byt’:

e objektivna - vztahujica sa k hromadnym javom, je zaloZen4 na znalosti frekvencie,
s ktorou maji urcité udalosti tendenciu nastavat, ¢iselné hodnoty nie st zavislé na

subjekte,

e subjektivna — vyjadruje presvedCenie subjektu (hodnotitela) o vyskyte ur¢it¢ho javu
na zéklade predpokladu, Ze subjekt disponuje informdaciami, znalost’ami
a skusenostami potrebnymi k odhadu. Stanovuje sa verbdlne pomocou opisnych
charakteristik (takmer isté, mozné, asi nastane, asi nenastane ...) alebo Ciselne —
absolutne (0,1), relativne (3:1). Pri rieSeni ekonomickych rozhodovacich uloh sa
vyuziva subjektivna pravdepodobnost’. UrCovand moze byt expertmi alebo pomocou

Statistickym metod spracovania nahodnych vystupov modelov.
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Metody analyzy rizika

Pre postdenie dopadov rizik je potrebné pouzitie viacerych metdd, aby nedoslo
k skresleniu, ¢o na druhej strane zvySuje ¢asovll narocnost’ analyz. Metody st zamerané na
odhad moznych scenarov budticich udalosti, podmienok a nasledkov ich realizacie, nazorov na
rieSenie problémov a eventudlne nazory na d’alsie ¢initele ovplyvitujuce rozhodovanie o riziku.
Kazdda metdoda ma svoje Specifické vlastnosti, ktoré preduréuju jej pouzitelnost.
NajdolezitejsSimi faktormi vyberu metody su ciel atyp analyzy, dostupnost’ potrebnych

informadcii, zlozitost’ systému a ndklady na analyzu.
Analyza rizika moZe byt’:

e kvalitativna - riziko sa vyjadruje slovnym opisom potencidlnych nasledkov a ich
pravdepodobnosti. Miera rizika je slovne odstupiiovana, mozu sa pouzit’ rozli¢né opisy,

pri¢om ich vyznam by mal byt’ jednoznacne zadefinovany.

e semikvantitativna — kvalitativnym mieram sa priraduju ciselné hodnoty pre
odstupiiovanie zdvaznosti dopadu, ktoré v§ak nevyjadruji skuto¢né hodnoty nasledkov.
Rovnako pravdepodobnost’, Ze rizikova udalost’ nastane, je len Ciselné vyjadrenie
slovného opisu. Ich kombinacia umoziuje priradenie priorit rizikam, je vSak potrebné

pristupovat’ opatrene k vyslednym ¢iselnym hodnotam.

e kvantitativna - su zaloZené¢ na matematickom vyjadreni rizik4 z frekvencie vyskytu
moznej rizikovej udalosti a ich moznych dosledkov, ktoré su najcastejSie vyjadrované
vySkou straty sposobenej rizikovou udalostou v pripade, Ze nastane. Metody st

spojené s va¢Sou narocnost’ou na informacie a spracovanie.

Typ analyzy ovplyviiuje vyber pouzitej metddy, pricom niektoré metdody umoziuji
uskuto¢nit’ viacej typov analyz. PredovSetkym medzi kvalitativnymi a semikvantitativnymi
nie je podstatny rozdiel a metddy pouzivané na kvalitativnu analyzu st va¢Sinou vhodné aj pre
semikvantitativnu analyzu. Na zdklade poziadaviek jednotlivych metdd na vstupné tidaje a na
zéklade vysledku, ktoré dané metody mozu poskytnut’, som pre jednotlivé typy analyz vybrala
najvhodnejsie metddy s popisom ich zdkladnych charakteristickych ¢t a moznosti ich vyuZitia

v risk manazment projektov.

97



a) Kvalitativna analyza

Podstatou kvalitativnej analyzy je identifikovanie udalosti a jej hrozby na planované ciele
projektu, aby hodnotitelia mohli opisat dopad ana zdklade urCenia zranitelnosti pri
zohladneni existujicich opatreni v danej oblasti vyjadrit pravdepodobnost vplyvu
analyzovanej udalosti (obr. 9-7). Kvalitativna analyza, ked’ze predstavuje slovny opis
nasledkov a pravdepodobnosti, méze byt prezentovana v rdéznych podobach. Kvoli

prehladnosti sa odporuca tabul’kova alebo maticova forma.

Obrazok 9-7:  Kvalitativna analyza rizika

_Udalost . Hrozba Zranitel'nost Zmierfiovanie
Co neolakdvané | Co mdze udalost| Ako mdze byt hrozba | Aké su sué. opatrenia
mdze nastat? sposobit? iniciovana? na znizovanie rizika?
Vplyv Pravdepodobnost
Aky je dopad na projekt? Aka je pravdepodobnost vplyvu?

1. Nevyznamny 1. Takmer isté

2. Maly 2. Asi nastane

3. Stredny 3. MozZno nastane

4. Velky 4. Asi nenastane

Hodnotenie rizika

Zdroj: autor

e Na maticové zobrazenie rizika sa vyuziva metdda univerzalnej matice UMRA —

Universal Matrix of Risk Analysis“.

Urcujucim prvkom pre umiestnenie rizika do matice rizik je odhadovana pravdepodobnost’
vyskytu a dopad rizika na projekt. Pohl'ad na konkrétne predpokladané riziko v matici rizik
poskytuje obraz o prijatelnosti ¢i neprijatelnosti uvedené¢ho rizika a umozni porovnanie

jednotlivych rizik. Jednu z podob matice popisuje aj norma STN ManaZérstvo rizika(obrazok

5 http://www.fce.vutbr.cz/veda/JUNIORSTAV2007/Sekce 2.3/Karaskova Sabina CL.pdf
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9-8) snaznafenim sposobu nakladania s rizikami, ktoré sa nachadzaji vo vymedzenych

poliach matice.

Vyhodou je graficky prehladné umiestnenie rizik, zktorého je jednoznacne
identifikovatelnd zavaznost’ kazdého rizika pre vSetky zucastnené strany. Nevyhodou je, ze
jednoduchost’ a subjektivny charakter metédy moéze viest k povrchnému, formalnemu

pristupu k tvorbe danej matice.

Obrazok 9-8: Matica rizik

Takmer isté

Asi nastane

MozZno nastane

Asi nenastane

Sotva nastane

Nevyznamné Malé Stredné Velké Katastrofalne

Extrémne riziko - nutna okamzit4 naprava
Vysoké riziko - do pozornosti vrcholovému manazmentu
Stredné riziko - Specifikovat’ zodpovednost’ manazmentu

Malé riziko - riadi sa beznymi postupmi

Zdroj: STN 01 0380 Manazérstvo rizika, AS/NZS 4360:19990, marec 2003 s. 27

Charakteristika slovného hodnotenia pravdepodobnosti vyskytu rizika a zavaznosti jeho
dopadu podl'a normy STN Manazérstvo rizika je v prilohe. Formular vychodiskovej matice
moéze pouzit na odhad zavaZnosti rizika aj pomocou logicko-numerickej stupnice, takze

uvedend matica moze byt zaradena tiez k semikvantitativnym analyzam.
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b) Semikavalitativna analyza

e Metoda FMEA - Failure Modes and Effects Analysis64
Je metodou spdjajucou etapu identifikécie rizik s naslednou etapou analyzy, kedze jej
vysledkom je urCenie rizika jeho pravdepodobnost'ou a dopadom, zaradila som dani metodu
k metédam analyzy, pricom metdda zarovenn vymedzuje Struktiru informadcii, ktoré sa

generuju v procese identifikacie rizik.

FMEA (Analyza moznych chyb a dosledkov) je jednym z prvych systematickych postupov na
analyzu porach zariadeni a ich vplyv na technologicky proces na roznych trovniach. Metoda
pomaha identifikovat’, analyzovat a urcit priority moznych ddévodov zlyhania réznych
procesov s cielom ohodnotit’ rizika spojené s dovodmi zlyhania a rizika spojené s nasledkami
zlyhania. V stcasnosti je tdto metodika rozSirena hlavne v oblasti kvality, kde umoZiuje
vyhl'adavat’ potencidlne chyby pri navrhovani a vyrobe vyrobkov a uskuto¢niovat’ prevenciu
vzniku tychto chyb. FMEA sa vykonava v time pouZitim brainstormingu. Ulohou timu je
vytvorit’ zoznam moznych chyb (Ako méze proces zlyhat'), ich moznych désledkov (Co méoze
chyba sposobit’), moznych pric¢in vzniku (Preco by sa to mohlo stat), ¢innosti na zabranenie

vzniku (Co mdzme urobit, aby sme prediili chybe a kto je zodpovedny).

Tabulka 9-1: FMEA analyza

1 2 | 3 |4 5 | 6 | 7 | 8 |9 | 10
Zavaz- Pravdepo- |Sposob  |[Pravdepo- _
. [Mozny [nost | prigina|dobnost’ |odhalenia ||dobnost N . Opﬁtrenla'
e dosledok [chyby: |[yzniku |[Vyskytu 3 odhalenia P.o_rad1e a cinnosti
procesu) chyba chyby chyby |[chyby: prevencie |[chyby: ol &) protl
chyby |vzniku
S o) chyby |p

Zdroj: http://www.msys.sk/nastroje_analyza moznych chyb.htm 29.9.2009

5 http://www.msys.sk/nastroje_analyza moznych_chyb.htm 29.9.2009
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Pricom S je hodnota, ktora vyjadruje zavaznost’ chyby, O je pravdepodobnost’ vyskytu chyby
v procese a D pravdepodobnost’, Ze chyba bude odhalena. Priklad popisu $kély hodnotenia pre
S, O a D podl'a autorov John, A., Weran, R., Roenpage, O., Staudter, Ch. (2006) je v prilohe.

RPN je rizikové ¢islo, ktoré urcuje dolezitost’ rizika a vypocita sa:
RPN (Risk Priority Number )=S xOxD

Princip FMEA analyzy je mozné vyuzit aj v projektovom risk manazmente. Jednou
zmoznosti je vyuZzitelnost pri posudzovani buducich c¢iastkovych rizik  objektov
obstaravanych investiciou a s nimi spojenych prevadzkovych procesov v predinvesticnej etape.
V tom pripade je mozné vyuzit FMEA analyzu v podobne, ako je prezentovana. Druhou
moznost'ou je vyuZitie analyzy na posudenie celkovych rizik projektu. V tomto pripade by som
navrhovala identifikaciu rizik vzhl'adom k projektu a ich naslednu analyzu. Upravenda FMEA

analyza pre potreby hodnotenia rizika projektu je v Casti 10.

Pre FMEA analyzu je doélezité jednoznacné zadefinovat’ oblasti vzniku rizikovych
udalosti aich vplyvu, aby sa rizikd neprekryvali a neboli zapocitané viackrat. Je potrebné

presne vymedzit’ obsah ¢iselného hodnotenia dopadov a uréovania pravdepodobnosti.

¢) Kvantitativna analyza

e Priame vyjadrenie rizika

Riziko sa vyjadruje v penaznych jednotkdch a je su¢inom pravdepodobnosti (P) a vysky
dopadu (N) v penaznych jednotkdch ovplyviiujiceho planovany vysledok projektu. Na
projekt posobi viac vplyvov v zéavislosti od mnozstva zdrojov rizik Preto nie je mozné

celkové riziko projektu pocitat’ len ako st¢in jednej hodnoty P a N.

Celkové riziko projektu sa rovnd suctu jednotlivych projektovych rizik vyjadrenych
pravdepodobnostou P; a dopadom N;. Pre vyuzitie v projektoch odporicam identifikované
rizika kvantifikovat’ pomocou pravdepodobnosti a dopadu pre kazdy rok, zapocitat’ do
nakladov prislusni vySku R pre prislus$né obdobie a vypocitat’ vystupny Cinitel’ (Cistu

sucasni hodnotu - NPV). Vstupom pre danu analyzu mézu byt udaje ziskané s analyzy
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stromu udalosti zostaven¢ho s ohl'adom na Zivotny cyklus projektu. Vygenerovand cista

sti€asna hodnota je zdkladom hodnotenia prijatel'nosti ¢i neprijatelnosti rizika projektu.

e Citlivostna analyza

Je jednou z metdd pouzivanych v ramci analyzy projektovych rizik. Testuje vplyv bud’ r6zne
vel'kych odchylok, alebo rovnakych odchylok (podla sposobu realizacie a jemu prispdsobene]
interpretacii vysledkov analyzy) vybranych vstupnych finanénych parametrov (premennych)
projektu na celkovy planovany vysledok projektu (zvolené hodnotiace kritérium napr. Cista
sucasna hodnota). Citlivostnd analyza (podla ciela analyzy) sa mdze vyuzit' na urcenie
vyznamnych rizikovych premennych projektu alebo moéze byt realizovana az v naslednej faze
na testovanie len rozhodujtcich premennych identifikovanych napriklad metédou UMRA®, na
vycCislenie vysky ich vplyvu na planovany vysledok projektu. Pocita sa index senzitivity
(citlivosti) IS, ktory vyjadruje citlivost’ vysledného hodnotiaceho kritéria projektu na zmenu
vstupnej premennej, ktord ho ovplyviiuje. Vypocita sa ako percentudlna zmena vysledného

hodnotiaceho kritéria vplyvom jednopercentnej zmeny vstupnej premennej.
IS = % zmeny hodnotiaceho Kkritéria : % zmeny vstupného premennej

Index senzitivity vacsi ako 1 vymedzuje vstupné premenné projektu, ktoré su rizikové a
v rozhodujlcej miere ovplyviiuji Uspesnost’ projektu. Zameriava pozornost’ na slabé miesta
projektu a ur€uje smer opatreni na oSetrenie rizika. Nevyhodou metddy je jej zjednoduSenych
pohl'ad na skiimanie zmeny vysledného hodnotiaceho kritéria vplyvom len jedné¢ho vstupného
parametra (premennej) bez zohladnenia synergického efektu zmeny. Aj napriek takému
zjednoduSeniu je vyznam analyzy predovSetkym v tom, ze pomaha identifikovat' zasadné
predpoklady uspesnosti projektu a premenné, ktoré maji rozhodujtci vplyv na udrZatel'nost’
projektu a st zdkladom pre riadenie rizika projektu. Analyza citlivosti sa moze doplnit
analyzou scendrov zohladiujlcich stcasni zmenu viacerych premennych s ohladom na
predpokladany vyvoj rizikovych udalosti, ich pri¢in a dopadov. Opit’ sa ponuka viac moZznosti
postupu analyz. Scenare moézu byt vytvorené ndsledne okolo parametrov projektu, na zmenu
ktorych je citlivé hodnotiace kritérium (zistenych analyzou citlivosti) so zohl'adnenim
synergickych efektov. Rovnako modZze byt analyza citlivosti pouZzitd az nasledne pre

vygenerované scenare na zistenie najrizikovejSich premennych pre kazdy scenar.

5 Bliz&i popis metédy UMRA je v &asti 9.4.3 Identifikcia rizik projektu
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e Analyza scenarov
Analyza scendarov predstavuje modifikdciu analyzy citlivosti, pri ktorej sa vytvaraju
Specifické scenare buduceho vyvoja. Analyzu scenarov v projektovom manazmente mozno
definovat’ ako postup hodnotenia vplyvu vybranych rizikovych udalosti a ich pri¢in na ciele
projektu. Vybrané rizikové udalosti podl'a ich dblezitosti vygenerované v etape analyzy rizika
maji dopad na premenné vstupujuce do hodnotenia projektu asluzia ako podklad pre

vytvorenie scenarov.

NajpouzivanejSia verzia analyzy scenarov je analyza pesimistického, optimistického
a realistického budiiceho vyvoja. Cista su¢asna hodnota (kritérium hodnotenia) sa vypoéita
pre pesimistické, optimistické a readlne odhady vstupnych premennych. Pesimisticky scenar je
obrazom mozného negativneho vyvoja ako napr. vstup nového konkurenta, alebo zhorSenie
kvality, ¢i poruchovost’ zariadenia spdsobi pokles predaja, rast nakladov a vypocita sa vplyv
zmien premennych na €istl si€asni hodnotu. Optimisticky scenar vycisluje dopad priaznivého
vyvoja ako napr. vstup na nové trhy, rast kvality produkcie a moznost’ zvySenia predajnych
cien. Realisticky scendr vychddza z kontinudlneho vyvoja aredlnych odhadov zmien

prostredia.

VyuZitie scenarov pre rizikovy manazment projektov:

e Analyza pesimistického scendra umozni vycislit najhorsie vysledky, ktoré moézu byt’
realizaciou projektu dosiahnuté. Ak tieto najhorsie vysledky st pre podnik prijate'né
(nedochédza k strate ani pri najhorSom scenari), projekt je malo rizikovy, moze byt
realizovany bez nakladnych opatreni na oSetrenia rizika. V pripade, ze najhorSie
vysledky predstavuji pre podnik straty, pre rozhodovanie je potrebné vyuzit' d’alSie
moznosti analyzy scenarov. Pesimisticky scenar sa stdva zakladom pre realizaciu

zmien v projekte a je vychodiskom planu oSetrenia rizika.

e Vypocet oakavanej Cistej sic¢asnej hodnoty ako vazeného aritmetického priemeru
Cistej sucCasnej hodnoty pesimistického, optimistického a redlneho scenara, ktora je

charakteristikou ocakévanej (strednej) vynosnosti projektu.

e Vypocet Statistickych charakteristik rizika ako rozptyl, smerodajna odchylka,
variany koeficient, interval spolahlivosti, ¢o su charakteristiky rizika projektu.
Porovnavanie ocakévanej vynosnosti s charakteristikami rizika je ddlezitou

informdciou o prijatel'nosti rizika, ako aj o nastaveni planu oSetrenia rizika.
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PERT analyza a jej vyuZitie pre vypocet o¢akavanej Cistej si¢asnej hodnoty projektu

PERT analyza je stochastickd metdda, kde doba trvania je ndhodna veli¢ina s ur¢itym
rozdelenim pravdepodobnosti. Vyuziva sa pre Statisticky odhad trvania jednotlivych
projektovych ¢innosti z optimistického (a), pesimistického (b) a najpravdepodobnejsicho (m)
odhadu trvania kazdej ¢innosti. Pri odhade sa prihliada na existujice podmienky a do uvahy sa
beru vplyvy, ktoré sa daju klasifikovat. Optimisticky, pesimisticky a najpravdepodobne;jsi
odhad predstavuju vychodiskové udaje pre vypocet strednej hodnoty (oznacovanej ako doba
trvania Cinnosti t.) asmerodajnej odchylky. Je potrebné zvolit tvar rozdelenia
pravdepodobnosti. Metéda PERT predpokladd B rozdelenie pravdepodobnosti. Beta
rozdelenie je aproximaciou skuto¢nosti, je spojité, unimodalne a 'ubovolné asymetrické. Kde

m (najpravdepodobnejsi odhad) méze mat’ 'ubovol'nt polohu v intervale <a, b>.

Pre odhad strednej hodnoty doby trvania (T.) sa vyuZiva vzorec:

T a+4dm+ b
@ .ﬁ

Smerodajna odchylka a na zaklade nej rozptyl si odvodené zo zékladného pravidla 6 sigma,

ako 1/6 rozpitia.
Smerodajna odchylka sigma = (a+b)/ 6
Rozptyl  sigma® = (a +b)*/36

Predpokladdm, Ze zakladna filozofia pridelenia ddlezitosti jednotlivym variantom pre
vypocet ocakdvane] hodnoty je pouzitelna aj v analyze scenarov optimistického,
pesimistického a najpravdepodobnejSieho odhadu ¢istej sucasnej hodnoty projektu pre vypocet
jej ocakavanej hodnoty a porovnam s vysledkami ziskanymi d’al§imi pristupmi. Na analyzu
v praktickej Casti pouzijem simulacné metdody a Statistické spracovanie ndhodnych vystupov

vytvorenych modelov.

Pravdepodobnostny pristup a Statistické spracovanie nahodnych vystupov scenarov

Modelovanie nahodnych scendrov vyvoja cielovych kriteridlnych veli¢in
(ukazovatel'ov) podnikatel'skych projektov aj v pripade pravdepodobnostného pristupu je
potrebné vtahovat k najdolezitejSim faktorom rizika a neuskutociiovat neopodstatnené

generovania. Vystupy Statistického spracovania mo6zu mat’ podobu:
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e vyhodnotenia zédkladnych vyberovych charakteristik,

e modelovanie frekvencnych a distribuénych funkcii cielovych veli¢in, vykreslenie
histogramov a rozptylovych diagramov.

e kvantifikicia vplyvov neurcitosti pomocou percentilov (5%, 95% apod.),

e analyza korelacii medzi vysledkami a zvolenymi vstupnymi parametrami.

Teéria pravdepodobnosti skima nahodné javy prostrednictvom nahodného pokusu
a nahodnej veli¢iny. Nahodny jav je jav, ktory ako vysledok urCitého pokusu moze alebo
nemusi nastat. Nahodny pokus je proces alebo akakol'vek ¢innost, ktorej vysledok nie je

mozné s istotou predpovedat’.

Pravdepodobnost’ nahodného javu je miera opakovatel'nosti vyskytu vysledkov ndhodného
pokusu. Vysledok méze byt charakterizovany slovne (kvalitativne) alebo pomocou nahodnej
premennej (NP) ciselne (kvantitativne). Hodnotdm nahodnych veli¢in je mozné priradit
pravdepodobnost, s ktorou nastant pri ndhodnom pokuse. Pravidlo, ktoré kazdej hodnote
nahodnej veli¢iny alebo kazdému intervalu hodnét prirad'uje pravdepodobnost, Ze ndhodna
premennd NP nadobudne dant hodnotu alebo hodnoty z daného intervalu, sa nazyva zakonom

rozdelenia nahodnej premennej alebo tiez teoretickym rozdelenim.

NajpouZivanejSie teoretické rozdelenia nahodnych premennych

e normalne rozdelenie

e normované normalne rozdelenie
e rovnomerné rozdelenie

e Beta rozdelenie

e Studentovo t-rozdelenie

e Chi kvadrat rozdelenie

Délezitou formou popisu teoretického rozdelenia je distribuéna funkcia F(x), ktora je
univerzalnou formou vyjadrenia zdkona rozdelenia, slazi k popisu diskrétnej alebo spojitej NP.
Urcuje pravdepodobnost’, Ze nahodna premenna (X) nadobudne hodnoty menSie alebo

rovné ako zvolena hodnota (x). Je to kumulativna pravdepodobnost’, ktord je vyjadrena:
e pre diskrétne ndhodné veliiny suctom ciastkovych pravdepodobnosti,
e pre spojité ndhodné veli€iny integralom s dolnou hranicou rovnou 0 a hornou

hranicou zodpovedajiicou zvolenej hodnote x.
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F(x) = P(X<x) = P(-0 <X<x)

Pre vSetky x € (- o0, o0)

Vlastnosti distribu¢nej funkcie

I P(x, X <x,)=F(x,) - F(x) F(Xj
2. F(-0)=0 |
3. F(wo)=1

4. 0<F(x) <1

5. F(x) neklesajiica funkcia

6. F(x) zl'ava spojita funkcia

Pravdepodobnostné  spravanie = nahodnych  premennych Ciselne  popisuju

charakteristiky:

polohy - Strednd  hodnota (oCakdvana hodnota E(x) alebo p), je

pravdepodobnostnym priemerom, Medidn (Me alebo X )je prostredna hodnota

usporiadaného radu hodnét, Modus (Mo alebo X ) je hodnota s najviacSou
pravdepodobnostou vyskytu, Kvantily (Q; ) st hodnoty nahodnej veli¢iny, ktoré
rozdel'uju Statisticky subor v ur¢itom pomere

variability - Disperzia D(x) alebo empiricky vyraz rozptyl ¢’ je stredna hodnota
Stvorcov odchylok jednotlivych hodnot x; od strednej hodnoty E(x), Smerodajna
odchylka ¢ je odmocnina z rozptylu, Variacny koeficient je bezrozmernou mierou
variacie, udava sa v percentach, Variacné rozpiitie je interval, v ktorom sa hodnoty
pohybuji, Normovand odchylka vznikne transforméciou ndhodnej velic¢iny X, ktora
ma strednt hodnotu E(X) a disperziu D(X),

Sikmosti - urcuju, ¢i rozdelenie je symetrické alebo nesymetrické (asymetrické),
Spicatosti — urCuju sustredenost’” tidajov  okolo strednej hodnoty, ¢im st viac

sustredené, tym je graf rozdelenia Spicatejsi.
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a) Bodovy odhad charakteristik nahodnych premennych

Bodovy odhad je jedno ¢islo vypocitané z vyberového stiboru, ktoré sa pouzije na odhad

parametra zakladného suboru.

X
e vyberovy priemer X = Z— je najlepsim bodovym odhadom p
n

D (x—%)°

—\2
\ X—X
e vyberova smerodajna odchylka s = Z:(nT) je najlepsim bodovym odhadom o

b) Intervalovy odhad charakteristik nahodnych premennych

e vyberovy rozptyl s*= je najlepsim bodovym odhadom o°

Stanovuje interval, v ktorom sa s ur¢itou pravdepodobnostou nachadza hladany parameter

zakladného suboru — interval spol’ahlivosti.
e Interval spolahlivosti pre p, ak nepozname ¢’

Podrl’a centralnej limitnej vety plati, ze ak sa z l'ubovol'ného zakladného stiboru s priemerom p
a Standardnou odchylkou o vytvori vyberovy subor, Ze vyberovy priemer x (ktory je

nahodnou premennou) bude mat’ rozdelenie pravdepodobnosti, ktoré sa bude blizit

. . . x , o .
k normalnemu rozdeleniu s priemerom p a Standardnou odchylkou — pre, n > 30. Poznanie

Jn

rozptylu zékladného suboru nie je velmi Caste. Zvy€ajne sa priemer a rozptyl odhaduju na
zéklade vyberového suboru. Ak je vyberovy stbor (n) dostatocné velky mozno interval

spol'ahlivosti vypocitat’ nasledovne:

_ 5 _ 5
P(X -z S TR =1—w
|

S S
230 < Jn

JI:-\.g

kde: « — hladina vyznamnosti
l-a  — spolahlivost

95 % spolahlivosti zodpoveda hladina vyznamnosti a = 0,05, 1 —a = 0,95,

99 % spol’ahlivosti zodpoveda hladina vyznamnosti o = 0,01, 1 —a = 0,99
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s  — Standardna odchylka vyberového suboru
n  — rozsah vyberového siboru
X+ z. s/vn — vSeobecny interval, kde zje hodnota ztabulky Standardného
normalneho rozdelenia
Pre normalne rozdelenie plati, ze 95 % vsetkych pozorovani je v rozsahu dvoch Standardnych

odchylok od priemeru, ¢o je podla tabulky normalneho rozdelenia 1,96 Standardnych

odchylok od priemeru. (95 % interval: x + 1,96 s/"/n , 99 % interval: x + 2,58 S/\/;).

e Interval spolahlivosti pre p, ak pozname 6’

Pre malé vyberové subory n< 30 sa postupuje pri konstrukeii intervalu spol'ahlivosti podobne
ako pre velké subory. Kvantily normalneho normovaného rozdelenia sa nahradia kvantilmi

Studentovho rozdelenia s n-1 stupfiami vol'nosti.

B Bl - -
(X !l ‘—l‘.w ”E& A< XA ;I “ IJT}: o
Tabulka 9-2: Vyberové rozdelenia
IRozdelenie Podmienky Parameter ZS |[Kvantil —vypocet
Normalne rozdelenie n > 30 W, resp.p t2 | normsinv(1-a)
Studentovo rozdelenie n < 30 W, resp.w W [ tinv(o,n-1)
Chi-kvadrat 6 = chiinv(1-0/2,n-1)
F pre 021 a 022 = finv(a,n;-1,n-1)

Vzt'ah medzi empirickymi a teoretickymi parametrami popisuje zakon velkych ¢isel. Pri
dodrZani urcitych podmienok je mozné ocakéavat, ze empirické rozdelenie a s nim spojené
empirické parametre sa bude bliZit' k teoretickému rozdeleniu a s nim spojenym teoretickym

parametrom, a to tym viac, ¢im vac¢si bude rozsah vyberového Statistického suboru.
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Vyuzitie simulaénych metod pri tvorbe scendrov pre potreby Statistického spracovania

Simula¢né metédy sa vyuzivaju pri rieSeni zlozitych problémov, kde komplexnost’
sucasné¢ho posobenia mnozstva faktorov stazuje pouzitie optimalizacnych metoéd. Simulacia
zabezpecuje kombinaciu hodnot vstupnych premennych pre generovanie vysledkov. Hodnoty
vstupnych premennych pri hodnoteni podnikatel'skych projektov, nie si jednoznacéne zname,
ich hodnota zavisi od buducich situdcii. Maji stochasticky charakter. St ndhodnymi
veli¢inami s ur¢itym pravdepodobnostnym rozdelenim. NajcastejSie sa vychadza zo znameho
teoretického rozdelenia. Pre ekonomické ulohy sa pouziva normalne rozdelenie, ked’ze na
kazdy faktor pdsobi velky pocet réznych faktorov. Proces, pri ktorom sa ndhodne vyberaju

hodnoty faktorov rizika zo vstupnych premennych sa nazyva ,,vzorkovanie*.
Dve najvyznamnejsie vzorkovacie metody su:

e Monte Carlo,

e Latin Hypercube.
Monte Carlo

Vzorkovanie Monte Carlo predstavuje tradi¢nt techniku na pouzitie ndhodnych alebo

pseudondhodnych ¢isel na vzorkovanie z rozdelenia pravdepodobnosti.

Metoda je zaloZzena na opakovanom nahodnom vybere moznych hodnét vyznamnych
rizikovych premennych v ramci definované¢ho pravdepodobnostného rozpitia a naslednych
prepoctoch vyslednych kritérii hodnotenia projektu (NPV, IRR, doba navratnosti) pre kazdy
vyber. Viacnasobnym (niekol’ko stondsobnym) opakovanim postupu je mozné dospiet

k pravdepodobnostnému rozdeleniu NPV, IRR alebo doby navratnosti.
Latin Hypercube

Vzorkovanie Latin Hypercube je vysledkom vyvoja vzorkovacich technik. Je navrhnuté tak,
aby presne odzrkadlilo vstupné rozdelenie pri menSom pocte opakovani v porovnani s

metddou Monte Carlo.

KIicom je rozvrstvenie vstupného rozdelenia pravdepodobnosti. Rozvrstvenim sa rozdeli
kumulativna krivka pravdepodobnosti na rovnaké intervaly na Skédle kumulativnej
pravdepodobnosti /interval (0,1)/. Vzorka je nahodne vybrana z kazdého intervalu vstupného
rozdelenia, a vzorkovanie nutne reprezentuje hodnoty v kazdom intervale. Pocet intervalov,

na ktorych sa kumulativne rozdelenie deli, sa rovna poctu opakovani.
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Existuje mnozstvo d’alSich metod, ktoré je mozné vyuzit’ na identifikéciu, analyzu rizik,
ako aj hodnotenie rizik. Ich zlozitost’ a sofistikovanost’ postupne s rozSirovanim pocitacovej
podpory rastie. Dostél, Rais a Sojka (2005) popisuji vo svojej publikacii pokrocilé metody
manazérskeho rozhodovania (fuzzy logika, umelé neurénové siete, genetické algoritmy a pod),

ktoré maju Siroké vyuzitie aj v investiénom rozhodovani.

., Umoznuju zistit’ kvantitativne podklady ako pre rozhodovanie vykonnych organov
o operdaciach, ktoré maju riadit, tak pre navrhovanie optimalnych systémov. V podstate ide

. . r . . /4 r ‘“ 66
o stanovenie optimalnych podmienok priebehu daného procesu v danom systéme.

Moj vyber je ovplyvneny moznostami vyuzitia jednotlivych metdd v praktickej Casti prace pri

testovani jednotlivych metdd a ich prinosu pri hodnoteni rizika na modelovom priklade.

Hodnotenie rizika ajeho vplyvu na vynosnost’ projektu poskytuje podklady pre
investi¢né rozhodovanie. Samotné rozhodnutie o prijatelnosti ¢i neprijatelnosti projektu
zavisi teda od nastavenych limitov a tolerancii, od kapitalovej naro¢nosti projektu, od vplyvu
projektu na celkova podnikatel'sku ¢innost’ a likviditu podniku, ako aj vynosnosti a dolezitosti
projektu pre rozvoj podniku. Ani rizikovy projekt nemusi byt zamietnuty. Zavisi od moznosti

podniku riadit’ riziko projektu pocas celej doby Zivotnosti.

9.4.5 Vyhodnotenie rizika projektu

Vysledkom hodnotenia rizika podnikatel'skych projektov je postudenie ich prijatel'nosti.
Vo vSeobecne je riziko podnikatel'ského projektu prijatelné, ak pravdepodobnost’ dosiahnutia
poZzadovanych efektov je vysSia ako pravdepodobnost’ ich nedosiahnutia, pricom je potrebné

brat’ do Givahy aj pravdepodobnost’ straty a jej maximalnu vysku.
Zikladné predpoklady prijatel’nosti rizika bez ohl’adu na Specifické podmienky su:

e rovnaké ciele alebo efekty podnikatel'ského projektu nemozno dosiahnut inym
projektom porovnatenym s hodnotenym projektom z hl'adiska zdrojov, ktorého riziko

je nizsie (nizko rizikovy projekt potrebuje vacSinou ovel’a viac zdrojov)

% Dostal, P.- Rais.K, - Sojka, Z.: Pokrocilé metody manazerského rozhodovani. Praha: Grada Publishing , 2005,
str. 19. ISBN 80-247-1338-1
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e priprava a realizacia podnikatel'ského projektu je v stlade s poziadavkami pravnych
predpisov, ekologickych aspektov ( kazdy projekt, ktory porusuje platnu legislativu, je
neprijatelny )

e realizacia podnikatel'ského projektu neohrozuje 'udské zivoty a zdravie.

Pri posudzovani rizika projektu je potrebné zobrat’ do ivahy aj charakteristiky podniku.
Predovsetkym pomer objemu zdrojov potrebnych na realizaciu projektu k celkovymi zdrojmi
podniku. Ak pripadny neuspech projektu by mohol ovplyvnit nepriaznivo cely podnik, je
riziko podnikatel’ského projektu neprijatel'né.

Vysledky kvantitativnej analyzy rizika projektu sa prezentuju napriklad vo forme
pravdepodobnostného rozdelenia (obr. 9-9) alebo vo forme kumulovanej pravdepodobnosti

(obrazok 9-10) kriteridlnych ukazovatel'ov (NPV, IRR, doby navratnosti)

Obrazok 9-9: Pravdepodobnostné rozdelenie pre IRR
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Obrazok 9-10: Kumulativne pravdepodobnostné rozdelenie pre IRR
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Krivka kumulativnej pravdepodobnosti umoziiuje priradit’ mieru rizika projektu. Je mozné

zhodnotit, ak4d  je pravdepodobnost dosiahnutia a prekrocenia stanoveného limitu
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kriteridlnych ukazovatel'ov (NPV, IRR, doba navratnosti). Podl'a obrazku 9-10 je 70 %
pravdepodobnost’, ze IRR (vnitorné vynosové percento) bude nizsie ako 9 % alen 30 %
pravdepodobnost’, Ze bude vyssie. Pokial’ pozadované IRR projektu by bolo napriklad 11 %

je pravdepodobnost’ jeho dosiahnutia a prekrocenia len 10 %.

Ulohou analyzy rizik je vygenerovat’ oéakavané hodnoty vyslednych kritérii hodnotenia
projektu atlohou hodnotenia je ich porovnanie s pozadovanymi limitmi. Rizikovym
projektom je projekt, pri ktorom existuje vysoka pravdepodobnost’, Ze nebude
dosiahnuty pozadovany limit kritéria hodnotenia. PoZzadovany limit IRR projekt (obrazok
9-10) je 9 %. Z pravdepodobnostnej analyzy vyplynulo, Ze dosiahnutie hodnoty IRR
v intervale srozsahom od 3 do 9% méa pravdepodobnost 70% aod 9 do 13% ma

pravdepodobnost’ len 30%.
Vypocet ocakavanej hodnoty IRR {(3+9):2x0,7 +(9+13):2x0,3} = 7,5%.

Porovnanie o¢akavanej hodnoty IRR (7,5 %) a pozadovanej hodnoty (9 %) poukézalo na
znaény vplyv rizikovych udalosti, ktoré mézu viest’ k zniZzeniu vynosnosti projektu. Dolezité
pre rizikovy manazment projektu je porovnanie miery pravdepodobnosti dosiahnutia horSich
alepSich vysledkov. Vysledok porovnania vypovedd o prijatelnosti €i neprijatelnosti
celkového rizika a umoznuje Specifikovat’ d’alSie aktivity pre oSetrovanie jednotlivych rizik.

Rizika, ktorych miera je niZzSia ako stanoven¢ kritérium prijatel’nosti, sa neosetruj.

9.4.6 Nakladanie s rizikami (OSetrenie rizik)

Prijatel'né rizikéa sa d’alej monitoruju. Rizik4, ktoré st neprijateI'né, musia byt oSetrené.
Urcujii sa opatrenia na znizenie negativnych dopadov alebo eliminovanie pri¢in vzniku.

Sposoby oSetrenia rizika:

e diverzifikacia rizika,
e redukcia rizika:

- odstrailovanie pri¢in vzniku rizika

- zniZenie nepriaznivych dosledkov rizika
e retencia (zadrzanie) rizika:

- vedoma a nevedoma,

- dobrovol'na a nedobrovolna,

112



e spolo¢né znasanie rizik,

e vyhybanie sa rizikam,

o flexibilné konanie systému a optimalizacia procesov,

e vytvaranie rezerv,

e permanentné upresiiovanie informacii (napr. monitorovacie a varovné systémy).

Tabulka 9-3: Sposoby znizovania rizika s ohladom na pravdepodobnost a dopad

Predpokladany

dosledok KS Katastroficky Kriticky V ymanmny Malo vyznamny Zanedbatelny
Pravdepodobnost’

vZniku KS

Velmi velki Inizenie rizika Inizenie rizika Vyhnutie sariziku | Poistenie proti riziku Presun rizika
Velkd Inizenie rizika Vyhnutie sariziku | Poistenie protiriziku Presun rizika Diverzifikicia
Strednd Vyhnutie sa riziku | Poistenie proti riziku Presun rizika Diverzifikicia Pruimé konanie
Mald Poistenie proti riziku Presun rizika Diverzifikicia Pruzné konanie Zadrzanie rizika
Velmi mald Prestn rizika Diverzifikicia Pruzné konanie Zadrzanie rizika Zadrzanie rizika

Zdroj: Simék, L. Manazment rizik. [online]. Zilina: Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta $pecialneho
inzinierstva. 2006 [cit. 2009.09.10] Pristupné na internete: <http://www.scribd.com/doc/7337996/Manazment-
rizik>

Vyznamna Cast’ obrannych stratégii ma vplyv na podobu kontraktu o realizacii projektu,

preto moze byt chybou, ak st podpisané zmluvy bez dostato¢nej dokladnej analyzy rizik.

Vyznamnym vystupom tejto etapy je vypracovanie plianu oSetrovania rizik
predstavujuceho premysleny subor korekénych opatreni, ktoré je mozné v momente vyskytu
urcitej rizikovej situacie bezprostredne vyuZit' na pohotové a ndkladovo efektivne rieSenie.
Stanovuju sa podmienky uplatiiovania jednotlivych korekénych opatreni. Plan riadenia rizik

umoziuje realizovat’ budicu ¢innost’ cielene a jednotne.

Plan sa rozpraciiva do jasne definovanych postupov pre riadenie rizika. Stanovuju sa
zodpovednosti a povinnosti v procese riadenia rizika pre jednotlivé organizacné utvary
aosoby. Tiez je potrebné urCit ukazovatele dosahovanych vysledkov, ktoré umoznia
aumoznia identifikovat

monitorovat’ zakladné obchodné a finanéné c¢innosti

vyvoj
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vyzadujuci intervenciu. Vystupy planu by mali byt pochopené vsSetkymi osobami

podielajicim sa na riadeni rizik. Jednou z moznosti je vypracovanie suhrnnych tabuliek. Ako

priklad moze posluzit’ nasledujiaca tabul’ka.

Tabulka 9-4: Implementacia riadenia rizika projektu

Prac. | Riziko Pri¢ina | Néklady Pravdep. Aktivity Nasledné | Zodpo-

balik vzniku % na - zniz, aktivity vedni
rizika

L

2.

Zdroj: autor

9.4.7 Monitorovanie a preskimavanie

Zahrnuje priebezné sledovanie rizik a vSetkych zmien, ktoré ich mézu ovplyvnit’.

Monitorovanie a kontrola rizik obsahuje:

sledovanie stavu a javov, ktoré¢ mozu vznik budiceho rizikového stavu indikovat,
kontrolné meranie procesov, ktoré siivisia s potencialnymi rizikami,

sledovanie kritickych javov a procesov mimo projektu, hodnotenie zmien, ktoré mozu
mat’ vplyv na predtym stanovené indikatory a Grovne prijatel’nosti rizik,

hodnotenie vSetkych odchylok medzi planom projektu a skutocnym stavom v priebehu
projektu z pohladu ich vztahov k definovanym rizikam, alebo pri vzniku
potencidlneho konfliktu v pldnovanych beZnych zdrojov podniku,

porovnanie aktualne vzniknutého rizika s velkostou rezervnych zdrojov pridelenych
pre eliminaciu, alebo znizenie dopadu rizika, vyvolanie eskalaéného procesu v pripade
konfliktu,

iniciaciu obrannych stratégii a zavedenie vhodnych opatreni podl'a planu riadenia rizik
kontrola G¢innosti kontrolnych opatreni

zachytenie vzniku d’alSieho, predtym neidentifikovaného rizika

koordinaciu riadenia rizik projektu s obdobnymi aktivitami na tirovni spolo¢nosti
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Vystup procesu Monitorovanie a kontrola rizik je sucast'ou Standardného projektového
reportingu. Vytvaraji sa systémy, ktoré primerane casto oznamuju rozdiely medzi
skuto¢nostou a planom, aby bolo mozné prijat opatrenia. Spravny systém merania
a vykazovania by mal manazmentu umoziiovat’ komplexné zachytenie vSetkych vyznamnych

aktivit a mal by poskytovat’ dostato¢né detailné informdcie na nésledna analyzu rizik.
Zobjektivnit procesy identifikacie, rozhodovania ¢i riadenia rizika projektu a znizit

zavislost’ od subjektivnych vplyvov v podniku umoziuje fungujiici manazment rizika, jasne

Struktarované procesy, uréené metody a postupy analyzy a hodnotenia rizika, ako aj jasne

stanovené pravidla oSetrovania a monitorovania rizika.
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10 Testovanie vplyvu vybranych metéd na hodnotenie

rizika projektov

Zohl'adnovanie rizika pri hodnoteni projektov je zavislé na pouzitych metddach
identifikacie a analyzy rizika. Vysledky jednotlivych metdod maju roéznu vypovedaciu
schopnost’ a ked’ze ovplyviiuji rozhodnutie o realizacii projektu, je potrebné vybrat’ metody

poskytujuce dostato¢né informacie pre rozhodovanie.

Na zaklade teoretickych poznatkov z r6znych ekonomickych oblasti som vybrala na
testovanie vypovedacej schopnosti z metéd popisanych v predchadzajucej casti metodu
logického ramca, metodu FMEA, z kvantitativnych analyz metédu priameho zohladnenia
rizika, citlivostnt analyzu, analyzu scendrov a z metodd zaloZenych na Statistickom spracovani
nahodnych vystupov modelov metédu PERT s beta pravdepodobnostnym rozdelenim, bodovy

a intervalovy odhad ndhodnych premennych s vyuzitim studentovho t-rozdelenia.

10.1 Definovanie zakladného investicného projektu  ako

vychodiska testovania

K postdeniu moZznosti vyuZitia vybranych metdd a zhodnotenie ich vypovedacej
schopnosti pre ucely identifikdcie, analyzy a hodnotenia rizika projektov, bude vyuzity

investicny projekt vyrobného podniku na roz§irenie vyroby podniku.

Zadefinovanie podniku

Vyrobny podnik®’, ktory d’alej budem nazyvat pre tcely prace DANEKO, sa zaobera
vyrobou podlahovych nosnikov. Nosnik sa sklada zo 4 dielov, ktoré spolocnost’ dovaza.
Spolo¢nost’ zabezpecuje proces zvarania, ktory pozostava zo strihania ocele na individudlne
Casti rozmerovo zodpovedajuce projek¢nym planom, vypracovanych nadvrhovymi inZiniermi
podniku. Cela produkcia je urcend pre jedného odberatela. DANEKO preddva produkty
svojmu zakaznikovi priamo na zdkazku. Oblast pdsobenia podniku je automobilovy

priemysel s moznost'ou rozsirenia posobnosti aj do d’alSich odvetvi.

%7 Pre priklad st vyuzité iastoéne upravené redlne udaje z diplomovej prace — Cisarova Marcela: Podnikatel'sky
plan ako prostriedok ziskania finanénych prostriedkov. Bratislava 2008. Veduci diplomovej prace: Ing. Daniela
Rybarova
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Zadefinovanie projektu

Pripravovana investicia prinesie rozsirenie produktového radu o behun s predajnou
cenou 15 € za kus pre nového odberatela, s ktorym ma podpisani ramcova zmluvu na tri
roky. Behui sa sklad4 z dvoch kusov (oznacime A, B), ktorych dodavatelom je jeden podnik,
s ktorym DANEKO uz spolupracuje. Cena vyrobku je ovplyviiovana vyvojom cien ocele,
ktory sa odraza v cenach kusov A, B potrebnych na vyrobu Behtna a priemyselného plynu
vyuzivané¢ho na zvaranie. V porovnani s cenami konkurencie si ceny produktov vyrobného
podniku DANEKO na trovni 93 % z cien konkurencie na eurdpskych trhoch. Na domacom
trhu je konkurencia vyuzivajica dant technologiu k obdobiu, kedy sa o projekte rozhoduje,

nizka. VyuZitie danej technologie konkurenciou v buducnosti je vysoko pravdepodobné.

Ramcova zmluva, ktort ma DANEKO podpisant, zabezpecuje odbyt 60 000 ks Behuna
s prisfTubom zvySenia odberu v druhom roku o 40 000 ks. Investiciou obstarné zariadenie
bude pri 60 000 kusoch vyuzité len na 40 % a aj po zvySeni produkcie o 40 000 kusov nebude
vyrobna kapacita plne vyuzitd. Podnik pripravuje rozSirenie ponuky pre d’al§ich odberatel'ov.
Pre rozsirenie vyroby nie je potrebné investiciou obstaravat’ vyrobnu halu a skladovacie
priestory, ktoré podnik ma v dostatocnej kapacite a do nakladov bude tato polozka zahrnuta

vo podobe ndjomného.

Tabulka 10-1 : Kapitalove vydavky
Kapitalové vydavky (2009)

Cena obstaravaného zariadenia  [580 000
Doprava a inStalacia 120 000
Vypracovanie projektove;j 50 000
dokumentacie

Spolu EUR 750 000

Investicia sa uskuto¢ni v roku 2009 v mesiacoch marec a april. Dizka hodnoteného
obdobia je 6 rokov aje zvolend s ohl'adom na ekonomicku Zivotnost’ zariadenia, ktoré¢ je
zaradené do druhej odpisovej skupiny. Rokom hodnotenia bude rok 2009 a je vychodiskom
pre vypocet sucasnej hodnoty vSetkych penaznych tokov projektu. V projekte su pouzité
bezné ceny zohl'adilujuce vplyv individudlnej inflacie pre jednotlivé polozky. Zvolena sadzba

diskontného faktora je 16 % a zvySuje sa v druhom roku s oh'adom na zvysenie rizika
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spojeného s predpokladom zvySenia produkcie o 40 000 ks. Na vypocet sadzby diskontného
faktora zohl'aditujuceho riziko projektu je mozné pouzit’ viaceré metddy ako napriklad model
CAPM, WACC, stavebnicovu metodu. Pre investi¢né projekty sa v praxi najcastejSie pouziva
sadzba stanovend na zaklade oCakdvani investora tykajucich sa zhodnotenia kapitalovych
vydavkov. Kedze je mozné analyzou citlivosti zistit' vplyv sadzby diskontného faktora na

vysledné ukazovatele projektu, nie je nutné vyuzivat’ zlozité prepocty na zaciatku projektu.

Pre projekt boli vygenerované oCakavané trzby z predaja nového vyrobku po realizacii
investicie v ¢asovom horizonte 6 rokov, pricom sa vychadza zo zakladného predpokladu
zvySenia produkcie v druhom roku o 40 000 ks, ako aj ocakavanej moznosti zvySovania ceny

vyrobku a mnozstva produkcie.

Tabulka 10-2: Ocakavané trzby spolocnosti z realizdcie investicie v eurdch

TRZBY
2009 2010 2011 2012 2013 2014
VLASTNE VYROBKY
Behur 900000| 1509375| 1524469 1539713| 1555111| 1570662
TRZBY CELKOM
900000, 1509375 1524469 1539713| 1555111| 1570662

Prevadzkové naklady vychéadzaju z predpokladaného rastu produkcie Behuna. Potreba
zakladného materialu vo forme polovyrobkov A a B je prepoc€itand s ohladom na Standardnt
vysku 1 % nepodarkovosti a 2,5 % odpadu. Pre novll vyrobu je potrebné zamestnat’ 3 novych
zamestnancov. ZvySenie vyroby v druhom roku sa odrazi v zvySenych nakladoch na prepravu,
skladovanie, energie a ostatné nepriame ndklady. V ocakévanych nékladoch st zohl'adnené
vSetky skutoc€nosti, ktoré st zndme ku ditu hodnotenia projektu alebo sa daji predpokladat’ na
zaklade doterajSiecho vyvoja. V nakladoch su pouzité danové odpisy. Zariadenie bude
zaradené do druhej odpisovej skupiny a vyuzitd bude rovnomernd metdda odpisovania.
Nékladoveé uroky platené v roku investicie su zapocitané do ceny obstaravan¢ho zariadenia.
Rovnako vypracovand projektovd dokumenticia bude odpisovand rovnomernou metddou
potas 6 rokov. Struktira prevadzkovych ndkladov v olakavanej vyske je uvedena v

nasledujtce;j tabulke.
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Tabulka 10-3: Ocakavané prevadzkoveé naklady projektu po uvedeni investicie do prevadzky

NAKLADY 2009 2010 2011 2012 2013 2014
MATERIAL
Material A 267030 453395 466997|  481006]  495437| 510300
Material B 304290, 516659 532159 548124 564567| 581504
Baliaci material 2700 4500 4528 4573 4619 4665
Pomocny material 17950 29900 30199 30501 30806 31114
Celkom 591970, 1004454 1033882 1064204| 1095429 1127583
PALIVA A ENERGIE
Elektricka energia 18400 27300 28392 29528 30709 31937
Plyn 7185 11975 12199 12565 12942 13331
Celkom 25585 39275 40591 42093 43651 45268
NAKUPENE SLUZBY
Preprava 35100 58500 59670 60863 62081 63322
Prenajom 35970 43160 44023 44904 45802 46718
Opravy a Udrzba 12060 20100 20703 21324 21964 22623
Skladovacie naklady 19800 33000 33660 34333 35020 35720
Skolenia 1500 1500 1500 1500 1500 1500
Poistenie 2300 2300 2300 2300 2300 2300
Celkom 106730 158560 161856 165224 168666 172183
OSOBNE NAKLADY
MaOON 40590 48708 49317 50303 51309 52335
Celkom 40590 48708 49317 50303 51309 52335
OST. PREVADZ. N
Ostatné naklady 24462 40770 41585 42417 43265 44131
Celkom 24462 40770 41585 42417 43265 44131
DANOVE ODPISY
Odpisy 127556 127556 127556 127556 127556 127556
Celkom 127556 127556 127556 127556 127556 127556
FINANCNE NAKLADY
Nakladové Groky 15336 14016 9141 4266 305 0
15336 0 0 0 0 0
Celkom 0 14016 9141 4266 305 0
NAKLADY CELKOM
916893 1433338 1463929 1496064 1530182 1569056

Kritickym faktorom uspechu v oblasti investicnej Cinnosti je realizacia projektov
prispievajucich k zvySovaniu ekonomickej pridanej hodnoty. Odportca sa hodnotit’ projekty s
vyuzitim ukazovatel'ov zaloZenych na ekonomickej pridanej hodnote ako napr. €istd sucasna
hodnota, vnutorné vynosové percento ako aj doba navratnosti. Charakteristika jednotlivych
ukazovatelov, ich vyhod anevyhod, ako aj spdsob vypoctu je uvedend v Casti Metody

hodnotenia finan¢no-ekonomickej efektivnosti investicnych projektov.

Na vypocet celkového cash flow ako aj vyslednych ukazovatelov projektu vo forme Cistej

sucasnej hodnoty, vnutorného vynosového percenta a doby navratnosti je vyuzity softvér
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EFINA ceskej softvérovej spolo¢nosti ECO ENERGO CONZULT. Celkovy diskontovany
kumulovany CF v roku 2014 v tabul'ke 10-4 predstavuje ¢ista sucasni hodnotu. Jednotlivé

vysledné ukazovatele su spracované a spolo¢ne prezentované nasledne v tabulke 10-5.

Tabulka 10-4: Cash flow projektu

CASH FLOW 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za vlastné vyrobky 900000| 1509375 1524469 1539713 1555111 1570662
Zmena kratkodobych pohradavok 110360, 165500 168810 172186 175630 179143
Naklady na predany tovar 0 0 0 0 0 0
Naklady na material a energiu 617555 1043729 1074474 1106298 1139080, 1172851
Zmena zasob 32000 48000 48960 49939 50938 51957
Zmena kratkodobych zavazkov 153060 229500 234090| 238772 243547| 248418
Naklady na sluzby 106730, 158560, 161856 165224| 168666/ 172183
Osobné naklady 40590 48708 49317 50303 51309 52335
Ostatné prevadzkové naklady 24462 40770 41585 42417 43265 44131
CF Z PREVADZKOVEJ CIN. 121363 233608 213556 192118 169769 146480
Finan&né naklady 0 14016 9141 4266 305 0
CF Z FINANCNEJ CINNOSTI 0 -14016 -9141 -4266 -305 0
Danri z prijmu 0 11237 11503 8293 4736 305
CF Z BEZNEJ CIN. PRED INV. 121363 208355 192913 179559 164728 146175
Investicie do DHM a DNM 765336 0 0 0 0 0
CF PO INVESTICIACH -643973 208355 192913 179559, 164728 146175
Uvery - 8erpanie 650000 0 0 0 0 0
Uvery - splacanie 81250, 162500, 162500, 162500 81250 0
CELKOVY CASH FLOW -75223 45855 30413 17059 83478 146175
DISKONTOV. KUMULOVANY CF| -75223| -36657 -15144] -4995 36773 98285

Cista sufasna hodnota projektu (NPV) po zohladneni vietkych prevadzkovych
nakladov a sadzby diskontného faktora 16% dosahuje hodnotu 98 285 Eur. Na zaklade dan¢ho
ukazovatel'a ( NPV > 0) je projekt prijatelny a vyhodny z hl'adiska zvySovania celkovej
hodnoty podniku.

Vnutorné vynosové percento (IRR) dosahuje vysku 56,9 % (vid'. tabulka 10-5). Na
zaklade daného kritéria rovnako ako v pripade NPV mozno konStatovat, Ze projekt je
prijatelny, pretoze dosahuje hodnotu vyssiu, ako je investorom poZadovand vynosnost’ 16 %.
Pre vypocet ukazovatela IRR nie je potrebné stanovenie sadzby diskontného faktora, ktorého
vypoCet nemusi byt vzdy celkom presny. Staci stanovenie pozadovanej vynosnosti ako

minimalnej hranice pre porovnanie IRR projektu.

Doba navratnosti je 4 roky (vid'. tabul’ka 10-5). Hodnotenie daného ukazovatel'a opéat
zavisi na stanovenej hranici prijatel'nosti, ktord je ovplyvnend odvetvim (napriklad SPP ma
stanovenll pozadovani dobu ndvratnosti investicii az 15 rokov) a doterajSimi skisenost’ami

s podobnymi projektmi. Pre hodnotenie kritéria je mozné vyuzit' zakladny poznatok, Ze doba
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navratnosti ma byt mensia ako priemerna doba zivotnosti investiciou obstaravaného majetku.
Pocita sa ako podiel vstupnej ceny majetku a ro¢nej hodnoty odpisov. V nasom pripade je to 6
rokov. Takze aj tdto podmienka je splnend a doba ndvratnosti rovnako ako predchadzajice

kritéria hodnotenia, vypoveda v prospech prijatia projektu.

Tabulka 10-5: Vysledna tabulka kriterialnych ukazovatelov projektu

VYSLEDNA TABULKA CF
Hodnotené obdobie 2009 - 2014
Rok hodnotenia (diskontovany) 2009
Sadzba diskontného faktora v prvom roku 16 %
Rocna inflacia v prvom roku 0 %
Sadzba dane zo zisku v prvom roku 19 %
Vlastné prostriedky 115336 EUR
Cudzi kapital 650 000 EUR
Podiel cudzieho kapitalu k celk. investiciam 84,9 %
Celkovy diskontovany zisk 103977 EUR
Priemerny ro¢ny diskontovany zisk 14580 EUR
Celkovy diskontovany CF (NPV) 98285 EUR
Priemerny ro¢ny diskontovany CF 13782 EUR
Vniitorné vynosové percento (IRR) 56,9 %
Doba navratnosti investicie 4 roky

Z vyslednej tabulky CF (tabulka 10-5) vyplyva eSte jedna zdvazna skutoCnost pre
hodnotenie projektu ato podiel cudzieho kapitdlu na celkovych investiciach, ktory je az
84,9%. Co predstavuje znatné riziko pre dany projekt amoze ovplyvnit jeho
realizovatelnost’. Vzhl'adom k tomu, Ze sa jednd o p6zicku od materskej spolo¢nosti, nemusi

tento fakt ovplyvnit’ zaverecné rozhodnutie o realizécii projektu.

Zaver doterajSieho hodnotenia projektu pre rizikovy manaZzment:
e Na zaklade vypocitanych kritérii hodnotenia investiéného projektu pri zohl'adneni
znamych a ofakavanych skutocnosti a rizika len pomocou vyssej sadzby diskontného

faktora mozno odporucit’ manazmentu podniku prijatie a realizaciu projektu

e Riziko je zohl'adnené sadzbou diskontného faktora vo vyske az 16%. Stanovené Cislo
nie je dostato¢nou informdaciou pre riadenie rizika projektu, pretoze neposkytuje

ziadne dodato¢né informaécie.
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10.2 Vplyv metddy logického ramca na hodnotenie rizika projektu

Metoda logického ramca zohladiuje riziko projektu skor v popisnej forme. No jeho
prinos pre hodnotenie projektu z pohladu rizika je predovsetkym v tom, Ze umoziiuje overit’
logickost’ a realizovatel’nost’ jednotlivych etap projektu v nadviznosti na ciele, ktoré
maju byt projektom splnené a overuje prinos k plneniu strategickych cielov podniku.
Prave prinos k dosiahnutiu strategickych cielov podniku je d’alSou délezitou podmienkou
prijatia projektu. Realizacia projektov, ktoré neprispievaju k dosiahnutiu strategickych cielov
odéerpavajii zdroje potrebné na napiiianie stratégie podniku a neprinagaju pozadovany efekt
ani za predpokladu, ze ukazovatele hodnotenia projektu su na prijatelnej urovni. Z tohto
dovodu pouZzivanie logického ramca na prezentaciu, hrubé posudenie rizika projektu pre

priradenie uirovne, na ktorej sa ma o projekte rozhodnut’, plne odporiucam.

Logicky ramec svojou nazornou podobou prispieva k jednotnému pochopeniu projektu
vSetkymi zacastnenymi stranami, ¢o umoziuje znizit riziko spojené s nedorozumeniami a tzv.
informa¢nym Sumom. Kvantifikdcia cielov projektu jednozna¢ne vymedzuje ocakavania
aurcuje dolezitost’ projektu z pohl'adu vysky stanovenych cielov v porovnani s ostatnymi
cielmi projektu. Cim st ciele vyssie, tym je projekt pre podnik rizikovejsi a rozhodovanie
o jeho prijati by malo byt’ realizované vrcholovym manaZmentom podniku. Posledny stipec
logickej matice obsahuje rizika a podmienky dosiahnutia vy$Sej urovne matice. Rizikd su
identifikované vzhl'adom k jednotlivym etapdm Zivotného cyklu projektu od predinvesti¢ne;
(prvotné podmienky), cez investicni (podmienky, ktoré musia byt splnené pri realizovani
aktivit, aby boli dosiahnuté vysledky projektu) a prevadzkovl (podmienky, ktoré musia byt’
v stilade s vysledkami tieZ splnené, aby boli dosiahnuté ciele projektu) a zdroven podmienky

pre skuto¢ny prispevok k strategickym cielom.

Matica logického rdmca mozZe byt pouZitd na prvotné hrubé posudenie rizika projektu
s ohl'adom na rozsah ciel'ov projektu a dolezitost’ pre dosiahnutie strategickych ciel'ov celého
podniku v porovnani s ostatnou ¢innost'ou. Obsahuje rozsah zdrojov potrebnych na realizaciu
projektu atok TPudskych tak finanénych. Co su dalsie faktory vplyvajuce na prvotné
hodnotenie rizikovosti projektu. Porovnavaju sa k celkovym zdrojom podniku. Identifikované
podmienky uspechu projektu predstavuju riziko dosiahnutia planovanych efektov projektu

v pripade ich nedosiahnutia.
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Tabulka 10-6: Logicky ramec projektu

Logicka struktira

Objektivne overitel'né
ukazovatele

Sposoby overenia

Predpoklady a rizika

STRATEGICKY
CIEL Zvysenie podielu na trhu 40 % podiel na trhu Obchodné oddelenie
do 5 rokov prieskum trhu
Lo Rast obratu v 2. roku o )
UCEL Rozsirenie produkcie 20 % Uctovnictvo Zavazna zmluva na odber nového
Rast obratu v 3. az 6. roku vyrobku a zvysenie odberu v druhom
PROJEKTU o vyrobok nového radu 5 % rocCne roku
Ziskanie novych odberatelov
Komplexna dokumentacia Presna a vcas vypracovana
1. Navrh konstrukénych rieseni pre novy vyrobok dokumentacia
; Zaradenie investicie do .
VYSLEDKY 2. Funkcéna vyrobna linka majetku Uctovnictvo - Stvaha | V¢asné uvedenie investicie do
3. Novi zaskoleni pracovnici Traja novi pracovnici Pracovné zmluvy prevadzky
Dvojdrové skolenie U¢tovnictvo - naklady | Vyber vhodnych pracovnikov
Skolenie je dostato¢né pre ziskanie
znalosti a zruc¢nosti novych
pracovnikov
Prostriedky Rozpocet
1.1. Vypracovanie dokumentacie Dodrzanie ¢asového rozvrhu investicie,
pre novy produkt 1. 2 prac. konsStrukcie Cudzie zdroje: vypracovania navrhu
2.1. Nakup novej vyrobnej linky 2. Kapitalové vydavky 650 000 EUR Specifikacia nového produktu
AKTIVITY 2.2. Dovoz a instalacia zariadenia | 3. 1.prac. PO a N na vyber | Vlastné zdroje: Specifikécia poziadaviek na novych
3.1. Vyber novych zamestnancov |4. N na zaskolenie 115 336 EUR pracovnikov

3.2. Zaskolenie zamestnancov

5. Projektovy tim -4 prac.

Specifikacia obsahu $kolenia

Prvotné podmienky

Zmluva na odber nového vyrobku

Volna kapacita vyrobnej haly pre novu
vyrobnu linku

Volna skladovacia kapacita
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Zavery z tabul’ky 10-6 pre hodnotenie rizika analyzovaného projektu:

Vertikalna logika projektu je dodrzana a znamena, ze jednotlivé etapy projektu na seba
logicky nadvdzuju a identifikované podmienky dosiahnutia pozadovanych efektov
vSetkych etap projektu su dosiahnutelné, projekt je realizovatelny v povodnom
zadani. Podmienky st vSak natol’ko zavazné, Ze vyzaduju zapojenie vrcholového
manazmentu pri ich zabezpecovani a ich nesplnenie by malo za nasledok neuspech

projektu. Z daného pohl'adu je projekt rizikovy.

Posudzovany projekt ma vysoku dolezitost’ pre podnik a podstatnou mierou prispieva
k naplianiu stratégie podniku, ktora je zamerana na rast trhového podielu na 40% do
piatich rokov. Zavedenie nového vyrobku zvysi obrat podniku az o 20% v prvom
roku, ¢im sa zvySuje doterajSi podiel na trhu. Vysoka priorita zarad’uje projekt do

kompetencie vrcholového manaZmentu.

Rozsah potrebnych pracovnych zdrojov - projekt vyzaduje zapojenie 7 pracovnikov
podniku. Hodnotenie rizikovosti je zaloZzené na porovnani potreby pracovnych sil
k celkovému poétu zamestnancov. Cim je percento zapojenia vys$sie, tym rastie
rizikovost’ projektu. Ak predpokladdm, Ze vyrobny podnik mé4 35 zamestnancov, je

zapojenie 20 %-né, ¢o zarad’'uje projekt k stredne rizikovym projektom.

Rozsah potrebnych finanénych zdrojov — kapitalové vydavky vo vyske 765 336 Eur.
Je opit’ potrebné porovnat’ vysku kapitalovych vydavkov k urcitej hodnote, na zéklade
ktorej by bolo moZné identifikovat’ rozsah ich vplyvu na celkovu ¢innost’ podniku. Tu
by som odporucila porovnanie kapitdlovych vydavkov k celkovym zdrojom podniku
alebo k celkovym ro¢nym vydavkom podniku. Hranica by mala byt zvolena
individudlne vzhladom k schopnosti kompenzovat pripadny neuspech projektu
z inych zdrojov podniku a vzhladom k porovnavaciemu kritériu. Pre analyzovany
podnik je investovanad Ciastka vzhl'adom k celkovym zdrojom vysoka. Na zaklade

rozsahu kapitalovych vydavkov je projektu priradena najvyssia rizikova trieda.

Ak je projektu aspon na zaklade jedného kritéria priradend najvyssia rizikova trieda, je
cely projekt zaradeny do najvysSej rizikovej triedy. Hodnoteny projekt z pohladu
logického ramca mozno na zdklade minimalne dvoch kritérii zaradit' do najvyssej
rizikovej triedy, ¢o znamend, ze rozhodnutie o realizacii projektu je v kompetencii

vrcholového manazmentu.
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10.3 Vplyv metédy FMEA analyzy na hodnotenie rizika projektu

FMEA (Analyza moznych chyb a désledkov) pomaha identifikovat, analyzovat’ a urCit’
priority moznych dovodov zlyhania roznych procesov s cielom ohodnotit’ rizika spojené s

dovodmi zlyhania a rizika spojené s ndsledkami zlyhania.

FMEA analyzu som upravila pre potreby hodnotenia rizika projektov (tabulka 10-7).
Pre zostavenie FMEA sa odportca vyuzit’ brainstorming. Pre projekty by som odporucala tuto
analyzu uskuto¢nit’ na rozpracovanie rizik (podmienok zo $tvrtého stipca) vygenerovanych
metddou logického ramca. Podmienky dosiahnutia vysledkov a cielov projektu predstavuju
rizikda, ktoré moézu ovplyvnit' dosiahnutie planovanych vysledkov. Vysledné RPN (rizikové
¢islo = Sx O x D) v FMEA prirad’'uje dolezitost’ riziku podl'a velkosti vysledného ¢iselného
tidaju vzhladom k etapam projektového cyklu. Ciselny rozmer priradeny rizikdam z logického

ramca umoziuje ich hodnotenie.

Tab. 10-7: Uprava FMEA analyzy pre potreby hodnotenia rizika projektov

v 2 | 3 4] 5 || 6 | 7 | 8 | 9 | 10
Zavaz- Pravdepo- . Pravdepo- )
o g nost’ - dobnost’ Sposob dobnost’ RPN Opatrenia
Krok  |IMozna Mozny Pricina ° dhalen ) Poradi o ti
0 hoina dosledok  1€hybY: {[vzniku viskytu odhalenia - allodhalenia 'o'rla; ie |la c1g1nos1
procesu ([chyba iy iy chyby: prevencie  |\chyby: rizika proti
chyby chyby vzniku
S (1-10) O (1-10) D (1-10)
Zavaz- Pravdepo- Pravdepo-
Kritéria nost’ e dob > Sposob R .
e, . Pri¢ina obnost . dobnost Opatrenia
Ertgpeei(t Rizikové |hodnotenia | 4opadu vzniku  |[Pricin 0(1’1’32.1161’113 neodhalenia . a ¢innosti
projext. uda}ostl projektu |Ina kool rizikovych ([Pricin - Velkost I
cyklu |[Projektu [lovplyvnené|iriteria udalosti  |[udalosti rizikovych rizika i
udalostou S 0 udalosti D
(1-10) (0-1) (0-1)

Tabulka 10-8 umoziuje detailnejsi pohl'ad na riziko projektu vyrobného podniku
DANEKO Udalosti, ktoré moézu nastat vzhl'adom k etapam projektového cyklu moédze byt
vygenerovanych podstatne viac. V analyze som vyuzila hruby nacrt oblasti ovplyviiujucich
zékladné vstupy pre vypocet Cistej sucasne] hodnoty. Rovnako st danymi vstupmi
ovplyvitované d’alSie kriteridlne ukazovatele ako wnutorné vynosové percento a doba
navratnosti. Vyber rozhodujticeho kritéria hodnotenia projektu (v praxi sa najcastejSie vyuziva

doba navratnosti) vymedzuje bazu pre hodnotenie dopadu rizikovych udalosti.
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Tabulka 10-8: FMEA analyza pre projekty (Zdroj: autor)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Kritéria Zdv‘fé' Pr avdep,o- Spisob Pravdepo-
Etapa Rizikové hodnotenia |"°SU  ||Pri¢ina viniku do”'f”“ P . ... |ldobnost |RPN Opatrenia a
projektového |udalosti projektu dopadu. |\,izikovych pricin odhalenia pricin || o gy o1, Velkost’ ||Cinnosti proti
cyklu projektu ovplyvnené |4 udalosti rizikovych |rizikovych nia pri¢in  ||rizik vzniku
udalostou |kritéria udalosti udalosti riztka
D
S O
Projekt nebude Nerealizované Predpisany
: mozné Nespravne podrobné $tudie proces etove risk
Priprava zrealizovat stanovené CF || 10 714 spolupraca || 055 schval'ovania 0,2 1 Projektovy ris
projektu . . : Predpisana manazment
vplyvom zlej ||projektu s odbornymi P1S
fiprav , ) povinna
prpTEYY utvarmi dokumentécia
Investi¢na Nedodrzanie  |[Vplyv na Nedostatok Stanovenie Skvalithovanie
etapa casoveho prevadzkoveé 7 zdrojov, zmena 0,7 milnikov 0,3 1,47  |projektového
- aktivity harmonogramu |vynosy dodéavatel'ov hodnotenia manazmentu
Invest. etapa Nedo%rzame Vpl}’Y na Nekvalita prac, J efirrlo.znacne
- dosiahnutie |[rozpoctu, kapitalové 9 subdodavok 0,8 Kontrola 0,4 2,88 kritéria pre
vysledkov kvality vydavky dodavat. prac
Prevéadz.ctapa i;nzeme Vplyv na Kriza, nové Pravidelnd Plan
pytu . . . ravidelné . ,
- dosiahnutie , |[prevadzkové 8 objavy, zmena 0,9 . . 0,5 3,6 napravnych
o Poruchovost VaN onkurencie monitorovanie opatreni
cielov zariadenia p
Prispevok Priorita Nesoravn Kritéria vyberu Jednoznacna
k strateg. Neprinesie . 10 , p Y 0,7 s ohl'adom na 0,2 1,4 stratégia
g p
S projektu vyber projektu . -
cielu strat. ciele rozvoja
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FMEA analyza dopliuje zékladny pohlad na riziko, ktory sa ziska metodou logického
ramca. V analyzovanom projekte som pomocou FMEA identifikovala udalosti, ktoré najviac
ovplyvnia dosiahnutie planovanych efektov projektu. Znizenie dopytu a poruchovost
zariadenia spada do prevadzkovej oblasti a je im priradené rizikové ¢islo (RPN) 3,6. Uvedené
¢islo nevyjadruje hodnotu skuto¢ného dopadu, ma vs$ak dostatocnti vypovedaciu schopnost’ pre

uréenie vyznamu hodnotenych rizikovych udalosti.
Zavery FMEA pre hodnotenie rizika projektu:

e V analyzovanom projekte si metddou FMEA identifikované dve oblasti, v ktorych
rizikové udalosti majii najvicsi dopad na pozadovany vysledok projektu. S nimi
prevadzkova (3,6) ainvesti¢na (2,88) oblast. Konkrétne hrozba poruchy zariadenia
a znizenia dopytu, ¢o ma vplyv na zvySenie prevadzkovych nakladov a znizenie
prevadzkovych vynosov, d’alej nedodrzanie rozpoctu a zl4 kvalita projektového navrhu

nového vyrobku.

e Hrubé posudenie rizika z logického ramca mozno pomocou metddy FMEA detailnejSie
rozpracovat. Konkretizuje rizikové wudalosti a vyhodnocuje ich zpohladu
pravdepodobnosti vzniku, zdvaznosti dopadu a existujucich opatreni ich vcasného

odhalenia.

e FMEA posuva analyzu rizika do konkrétnej podoby a poskytuje detailnejSie podklady
pre hodnotenie rizika. Zavery analyzy uz moZzu sluzit’ ako podklad pre zostavenie planu
oSetrenia rizika. Pri praktickom vyuZiti by som odporucila zavazné rizikové udalosti
rozpracovat pre objektivnejSie postdenie z hl'adiska r6zneho vyvoja ajeho dopadu

pomocou stromu udalosti.

e Nevyhodou metody je, Ze vychddza len z Ciselného vyjadrenia kvalitativneho
posudenia bez suvisu so skuto¢nou vySkou dopadu, ¢o zvySuje nebezpecenstvo
nadhodnotenia, ¢i podhodnotenia vplyvu rizikovej udalosti vplyvom subjektivneho

posudenia vysky dopadu, ked’ze odhad sa neopiera o redlne Cisla.
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10.4 Vplyv priameho uréenia rizika na hodnotenie rizika projektu

Pri priamom urceni sa riziko vyjadruje v penaznych jednotkdch a je sucinom
pravdepodobnosti (P) a vySky dopadu (N) ovplyviiujuceho planovany vysledok projektu
v penaznych jednotkach. Na projekt pdsobi viac vplyvov v zdvislosti od mnozstva zdrojov
rizik Preto nie je mozné celkové riziko projektu pocitat’ len ako sucin jednej hodnoty P a N.
Celkové riziko projektu sa rovna suctu jednotlivych projektovych rizik vyjadrenych

pravdepodobnostou P;a dopadom N;.

V analyzovanom projekte som identifikované rizikd roztriedila vo Input-Output
s vyuzitim nastroja riadenia Six Sigma projektov SIPOC (Supplier - zakaznik, Input - vstup,
Process - proces, Output - vystup, Customer - zdkaznik) s pridanim osobitnej kategorie
projektovy proces. Projektovy proces zahfna proces pripravy a realizicie projektov, pre ktory
su zvlast’ generované rizika, ktoré moézu podstatnou mierou ovplyvnit’ celkovy vysledok.
Nastroj SIPOC je relativne jednoduchy a umoziuje priradit’ identifikované rizikové udalosti
prevadzkovej etape projektu. Je mozné vyuzit' aj iny postup pre roztriedenie rizikovych
udalosti a vymedzenie ich dopadu a pravdepodobnosti iniciovania udalosti. Zdoéraznila by
som potrebu urcit’ jednoznacné kritéria pre zatriedenie rizik do kategorii, aby niektoré rizika

nezostali nepovSimnuté, pripadne, aby sa nezapocitali viac krat.

Identifikované udalosti konkretizované pomocou nastroja SIPOC som vyjadrila
v penaznych jednotkdch s ohl'adom na celkovu hodnotu, ktort dosahujii v zadani projektu.
Vyska rizika je nasledne ovplyvnend pravdepodobnostou vzniku rizikovych udalosti.
Pravdepodobnost’ sa v tomto pripade urcuje na zaklade doterajSich skusenosti za pomoci
odbornikov v konkretizovanych oblastiach. Pre potreby investi¢nych projektov, ktorych doba
hodnotenia je niekolko rokov, je potrebné posudit’ dopad identifikovanych rizikovych
udalosti a pravdepodobnost’ ich vzniku individudlne s prihliadnutim na ¢asovy vyvoj rizika v
konkrétnom roku hodnoteného obdobia. Vygenerovani hodnotu rizika (tabulka 10-9)
v obdobi 2009 az 2014 som zapocitala do prevadzkovych ndkladov pre kazdy rok samostatne

a vypocitala som vystupné ukazovatele projektu (tabul’ka 10-10).
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Tab. 10-9: Priame vycislenie rizika

X

Hodnotenie rizika

Potencialne riziko v Eur

. | Rizikové faktory Hodnota v | Pravd.
Eur v % 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

1 | Projektovy proces / inves. ¢in.
1.1 | Skasenosti projektového timu 20 000 5 1 000
1.2 | Nedodrzanie poziadaviek kvality 200 000 5 10 000
1.3 | Nedodrzanie ¢as. harm. realizacie 50 000 10 5000
1.4 | PrekroCenie rozpoétu projektu 75 000 10 7 500
1.6 | Zainteresované osoby na projekte 0 0 0

Spolu 345 000 7] 23500 0 0 0 0 0
2 | Dodavatelia / prevadz.cinnost’
2.1 | Strata dodavatel'ov 50 000 5 2500
2.2 | Zavislost’ na dodavatel'och 59 000 10 5900 2000| 2150| 2300| 2450| 2600
2.3 | Riziko krajiny pri zahran. dodav. 0 0 0

Spolu 109 000 8400| 2000 2150 2300| 2450] 2600
3 | Vstupy
3.1 Zmena ceny vstupov 0 0 0 0 0 0 0 0
3.2 | Zmena kvality vstupov 100 000 4 4 000 960| 1000| 1020 1050| 1100
3.3 | Zmena mnoZstva vstupov 4000 5 2000 200 200 200| 200| 200
3.4 | Moznost strat pri skladovani 5000 5 250 480 500 510 525 550
3.5 | Obmedzenia dovozu 0 0 0

Spolu 109 000 4 4450 1640| 1700 1730 1775| 1850
4 | Proces
4.1 | Zmeny techniky a technologie 0 0 0
4.2 | Spolahlivost’ vyrob.zariadenia 50 000 10 5000 2000( 2070| 2130| 2190| 2260
4.3 | Bezpecénost' prevadzky 100 000 2 2000 1500| 1500 1500 1500| 1000
4.4 | Kvalifikéacia pracovnikov 30 000 5 1500| 1000 555 555 275 175
4.5 | ZniZenie kvality produkcie 1 000 50 500 500 500 500 500 500
4.6 | ZniZenie mnoZstva produkcie 200 000 4 8000| 2000| 1500| 1000| 1000| 1000
4.7 | Zvysenie rezijnych nakladov 0 0 0
4.8 | Sulad s bezpe¢. predpismi 5 60 000 10 6 000
4.9 | Sulad s predpismi na ochranu ZP 100 000 5 5000

Spolu 541 000 5/ 28000 7000 6125| 5685| 5465| 4935

Vystup (kritické faktory
5 |1dspechu)
5.1 | Dosiahnutie pozadovanej kvality 0 0 0
5.2 | Funkénost’ 0 0 0
5.3 | Poskodenie na sklade 60 000 10 6000| 3000 3000{ 3000 3000| 3000
5.4 | Poskodenie pri preprave 0 0 0
5.5 | Reklamacie 100 000 10 10000 | 4500| 4500| 4500| 4500| 4500

Spolu 160 000 10 16000| 7500 7500 7500 7500| 7500
1 | Zakaznici / trh
1.1 | Zmena poziadaviek zdkaznikov 0 0 0
1.2 | Solventnost’ zakaznikov/odber. 20 000 15 3000 3000| 3000| 3000 3000| 3000
1.3 | Vstup novych konkurentov 150 000 20| 30000 55000 35000| 30000 15000| 5000
1.4 | Tlak konkurencie na ceny 0 0 0
1.5 | Nedodrzanie obchod. podm. 0 0 0
1.6 | Riziko krajiny 0 0 0

Spolu 170 000 19 33000| 58000 | 38000[33000| 18000| 8000

Riziko projektu 113350 | 76 140 | 55475 | 50215 | 35190 | 24 885
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Tab. 10-10: Vysledné ukazovatele hodnotenia projektu s priamym zapocitanim rizika

VYSLEDNA TABULKA CF
Hodnotené obdobie 2009 - 2014
Rok hodnotenia (diskontovany) 2009
Sadzba diskontného faktora v prvom roku 6 %
Vlastné prostriedky 115336 EUR
Cudzi kapital 650000 EUR
Podiel cudzieho kapitalu k celkovym investiciam 849 %
Celkovy diskontovany zisk -42222 EUR
Priemerny ro€ny diskontovany zisk -3528 EUR
Celkovy diskontovany CF (NPV) 8025 EUR
Vnutorné vynosové percento (IRR) 71 %
Doba navratnosti investicie 5 rokov

Pre vypocet vyslednych ukazovatelov hodnotenia projektu s priamym zapocitanim
rizika je potrebné zvolit' bezrizikovu sadzbu diskontného faktora. Vyuziva sa vynosnost
patroénych alebo desatroénych $tatnych obligacii v zavislosti od dizky hodnoteného obdobia
projektu. Cista su¢asna hodnota projektu je 8 025 Eur, IRR je 7,1%, na zaklade ¢oho mozno
konstatovat, ze projekt je po zohladneni rizika realizovatelny. Generuje vSak kazdy rok
priemernu stratu az 3 528 EUR alen vd’aka vysokym odpisom (127 556 Eur) je celkovy

diskontovany CF kladny. Projekt je realizovatelny, no nesie vysoké riziko.

Zavery priameho zapocitania pre hodnotenie rizika projektu:

o Specifikuje vySku rizika v pefiaznom vyjadreni akonkretizuje jeho dopad na
vysledné ukazovatele hodnotenia projektu, nie je potrebna rizikova sadzba.

e UmozZiuje priamo ur¢it' vysku rizika s ohladom na ¢asovy vyvoj podla toho, €i
vplyvom ¢asu sa zvySuje alebo klesa jeho vyznam meni sa zapocitana hodnota. To
doteraz neumozZnila Ziadna z pouzitych metod.

e Vyuzitim vhodného klasifikaéného kritéria (odporucila by som pouzité kritérium
Input-Output pomocou SIPOC) metdda umoziuje priamo priradit’ riziko konkrétnym
nositel'om. Generuje dostatok potrebnych informacii pre zostavenie planu oSetrenia.

e Nevyhodou je rozsah potrebnych odhadov na niekol'ko rokov dopredu. S rastom
poloziek sa zvySuje riziko skreslenia vysledku, avSak ich umelé znizovanie vedie
k podceneniu skuto¢ného rizika. Tu by som odporucila vypracovat podrobny predpis
zapocitavania dopadu a stanovovania pravdepodobnosti s vopred vymedzenymi
oblastami hodnotenia rizika, s moZnostou doplnenia Specifickych oblasti

vyplyvajucich z origindlnych prvkov kazdého projektu.
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10.5 Vplyv citlivostnej analyzy na hodnotenie rizika projektu

Citlivostna analyza testuje vplyv bud rézne vel'kych odchylok alebo rovnakych odchylok
vybranych vstupnych financnych parametrov (premennych) projektu na celkovy planovany
vysledok projektu. Citlivostna analyza sa moze vyuzit’ na urcenie vyznamnych rizikovych
premennych projektu alebo méze byt realizovand az v naslednej faze na vycislenie vysky
vplyvu rozhodujicich premennych, ktoré boli uréené inymi metédami analyzy rizika, na

planovany vysledok projektu.

Pri testovani vplyvu rozne velkych odchylok vstupnych parametrov na planovanych
vysledok sa pre porovnanie vplyvu pocita index senzitivity ako percentudlna zmena

vysledného hodnotiaceho kritéria vplyvom jednopercentnej zmeny vstupnej premenne;j.
IS = % zmeny hodnotiaceho kritéria : % zmeny vstupného premenne;j
Index senzitivity vacsi ako 1 vymedzuje vstupné premenné projektu, ktoré su rizikové a

v rozhodujicej miere ovplyviiuji uspesnost’ projektu.

V analyzovanom projekte som analyzu citlivosti pouzila na urCenie vyznamnych
premennych zo zadania projektu, aby som mohla zhodnotit' jej samostatny prinos pre
hodnotenie projektu. Testujem vplyv rézne velkych odchylok vstupnych premennych, ako aj
vplyv rovnakych odchylok (tab. 10-13).

Vysledky analyzy:

Tab. 10-11: NPV na sadzbe diskontného faktora [%] a na vyske kapitalovych vydavkov

Sadzba DF Investicie

(%) NPV (eur) (koeficient) NPV (eur)
16 98285 0,8 250998
17 93337 0,9 174641
18 88601 1 98285
19 84066 1,1 31690
20 79720 1,2 -35041
21 75555 1,3 -103356
22 71560 1,4 -176695
23 67727 1,5 -251695
24 64048 1,6 -326695
25 60516 1,7 -401695
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o V tabulke 10-11 v pravych dvoch stipcoch st vysledky prepoétu vplyvu zmeny
sadzby diskontného faktora na ¢ista su¢asnti hodnotu (NPV). Cista stiéasna hodnota projektu
nie je citlivd na zmenu sadzby diskontného faktora, ked’ ani pri zvySeni sadzby na 25 % nie je
zaporna. O nizkej citlivosti vypoveda aj index senzitivity, ktory je mensi ako 0. Vo vypocte
som vychadzala z percentualnych zmien oboch premennych, pri€om sadzba vzrastla o 56 %
a NPV klesla len o 38 %. Index senzitivity je 0,68. Vplyv vysky kapitalovych vydavkov
v druhych dvoch stipcoch tabulky 10-11 je podstatne vicsi. Pri zvyseni kapitdlovych
vydavkov 0 20 % dosiahne NPV zaporni hodnotu — 35 041 Eur, ¢o znamena, Ze klesne az
0 135 %. Index senzitivity je 6,78, ¢o zarad'uje vplyv zmeny kapitdlovych vydavkov medzi

vyznamné rizikové faktory.

o Tabul'ka 10-12 obsahuje vysledok analyzy vplyvu ceny nového vyrobku, ktory je
produktom investicie. Ak by sa podniku nepodarilo udrzat’ planovani cenu 15 Eur a museli by
znizit' cenu, vysledna Cista sti¢asna hodnota projektu sa dostdva do zaporu uz pri poklese ceny
na 14,60 Eur. Citlivost je vel'mi vysoka, pretoZe pri poklese ceny o 2 % NPV klesne o 128 %.

Index senzitivity je 64.

Tab. 10-12: NPV na cene Behunu

(CEeul':'? Behuri i NPV na cene Behuna
o 14
14| -250218 400000
300000 . * 2
14,2| -175513 200000 . o 144
14,4| -100809 | | NPV100000 ! e
0 ; : o 1438
146 -28384 100000 e . 15
14,8 35866 -200000 . o 152
15 98285 -300000 e 154
13,5 14 145 15 15,5 16 . 156
152| 159158 cena Behiiia . 158
154| 219817 :
156| 280327
15,8| 340838

V nasledujtcej tabulke 10-13 st vysledky vypoctu vplyvu rovnakej percentualne;

zmeny (zvySenie) nakladovej polozky na zmenu cistej sucasnej hodnoty. Pre vypocet som
pouzila vyber ndakladovych poloziek, ktoré na zdklade hrubého odhadu maju podstatny vplyv
na Cistd suCasnu hodnotu a zdroven ich analyza z pohladu suvislosti s podmienenostou

zmien nakladovych poloziek a zmien produkcie, umoziuje neskresleny pohlad.
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Tab. 10-13: NPV na nakladoch

Material | Material | Material | Material | El. Ost.
Rast A A B B energia | Preprava |Prenajom | naklady
v % ks EUR ks EUR EUR EUR EUR EUR
0 98285 98285| 98285 98285| 98285 98285 98285 98285
N 3 91554 54970| 90615| 48908| 97821 97400 97379 97174
6 84824 11070 82945 -1448( 97358 96516 96472 96063
P 9 78093 | -33931 75275| -53862( 96894 95631 95565 94953

12 71362 | -83992( 67605(-112918| 96430 94746 94659 93842
Vv 15 64631 -135817| 59935(-171973| 95966 93862 93752 92699
18 57901 | -187641 52265 -231029( 95502 92977 92845 91557
21 51170 -239465| 44475(-290084 | 95039 92092 91939 90414
24 44313]-291290| 36573|-349140| 94575 91207 91032 89271
27 37379|-343114| 28671 -408195| 94111 90323 90125 88128

Zmena NPV je testovana pri postupnej zmene nakladovych poloziek (stipce tabulky)
03, 6,9,12,15,18,21,34 a 27 %. Z tabulky mozno vycitat, ze NPV sa dostava do zaporu pri
zmene ceny materidlu B 0 6 % a zmene ceny materidlu A 0 9 %. Index senzitivity pre cenu

materialu B je 16,9 a pre cenu materialu A je 14,9.

Podstatny vplyv ma aj zmena mnozstva, no tu je potrebné vysledky citlivostnej analyzy
interpretovat’ az po logickom posudeni vzajomnych vztahov analyzovanych poloZiek.
Vypocitany vplyv zmeny mnozstva materidlu bez prepojenia na zmenu objemu produkcie
znamena zvysSenie nepodarkovosti, kedy je potrebné pouzit' viac zdkladného materidlu na
vyrobu rovnakého objemu produkcie. Index senzitivity pri 9 % zvySeni potreby materialu
B je 2,6 a materialu A je 2,3. Ak vSak na vyrobu Behuniu st potrebné v rovnakom pomere
oba materidly je urcit’ spolocny vplyv vyndsobenim index. TakZe zvySenie nepodarkovosti
vo vyrobe ma index senzitivity az 5,98. Vplyv zmeny nékladovych poloziek je graficky

znazorneny na obrazku 10-1, kde strmost’ poklesu kriviek vyjadruje vel'kost’ vplyvu na NPV.

Ostatné nakladové polozky v tabulke 10- 13 nepredstavuji velka hrozbu pre
dosiahnutie pozadovanej vysky cistej sucasnej hodnoty. Index senzitivity je mensi ako 0, ¢o
znamena, Ze Cistd sti¢asnd hodnota nie je citlivd na ich zmenu. Opit’ je potrebné hodnotenie
doplnit’ o pohl'ad na vplyv zmeny produkcie a jednotlivych poloziek a ¢o vlastne zmenu

spdsobuje.
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Obr. 10-1: NPV na raste nakladovych poloziek
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Tabul'ka 10-14 obsahuje vysledky dvojparametrickej citlivostnej analyzy. Matica

obsahuje hodnoty NPV pri sucasnej zmene dvoch parametrov, pricom som vybrala prave

zmenu objemu produkcie v druhom roku, ktord je neista a zmenu ceny vyrabanej produkcie.

Tab. 10-14: NPV na cene a mnozstve Behuna v 2. roku

Predaj v 2. roku

Cena 76000, 80000 84000, 88000 92000 96000 100000
10 -2496762 | -2371353 | -2245944 | -2120535| -1995126| -1869717| -1744308
1 -2198485 | -2060535| -1922585| -1784635| -1646686| -1508736| -1370786
12 -1900208 | -1749717| -1599226 | -1448736| -1298245| -1147754 -997263
13 -1601931 | -1438899| -1275867 | -1112836| -949804| -786772 -623740
14 -1303654 | -1128081 -952508 | -776936| -601363| -425791 -250218
15 -1005377 -817263 | -629150| -441036| -252922 -64809 98285
16 -715290 -514635| -313981 -113326 73683 238819 401349
17 -428413 -215217 -2595 185631 358526 531214 703902
18 -141535 81698 275070 457916 640763 823609 1006455
19 141708 343986 536991 729995 923000 | 1116004 1309009

vojparametrickd analyza umoznuje analyzovat® vztah zmeny dvoch parametrov na Cistl
D trick | | t' vztah dvoch t t

sucasnu hodnotu a poskytuje d’alSie dolezité informacie pre hodnotenie projektu. Z tabulky je

zrejmé, Ze pri poklese produkcie by musela rast’ cena vyrobku, aby NPV zostala kladna.
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Vysledky analyzy je vSak potrebné interpretovat’ s ohladom na vizby jednotlivych poloziek
pre vypocet NPV. Zmena mnozstva vyrabanej produkcie je sprevadzand aj zmenou
variabilnych nakladov, ¢o v danom vypocte nie je zohl'adnené. V tabulke je vypocitana len

zmena mnozstva a ceny pri nezmenenej vyske nakladov.

Zavery analyzy citlivosti pre hodnotenie projektu:

e Analyza citlivosti umoziuje vycislitt priamy vplyv zmeny vstupnej premennej na
vyslednu hodnotu kritéria efektivnosti projektu. Aj napriek zjednodusenému pohladu
na proces zmien (v redlnom svete sa menia vSetky polozky a zmeny maju synergicky
efekt, ktory analyza nezohladiluje) st informécie ziskané analyzou doélezité pre

manazment rizika. Znizuje subjektivny vplyv pri hodnoteni rizika projektu.

o Identifikuje rizikové vstupy, ktorych zmena ohrozuje uspesnost’ projektu (rovnako je
mozné urCit’ zmeny premennych, ktoré¢ vedi k zvySeniu hodnoty projektu), urcuje

hranice, pod ktoré by analyzovany vstup nemal klesnut’.

e Je dolezitym podkladom pre zostavenie planu osetrenia rizika, nastavenie hranic pre
uplatiiovanie planu. Neidentifikuje vSak jednoznacne rizikové udalosti, ktoré vedu
k zmene vstupu. Je potrebné doplnenie metdédami, ktoré umoznuju spojit zmeny
vstupov s rizikovymi udalostami, pre ktoré plan oSetrenia pripravuje opatrenia na
zabraneniu ich iniciovania resp. na znizenie dopadu udalosti, ak ich vzniku je mozné

alebo je ucelné zabranit'.

e Nevyhodou danej metody je, ze dané zjednoduSenie vztahov zmien moze viest
k nespravnym zaverom analyzy v pripade nedostato¢nej skuisenosti hodnotitel’a a ako aj

nedostato¢nej znalosti celého procesu, ktory analyzuje.

e Odporucanie pre praktické vyuzitie vypovedaciu schopnosti danej metoédy vyuzit
predovSetkym na prvé otestovanie identifikovanych rizikovych premennych
a vycislenie vyznamu ich zmien na vyslednt premennt, uréenie hranic ich pripustnych
zmien, ako dolezitej informdacie pre manazment rizika projektu. Analyza identifikuje
zavazné rizikové premenné, ktorych synergické efekty zmien na poZzadovani hodnotu

ukazovatel'ov projektu sa testuji pomocou analyzy scenarov.
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10.6 Vplyv statistickej indukcie na hodnotenie rizika projektu

Statisticka indukcia je zaloZena na vyberovom zistovani, pri ktorom sa skumaja len
vybrané vzorky, zdvery maju pravdepodobnostny charakter. Zakladnom Statistickej indukcie
su zékladny a vyberovy subor. Zakladny subor je tvoreny vsetkymi Statistickymi jednotkami,
ktoré spifiaji podmienky pre zaradenie jednotky do skiimania. Vyberovy subor vyuZity v
praci je tvoreny len vybranou cCastou jednotiek zakladného stboru. Je reprezentativnou
vzorkou zakladného suboru a pri vycerpavajuicom skimani je vyberovy subor totozny so
zékladnym suborom. Rozsah vyberového stiboru ma vplyv na presnost’ odhadu parametrov

zakladného suboru.

Vyberovy stbor v oblasti projektov sa vytvara generovanim scenarov buduceho vyvoja.
Mobze byt vytvorené len 3 scenarmi (pesimisticky, optimisticky a realisticky scenar), alebo

moze byt vytvorené vel’ké mnozstvo scenarov pomocou simulacnych metod.

10.6.1 Analyza 3 zakladnych scenarov

NajpouZivanejSia verzia analyzy scenarov je analyza pesimistického, optimistického
a realistického buduceho vyvoja. Hodnoteny projekt v povodne vytvorenej podobe mozno
povazovat’ za realisticky scendr, pretoZze je vysledkom odborného posudenia mozného
budiuceho vyvoja. Realisticky scendr je zalozeny na predpoklade, Ze produkcia Behuna sa
v druhom roku zvysi zo zmluvne zabezpecenych 60 000 ks na 100 000 ks na zaklade prisl'ubu
odberatel'a. Stcasne podnik vyvija aktivity na ziskanie dalSich odberatelov (vyrobna
kapacita obstaravaného zariadenia je 140 tis. ks) a predpokladd, Ze vyroba by sa mohla eSte
zvysit. No kedze nemd dohodnuty d’alS$i kontrakt, nie je toto zvySenie premietnuté do
hodnotené¢ho projektu. Na zaklade uvedenych skutocnosti som vypracovala pesimisticky
scenar pocitajuci s predajom len 60 tis. ks a optimisticky scenar pre predaj 130 tis. ks. Pri
tvorbe scenarov som zohladnila variabilitu a fixnost nakladovych poloziek vzhladom
k zmenu objemu produkcie. V tabulke 10-15 je vygenerovany diskontovany kumulovany CF
pre jednotlivé scenare, pricom diskontovany kumulovany CF v roku 2014 je NPV (Cista

sucasna hodnota) projektu.
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Tab. 10-15: Diskontovany kumulovany CF pesimistického,

realistického a optimistického

scendra
Scendr | Predané Diskontovany kumolovany CF
kusy
2009 2010 2011 2012 2013 2014

b 60 000 -75223 -134208 | -183591 | -225116| -215789| -170720

m. 100 000 -75223 -36657 |  -15144| -4995| 36773 | 98285

a 130 000 -75223 22116 84925 | 122716 | 179565| 246122
Analyza scenarov:
. Analyza pesimistického scenara umozni vycislit’ najhorsie vysledky, ktoré mozu byt

realizaciou projektu dosiahnuté. Ak tieto

najhorsie vysledky st pre podnik prijatelné

(nedochadza k strate ani pri najhorSom scenari), projekt je malo rizikovy. V tabulke 10-17 je

vygenerovany CF z projektu pre pesimisticky scenar.

Tab. 10-16: CF pesimistického scenara

CASH FLOW 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Trzby za vlastné vyrobky 900000 | 911250 | 929475| 948065| 967026| 986366
Zmena kratkodobych pohladavok 110360 | 110360 | 112567 | 114819| 117115| 119457
Néklady na material a
energiu 617555 | 628267 | 646795| 665974| 685731| 706084
Zmena zasob 32000 32000 32640 33293 33959 34638
Zmena kratkodobych
zavazkov 153060 | 153060 | 156121 | 159244 | 162428 | 165677
Naklady na sluzby 106730 | 112420 114743| 117116| 119540 122017
Osobné naklady 40590 48708 48708 48708 48708 48708
Ostatné prevadzkové
naklady 24462 24462 24951 25450 25959 26478
CF Z PREVADZKOVEJ CIN. 121363 | 108093 | 105191| 101949 | 98442 94661
Finan¢né naklady 0 14016 9141 4266 305 0
CF Z FINANCNEJ CIN. 0| -14016 -9141 -4266 -305 0
Dan z prijmu 0 0 0 0 0 0
CF Z BEZNEJ CIN. PRED INVEST. 121363 94077 96051 97683 98138 94661
Investicie do DHM a DNM 765336 0 0 0 0 0
CF PO INVESTICIACH -643973 94077 96051 97683 98138 94661
Uvery - 8erpanie 650000 0 0 0 0 0
Uvery - splacanie 81250 | 162500| 162500| 162500 81250 0
CELKOVY CASH FLOW -75223 | -68423| -66449| -64817 16888 94661
DISKONT. KUMULOVANY CF -75223 | -134208 | -183591 | -225116 | -215789| -170720
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Podnik dosahuje v prvych Styroch rokoch zaporny CF apodla tabulky podnik nebude
schopny splacat’ uver z prostriedkov vygenerovanych projektom a projekt bude odcerpavat’
financné prostriedky podniku vytvorené ostatnou cinnostou. Celkova NPV projektu je
zaporna (-170 720 Eur). Pesimisticky scenar jednoznacne poukazuje na oblast’ z ktorej hrozi
najvacsie riziko uspechu daného projektu a to je zabezpecenie odbytu produkcie. Pretoze, ak
by vyrobna kapacitu nového zariadenia bola vyuzitd len na 40 % (celkova kapacita je 150 tis.
kusov).  Projekt mozno hodnotit’ z tohto pohl'adu ako vysoko rizikovy. Avsak celkové
hodnotenie rizika projektu a teda rozhodnutie o prijati, ¢i zamietnuti, zavisi od posudenia

realnosti predpokladu, Zze produkcia v druhom roku bude zvysena.

Dalej analyza scenarov umoziuje:

e Vypocet ocakavanej Cistej siicasnej hodnoty ako vazeného aritmetického priemeru
Cistej sucasnej hodnoty pesimistického, optimistického a redlneho scenéra.
e Vypocet Statistickych charakteristik rizika ako rozptyl, smerodajnd odchylka,

variacny koeficient, interval spolahlivosti.

Vychodiskovymi udajmi pre Statisticky vypocet ocakdvanej Ccistej sucasnej hodnoty
a smerodajnej odchylky su wuskuto¢neny jej optimisticky (b), pesimisticky (a)
a najpravdepodobnejsi (m) odhad (tabulka 10-15). Dalej je potrebné zvolit’ tvar rozdelenia
pravdepodobnosti. Vyuzijem =zaklady metody PERT, ktord predpokladd B rozdelenie
pravdepodobnosti. Kde m (najpravdepodobnej$i odhad) moéZe mat’ T'ubovolnli polohu

v intervale <a, b> .

Tab. 10-17: Statistické spracovanie scendrov

3 rozdelenie - PERT metoda

Ocakavana hodnota NPV 78 090 Eur
c Smerodajna odchylka (68%) 69 474 Eur
20 2 x smer. odchylka  (95%) 138948 Eur

30 3 x smer. Odchylka  (99%) 208 422 Eur

Dolna hranica -130 332 Eur

Horné hranica 286 512 Eur
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Ocakavant hodnotu NPV som vypocitala zo vzorca, ktory pouziva metoda PERT na odhad

strednej doby trvania projektu:

T a+4dm+bh
2 6

K vypoctu smerodajnej odchylky arozptylu vyuzijem zakladné pravidlo 6 sigma, kde
smerodajna odchylka predstavuje 1/6 rozpédtia. Smerodajnd odchylka ¢ = (a+b)/ 6

Ocakavana hodnota NPV je 78 090 Eur a smerodajna odchylka je 69 474 Eur.
S pravdepodobnostou 99 % je mozné ocakavat, Ze skutocnd NPV nadobudne hodnotu
z intervalu (-130 332 < 78 090 < 286 512). Ked’ze tento interval je prili§ vel’ky a pre zévery
potrebujeme poznat® pravdepodobnost’ dosiahnutia kladnej Cistej stcasnej hodnoty
pripoCitanim k ocakdvanej hodnote len jednu smerodajni odchylku dostaneme interval,

v ktorom sa bude skutocnd NPV nachadzat’ s pravdepodobnost'ou 68 % .

Na zaklade uvedenych skuto¢nosti mozno konstatovat’, Ze NPV projektu nadobudne

kladnu hodnotu z intervalu od 8 616 Eur do 147 567 Eur s pravdepodobnost’ou 68 %.

Zavery z analyzy 3 scenarov pre hodnotenie rizika projektu:

e Pesimisticky scendr je doleZitym zdrojom informécii posudenie rizikovosti projektu,
pretoze kvantifikuje dopad rizikovych udalosti, ktoré moéZu nastat’ sucasne, na
hodnotu vyslednych ukazovatel'ov projektu ateda dopad na celkovu tuspeSnost
projektu. Je doleZitym zdrojom informacii pre riadenie rizika, v pripade prijatia
projektu, pre prijatie vhodnych a vcasnych opatreni na zmiernenie vplyvov
rizikovych udalosti, ktoré negativny scenar identifikuje a vykresluje v skutocnych

¢islach. Podmienkou je vSak stanovenie realneho pesimistického scenara.

e Vyhodou analyzy scendrov je moznost’ $tatisticky prepocitat’ o¢akavani hodnotu
a smerodajnia odchylku atym priniest objektivnej§i pohlad na vynosnost

a rizikovost’ projektu, ¢o st zédkladné atribity rozhodovania o realizacii projektu.

e Moznost' vypocitat’ interval spolahlivosti charakterizujuci rozpitie, v ktorom sa
s ur¢itou pravdepodobnostou bude nachadzat’ skuto¢na NPV. Upresituje empiricky
odhadnuté pravdepodobnosti pomocou Statistickych prepoctov, ¢o znizuje

subjektivnost’ hodnotenia.
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10.6.2 Tvorba scenarov pomocou simulaénych metéd

Simulacia zabezpeCuje rdoznu kombinidciu  hodnét vstupnych premennych pre
generovanie vysledkov. Hodnoty vstupnych premennych pri hodnoteni podnikatel'skych
projektov, nie su jednoznacne zname, ich hodnota zavisi od budtcich situdcii. S nahodnymi
veli¢inami s ur¢itym pravdepodobnostnym rozdelenim. NajcastejSie sa vychadza zo znameho
teoretického rozdelenia. Pre ekonomické ulohy s dostatoéne velkym vyberovym suborom
(pocet scendrov je viac ako 30) sa pouziva normalne rozdelenie. NajpouzivanejSia simula¢na
metdda k tvorbe vel’kého poétu scenarov je Monte Carlo. Dal$ou metodou, ktort je mozné
vyuzit’ je Latin Hypercube. Negeneruje sa vel'’ké mnozstvo scenarov, ale urCuje sa taky pocet
scenarov, aby presne odzrkadlil vstupné rozdelenie pri menSom pocte opakovani v porovnani
s metdédou Monte Carlo. KI'icom je rozvrstvenie vstupného rozdelenia pravdepodobnosti.
Rozvrstvenim sa rozdeli kumulativna krivka pravdepodobnosti na rovnaké intervaly na Skale
kumulativnej pravdepodobnosti /interval (0,1)/. Vzorka je ndhodne vybrand z kazdého
intervalu vstupného rozdelenia, a vzorkovanie nutne reprezentuje hodnoty v kazdom
intervale. PocCet intervalov, na ktorych sa kumulativne rozdelenie deli, sa rovna poctu

opakovani. Pri generovani scendrov vychddzam prave z principov danej simula¢nej metody.

Vytvorila som osem scenarov pre rdozny pocet predanych vyrobkov v druhom roku. NPV,
ktora je uvedena v poslednom stipci tabulky 10-18, nadobuda hodnoty od -170 720 Eur po
hodnotu 246 122 Eur. Je to interval, v ktorom mozeme ocakavat’, Ze sa skutocna hodnota

NPV bude nachadzat’.

Tab. 10-18: 8 scendarov NPV pri zmene objemu produkcie v druhom roku

Por.c. | Predané | Diskontovany kumulovany CF

kusy

2009 2010 2011 2012 2013 2014
1. 60 000 -75223| -134208| -183591| -225116| -215789| -170720
2. 70 000 -75223| -104877| -129222| -149411| -121928 -61431
3. 80 000 -75223 -78926| -88081| -98211 -67253 -9327
4. 90 000 -75223 -59346| -56807 | -61084 -30997 21078
5. 100 000 -75223 -36657 | -15144 -4995 36773 98285
6. 110 000 -75223 -20680 12933 32099 79734 144479
7. 120 000 -75223 302 50001 81317 137307 207281
8. 130 000 -75223 22116 84925| 122716 179565 246122
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Vyvoj NPV v zavislosti od predanych kusov v druhom roku je mozné znazornit’ graficky .

Obr. 10-2: Vyvoj NPV v zavislosti od mnozstva predanych kusov

NPV v zavislosti od predanych kusov

300000
200000 —

> 100000 —
E | /// | | | | —+—Rad1]
-100000

-200000

(55000
65000>
(85000
95000>
(95000
105000>
(105000
115000>
(115000
125000>
(125000
135000>

Predané kusy

Pre malé vyberové subory n< 30 sa postupuje pri konstrukeii intervalu spol'ahlivosti podobne
ako pre velké subory. Kvantily normalneho normovaného rozdelenia sa nahradia kvantilmi

Studentovho rozdelenia s n-1 stupfiami vol'nosti.
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Vypocet intervalu spolahlivosti je v tabul’ke 10-19. Pomocou Studentoveho t-rozdelenia som
vypocitala, Ze s 95 % pravdepodobnostou sa skutocna NPV bude nachadzat' v intervale

hodnét od (- 82 201 Eur po 201143 Eur).

Tab. 10-19: Interval spolahlivosti podla studentovho t-rozdelenia

Studentovo t-

rozdelenie

n Pocet sledovani 8 8
Priemer 59471 59471
smerodajna

S odchylka 141033 141033
alpha 0,95 0,5
1-alpha/2 0,025 0,25
Standardna chyba 49863 49863
t-rozdelenie 2,8412442 1,2542787
Dolny limit -82201 -3071
Horny limit 201143 122013
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Uvedeny interval je prili§ Siroky, no ani pri znizeni pravdepodobnosti na 50 % som neurcila
interval spolahlivosti pre kladni spodnt hranicu. Vychadzajic zo zakladného poznatku, Ze
nahodna premennd S (NPV), pre ktorti hl'adam interval spol'ahlivosti ma normalne rozdelenie
zostavim distribu¢nu funkciu, pomocou ktorej mozno vypocitat pravdepodobnost, Zze

ocakavana NPV bude vicsia ako 0.

Tab. 10-20: Distribucna funkcia NPV a funkcia hustoty NPV

Normalne rozdelenie

F(x)
Priemer zapornych NPV -170720 0,05
- 8 049 Eur -61431 0,20
-9327 0,31
21078 0,39
98285 0,61
Priemer kladnych NPV 144479 0,73
143 449 Eur; 207281 0,85
246122 0,91
rozptyl 19890236557
smerodajna odchylka 141033
Priemer NPV 59471

S vyuzitim funkcii Excelu som vypocitala distribuénu funkciu, ktord je graficky zndzornena
na obrazku 10-3. Vypocitala som pravdepodobnost, Ze NPV sa bude nachadzat’ v intervale

P(0 < X <) . Grafické zndzornenie je na obrazku 10-3.

P(X>0)=P(0<X<w)=1-F0)=1 - NORMDIST(0;59471;141033;1) = 66,34 %

Pre spresnenie, kedZe neméze NPV z dovodu obmedzenia vyroby rast do nekonecna.

upravila som interval stanovenim hornej hranice P(0 <X <250000)

P(X > 0) = P(0 < X < 250000) = 1 - F(0) =1 - NORMDIST(250000;59471;141033;1) = 57,5%

Z vypoctov vyplyva, Ze pravdepodobnost’ dosiahnutia NPV od 0 do 250 000 Eur je len
57,5%, Co znamend, ze projekt bude generovat’ stratu s pravdepodobnostou 42,5 %.
Uvedena skutocnost’ spresiiuje pravdepodobnost’ stanoventi pomocou beta rozdelenia pri

zjednodusenej analyze troch scenéarov.
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Tab. 10-3: Distribucna funkcia NPV

Distribu¢na funkcia
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Zavery z analyzy scenarov s vyuZzitim Statistickej indukcie:

J Statisticka indukcia umoziluje zoveobecnit’ zistené skutoénosti pomocou vyberového
suboru pre zakladny subor, ktory obsahuje vSetky NPV, ktoré projekt méze nadobudnut’.
Ked’Ze sa neda vycislit’ cely zakladny subor a ani nie je snahou robit’ rozsiahle analyzy,
je Statistickd indukcia délezitou metédou vypoctu pravdepodobnost’ Gspechu, ako aj
neuspechu projektu. Uvedené skutocnosti st zakladom rozhodovania risk manazmentu

projektov. Zaroven odporuc¢am vypocitat’ aj priemernu stratu a priemerny vynos.

. Statisticka indukcia pri analyze scenarov je zakladnym nastrojom ich popisu cez bodové

odhady po intervalové odhady ocakavanych vysledkov.

. Vyuzitie troch scenarov umoziuje zakladné prepocty, k presnejSim tidajom je mozné
dospiet’ srastom poctu scenarov. Hranicou, kedy moZno povaZovat vypocitané
charakteristiky vyberového stiboru za zhodné so zakladnym stuborom, je tridsat’ scenarov
(v statistike 30 ndhodnych pokusov). Metéda Monte Carlo generuje velké mnozstvo
scenarov a pocita pravdepodobnosti. Ja som zvolila vyberovi simulaciu a pocet simulacii
bol len 8 a Studentovym t-rozdelenim som urcila prili§ velky interval, ktory som

spresnila s vyuZzitim distribu¢nej funkcie pre normalne rozdelenie.

J Pri pouZzivani Statistickej indukcie v praxi by som odporucila ddkladne nastudovat’

zakladné teoretické rozdelenia pravdepodobnosti, spdsob interpretacie a hodnotenia.
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11 Zavery dizertacnej prace pre tedriu a prax

Siroky zaber dizertatnej prace je determinovany spracovavanou problematikou.
Riadenie rizika investicnych projektov je zalozené na kumulécii poznatkov z réznych
ekonomickych vednych odborov. Cielom dizertatnej prace bolo zosumarizovat
najmodernejSie teoretické poznatky z  projektového manazmentu, manazmentu rizik,
manazérskeho rozhodovania a Specifikovat’ najvhodnejsie metody a postup pripravy, vyberu
a tvorby investi¢énych projektov zvysujucich hodnotu podniku z pohl'adu manazmentu rizika

pre oblast’ projektov.

Prinos dizerta¢nej prace pre teoriu:

Dizertatnd praca poskytuje sthrnny pohlad na oblast hodnotenia rizik investi¢nych
projektov. Teoria ponuka cely rad metdd identifikdcie a analyzy rizika, ktoré su tuzko
Specializované na vybrané oblasti ¢innosti ekonomickych subjektov. Najvacsi vyber metod je
z oblasti bezpe¢nosti a ochrany zdravia pri praci, kde je riziko najmarkantnejSie. Projektovy
manazment detailne spracovava oblast’ pripravy projektov, ale neponuka metddy riadenia
rizika v ramcei celého projektového cyklu. Finanéna teodria Specifikuje metddy hodnotenia
prinosov projektov so zohl'adnenim rizika spojené¢ho s pouzitim finanénych prostriedkov.
Metody vypoctu Cistej sucasnej hodnoty, vnutorného vynosového percenta a doby navratnosti
neposkytuji dostatok informacii pre tvorbu pldnov oSetrenia rizika a pre riadenie rizika
projektov. Cielom dizertacnej prace nebolo vypracovanie novej metodiky, ale na zaklade
komparacie teoretickych poznatkov Specifikovat’ vhodné metddy generujiice informéacie pre

efektivny rizikovy manaZment projektov.

Naplnenie ¢iastkovych ciel’ov dizerta¢nej prace a prinosy v oblasti tedrie:

e Analyza, kompardcia a usporiadanie teoretickych poznatkov  odbornikov z oblasti
manaZmentu rizika, projektového manaimentu, financného manamentu a
manaimentu rozhodovania. Zosumarizované a usporiadané teoretické poznatky
vzhl'adom k zvolenej téme su spracované v Castiach Podnikatel'ské projekty, Investicné

projekty, Projektovy cyklus investiénych projektov, Priprava projektov, Tvorba projektov
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a hodnotenie ich realizovatelnosti. a Finan¢no-ekonomické hodnotenie projektov.
Porovnavané a sumarizované s ohl'adom na ciel’ dizerta¢nej prace si poznatky metodiky
UNIDO, metodiky platnej pre Strukturdlne fondy a metodiky Six Sigma. Vyznamnou
oblastou, v ktorej praca prinaSa rozsirenie teoretického spracovania témy o poznatky
z praxe je oblast’ typologizacie a klasifikacie podnikatel'skych projektov s jednoznacnym
zamerom zatriedenia projektov do skupin podl'a dolezitosti a rizikovosti, tlohou ktorého

by malo byt predovsetkym stanovenie tirovne zodpovednosti za rozhodnutia na projekte.

Zmapovanie v sucasnosti najcastejSie vyuZivanych metéd hodnotenia rizika a moZnosti
ich aplikdcie pri hodnoteni investinych projektov. Cast Riadenie rizika na Grovni
projektov vychddza z procesu riadenia rizika vymedzeného normou STN ManaZérstvo
rizika na Urovni projektu. K jednotlivym etapam procesu su priradené metddy
zodpovedajuce poziadavkam danej etapy na vystupy. Na identifikdciu a popis vyvoja
rizik sa vyuzivaju predovSetkym expertné metdody zamerané na ziskanie verbalneho
odhadu rizik projektu. Na analyzu rizik sa pouzivaju ako kvalitativne, semikvantitativne
a kvantitativne metody. Vyber metdd bol ovplyvneny zdkladnou poziadavkou zmapovat
vSetky oblasti zdrojov rizika projektu, aby nedoSlo len k nahodnym vyberom rizik
s vylicenim urcitych oblasti, ktoré¢ by zostali nespracované. Presné urCenie metod, ktoré
slizia na identifikdciu aktoré az na nésledni analyzu rizika vSak nie je uplne
jednoznacné a 1iSi sa v zavislosti od autora zaoberajuceho sa problematikou hodnotenia
rizika, od ucelu a tieZ prostredia, kde sa metddy pouzivaji. Pri vybere metdd identifikacie
a analyzy rizika je do6lezitd rovnaka linia informacii. NajcastejSie vopred vybrané metddy
analyzy determinujii aj metddy identifikdcie, ich obsah, rozsah a Strukturu potrebnych
informaécii.

Specifikovanie hlavnych problémov spojenych s hodnotenim rizika investiénych
projektov. Metody pouZivané v projektovom risk manazmente st metody, ktoré st
vyuzivané v roznych oblastiach manazmentu a je potrebné ich prisposobit’ potrebam
identifikacie a analyzy. Neprisposobené alebo nevhodné upravené metody negeneruji
potrebné informdacie pre jednotlivé etapy procesu manazmentu rizika. Vyznamnym
problémom hodnotenia rizika je pouZivanie metdd pre identifikaciu rizika bez naslednej
analyzy. Proces hodnotenia rizika nie je ukonceny a nie je cyklicky. Efektivnost’ procesu
manazmentu rizika zavisi od vyberu stboru metéd aich logického usporiadania
s ohladom na pozadovany rozsah informacii umoznujicich Sir§i pohlad na riziko

projektu.
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Navrh metodického postupu vyberu strategickych projektov a Specifikdcia vhodnych
metod hodnotenia rizika projektov. Spravny vyber projektov je jednym z kritickych
faktorov zvySovania hodnoty podniku. Zle zvolené projekty spracovdvané niekolko
mesiacov bez viacsich uspechov, zvysSuju naklady podniku. Predist’ takému plytvaniu
zdrojov podnik moze predovSetkym pomocou Standardizovanych kritérii pre
zadefinovanie a vyber projektu. Systematicky proces vyberu projektov umoziuje cielovu
koordinaciu  projektov podla strategického usporiadania, pripravenosti potrebnych
kapacit a finan¢nych prostriedkov. Zameriava pozornost na skuto¢né problémy
podniku, doélezité oblasti a procesy v podniku. Stanovuje Standardy pre Struktirované
spracovanie projektov, ktoré mozné pre potreby vyberu porovnat’. Rozsah kritérii je rozny
aformuje sa postupne na ziklade potrieb v konkrétnych  podmienkach.
NnajpouzivanejSimi kritériami (Cast’ Vyber projektov) st prospech pre externych
a internych zakaznikov, finanény prospech pre podnik, vysoka pravdepodobnost’ uspechu
stanovend na zdklade monetarnych alebo nemonetarnych kritérii, jednoznacne definovany
projekt a vytycené ciele, doba trvania projektu (v Six Sigme sa pozaduje menej ako 3

mesiace).

Specifikicia vhodnych metéd hodnotenia - metédy by mali umoZnit zmapovat'® vietky
oblasti zdrojov rizika projektu, aby nedoSlo len k ndhodnym vyberom rizik s vylucenim
uréitych oblasti, ktoré by zostali nespracované. Presné urCenie metdd, ktoré slizia na
identifikéciu a ktoré az na naslednu analyzu rizika vSak nie je Uplne jednoznaéné a lisi sa v
zéavislosti od autora zaoberajiceho sa problematikou hodnotenia rizika, od tcelu a tiez
prostredia, kde sa metddy pouzivaju. Pri vybere metdd identifikacie a analyzy rizika je
dolezitd rovnaka linia informacii. NajcastejSie vopred vybrané metdody analyzy
determinuji aj metddy identifikacie, ich obsah, rozsah a Struktaru potrebnych informaécii.
V risk manazmente projektov sa vyuzivaju ako vSeobecné metddy z roznych oblasti
manazmentu, ktoré je mozné prispdsobit  poziadavkach na identifikaciu, analyzu
a hodnotenie rizika projektov, ako aj Specidlne metddy rizikového manaZzmentu,
predovSetkym z oblasti bezpecnosti a ochrany zdravia pri praci. V Casti Riadenie rizika na
urovni projektu som vybrala a charakterizovala metddy, ktoré by som na zéklade
ziskanych poznatkov odporucila pre hodnotenia rizika a zatriedila som ich v logicke;j

nadvéznosti podl'a etdp procesu manazmentu rizika.

Testovanie zvolenych metod na praktickom priklade a zhodnotenie ich vypovedacej

schopnosti pre manaZment rizika projektov je naplnou Casti Testovanie vybranych metod
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na hodnotenie rizika projektu. Zohl'adiovanie rizika pri hodnoteni projektov je zavislé na
pouzitych metodach identifikacie a analyzy rizika. Vysledky jednotlivych metdod maju
roznu vypovedaciu schopnost a ked’ze ovplyviiujii rozhodnutie o realizécii projektu, je
potrebné zvolit’ metody poskytujiice dostato¢né informacie pre rozhodovanie. Na zaklade
teoretickych poznatkov z jednotlivych ekonomickych oblasti som vybrala na testovanie
vypovedacej schopnosti metodu logického rdmca, metdédu FMEA, z kvantitativnych
analyz metodu priameho zohladnenia rizika, citlivostni analyzu, z metéd zalozenych na
Statistickom spracovani ndhodnych vystupov modelov pre analyzu scenarov metodu PERT
s beta pravdepodobnostnym rozdelenim, bodovy a intervalovy odhad ndhodnych
premennych s vyuzitim studentovho t-rozdelenia. Zavery testovania st zdkladom

vymedzenia zaverov dizertacnej prace pre prax.

Prinosy dizertacnej prace pre prax

Ciel'om dizertacnej prace pre oblast’ praxe okrem sumarizacie dolezitych teoretickych
poznatkov bolo Specifikovat’ najvhodnejSie metddy a postup pripravy a tvorby investicnych
projektov zvySujuicich hodnotu podniku z pohl'adu manazmentu rizika pre oblast’ investicnych
projektov. Z hlavného ciel'a boli odvodené hypotézy, ktorych verifikdcia ¢i zamietnutie, je

dolezité z pohl'adu praxe.

Hypotéza 1: Predpokladdm, Ze zohladnenie rizika investicnych projektov len pomocou
sadzby diskontného faktora zahriiujliceho rizikovl priraZku je nedostato¢né pre

manazment rizika projektu.

Hypotéza 2: Predpokladam, Ze na kvantitativnu analyzu rizika investi¢nych projektov je
najvhodnejsia Statistickd indukcia, zévery ktorej maji pravdepodobnostny

charakter.

Z metdd, ktoré som popisala v Casti Riadenie rizika na trovni projektu, som vybrala
a otestovala tie, ktoré¢ povazujem za metodologicky zdklad manazmentu rizika pre oblast’
projektov. Navrhovanym metodologickym zikladom pred testovanim bola metoda
logického ramca, metdda FMEA, z kvantitativnych analyz metoda priameho zohl'adnenia
rizika, citlivostna analyza, z metdd zaloZenych na Statistickom spracovani nahodnych

vystupov modelov pre analyzu scendrov metoda PERT sbeta pravdepodobnostnym
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rozdelenim pre tri zdkladné scenare, bodovy a intervalovy odhad nahodnych premennych

s vyuzitim studentovho t-rozdelenia pre scenare vygenerované simula¢nymi metédami.

Pre potvrdenie vhodnosti zaradenia metédy do tzv. metodologického zakladu som
zvolené metddy otestovala na praktickom modelovom priklade investicného projektu
vyrobného podniku s cielom rozsirit’ vyrobu. Na zaklade zaverov testovania vybranych metod
na konkrétnom priklade mézem verifikovat’ hypotézu 1 ako aj hypotézu 2. Zovseobecnenie
zaverov povazujem za dolezité informacie z hladiska ich praktického vyuzitia. Zavery su
doplnené prepoctami postupne v celej Casti 10 Testovanie vybranych metdd na hodnotenie

rizika projektov.

Sumarizacia a zhodnotenie zaverov z testovania metéd pre verifikaciu hypotéz a pre

prax:

e  Finan¢no-ckonomické hodnotenie projektov pomocou cistej sucasnej hodnoty,
vnutorného vynosového percenta a doby ndvratnosti je zédkladom vyberu projektov
prindSajucich podniku ekonomickl pridanti hodnotu. Projekt dosahuje kladna NPV
v celkovej hodnote 98 285 EUR, vnutorné vynosové percento je 56,9 % a doba
navratnosti 4 roky. Na zaklade vypocitanych kritérii hodnotenia investi¢ného projektu
pri zohladneni znamych a ocakdvanych skuto¢nosti arizika pomocou sadzby
diskontného faktora 16 %, ktort som v druhom roku zvysila 02,5 % mozno

manazmentu podniku odporucit’ prijat’ a realizovat’ projekt.

Z pohl'adu vyuzitia rizikovej sadzby diskontného faktora, ako jediného kritéria
hodnotenia rizikovosti projektu, je mozné konstatovat, Ze projekt je nizko rizikovy.
Avsak identifikacia a nasledna analyza rizika s vyuZitim vybranych metéd poukézala na
vysoké riziko projektu. Zohl'adnenie rizika len pomocou sadzby diskontného faktora je
nedostato¢né pre hodnotenie rizika. Z tohto dovodu mozno verifikovat’ hypotézu 1. Je
potrebné pouzit’ dalSie metddy, ktoré riziko konkretizuju a analyzuji s ohl'adom na
pravdepodobnost’ a dopad na kritéria hodnotenia projektu. Rovnako, aby identifikované
riziko mohlo byt riadené, je potrebné  vygenerovat podstatne viac vhodne

Struktarovanych informacii.

. Metoda logického ramca poskytuje Sirokospektralny pohlad na riziko projektu.
Potvrdila povodny predpoklad, Ze projekt je realizovatel'ny (vertikdlna logika projektu

je dodrzand, etapy projektu na seba logicky nadvédzuji) avSak podmienky dosiahnutia
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pozadovanych urovni su natol’ko zavazné, Ze vyzaduju zapojenie vrcholového
manazmentu pri ich zabezpecovani a ich nesplnenie by malo za nasledok netspech
projektu. Z dané¢ho pohladu je projekt rizikovy. Projekt ma vysoky vplyv na
dosiahnutie strategického, ¢o zaraduje projekt do kompetencie vrcholového
manaZzmentu. Rozsah potrebnych finan¢nych zdrojov v porovnani s celkovymi zdrojmi
projektu je d’alsim faktorom poukazujucim na vysoku rizikovost’ projektu. Hodnoteny

projekt mozno zaradit’ do najvyssej rizikovej triedy.

Pomocou metody FMEA som v analyzovanom projekte identifikovala dve oblasti,
v ktorych rizikové udalosti maji najvacsi dopad na pozadovany vysledok projektu. Su
nimi prevadzkova (3,6) a investi¢na (2,88) oblast’. Konkrétne hrozba poruchy zariadenia
¢o ma vplyv na zvySenie prevadzkovych nakladov a hrozba znizenia dopytu, ¢o ovplyvni
vysSku dosiahnutych prevadzkovych vynosov. V investi¢nej oblasti je to nedodrzanie
rozpoctu a zla kvalita projektového navrhu nového vyrobku. Na zaklade kompatibility
vysledkov metody logického ramca a FMEA metddy je mozné odporucit’ pouZzitie oboch
metdd vo vzajomnej nadviznosti. Hrubé postdenie rizika z logického ramca moZzno
pomocou metédy FMEA detailnejSie rozpracovat’ pre potreby manazmentu rizika,
z pohl'adu pravdepodobnosti vzniku, zavaznosti dopadu a existujicich opatreni na ich
v€asné odhalenie. Pri praktickom vyuziti by som odporucdila zdvazné rizikové udalosti
rozpracovat pre objektivnejSie posudenie z hl'adiska mozného ro6zneho vyvoja a jeho
dopadu pomocou stromu udalosti. Vyhoda metdda ako jedind z analyzovanych priamo
zohl'adiuje existujice opatrenia, ktoré vd’aka svojmu nastaveniu moézu zmiernit’ dopady
rizikovych udalosti, resp. ich mézu v zaciatkoch zastavit. Pri ostatnych metodach je to
fakt, ktory musia mat’ hodnotitelia na paméti, no ¢i naozaj boli zobrané do ivahy nie je
z ostatnych analyz jasné. Nevyhodou metody je, Ze vychadza len z ¢iselného vyjadrenia
kvalitativneho posudenia bez stvisu so skutocnou vySkou dopadu, co zvySuje
nebezpecenstvo nadhodnotenia, ¢i podhodnotenia vplyvu rizikovej udalosti vplyvom
subjektivneho postdenia vysky dopadu, ked’ze odhad sa neopiera o lepSie predstavite'né

realne ¢isla. To umoziuje nasledujica metoda.

Priame urcenie rizika Specifikuje vySku rizika v pefiaZznom vyjadreni a konkretizuje
jeho dopad na vysledné ukazovatele hodnotenia projektu v podobe zvySenia nakladov.
Zohladnuje rast’ a pokles vyznamu identifikovanych rizikovych udalosti v ¢ase. To
doteraz neumoznila ziadna z pouzitych metéd. VyuZitim vhodného klasifikaéného

kritéria (odporucila by som pouzité kritérium Input-Output pomocou SIPOC) metdda
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umoziuje priamo priradit’ riziko konkrétnym nositelom. Generuje dostatok potrebnych
informadcii pre zostavenie planu oSetrenia. Nevyhodou je rozsah potrebnych odhadov na
niekol’ko rokov dopredu. S rastom poloziek sa zvysSuje riziko skreslenia vysledku,
avSak ich umelé znizovanie vedie k podceneniu skutocného rizika. Tu by som
odporucila vypracovat podrobny metodologicky predpis zapocitavania dopadu
a stanovovania pravdepodobnosti s vopred vymedzenymi oblastami hodnotenia rizika,
s moznostou doplnenia Specifickych oblasti vyplyvajacich z origindlnych prvkov
kazdého projektu

Analyza citlivosti umoznuje vycislit priamy vplyv zmeny vstupnej premennej na
vyslednu hodnotu kritéria efektivnosti projektu. Identifikuje rizikové vstupy, ktorych
zmena ohrozuje Uspesnost’ projektu (rovnako je mozné urcit’ zmeny premennych, ktoré
vedu k zvySeniu hodnoty projektu), urcuje hranice, pod ktoré by analyzovany vstup
nemal klesnut. Nevyhodou danej metddy je, Ze nezohladnenie vzajomnej sucinnosti
premennych vplyvom urcitych zmien moéze viest k nesprdvnym zdverom analyzy
v pripade nedostato¢nej sktsenosti hodnotitel'a a ako aj nedostatocnej znalosti celého
procesu, ktory analyzuje. Aj napriek zjednodusenému pohladu na proces hodnotim
informdacie ziskané analyzou za dolezité pre manazment rizika. Znizuje subjektivny
vplyv kvalitativnych metod analyzy rizika projektu. Vyuziteln4d je aj pri priamom
zohl'adneni rizika, kde mdze slizit' na otestovanie vplyvu roznej vysky dodato¢nych
nakladov na vysledné ukazovatele projektu. Pre praktické vyuZzitie by som odporucila
vypovedaciu schopnosti danej metody vyuzit'® predovSetkym na prvé otestovanie
identifikovanych rizikovych premennych a vy¢islenie vyznamu ich zmien na vyslednu
premennu a ur€enie hranic ich pripustnych zmien. Identifikované zavazné rizikové
premenné su zakladom tvorby scenarov, v ktorych sa uz zohladiuji synergické efekty

zmien premennych na pozadovani hodnotu vyslednych ukazovatel'ov projektu.

Analyza 3 scenarov umoziuje Statisticky prepocitat’ o¢akdvanu hodnotu a smerodajna
odchylku a tym priniest’ objektivnejsi pohl'ad na vynosnost a rizikovost’ projektu, ¢o su
zakladné atributy rozhodovania o realizacii projektu. MozZnost' vypocitat’ interval
spolahlivosti charakterizujuci rozpdtie, v ktorom sa s urcitou pravdepodobnost’ou bude
nachadzat’ skuto¢na NPV. Upresiiuje empiricky odhadnuté pravdepodobnosti pomocou
Statistickych prepoctov, ¢o znizuje subjektivnost’ hodnotenia. Kladnt sucasnti hodnotu
z intervalu od 8 616 Eur do 147 567 Eur dosiahne projekt len z pravdepodobnostou

68 %, ¢o na druhej strane znamend, ze je 32 % moznost’ neuspechu projektu. Tu je
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urCite dolezité pozriet’ sa na vySku dopadu na prevadzkyschopnost’ podniku v pripade
neuspechu. Tento pohlad sprostredkovava prave pesimisticky scenar, ktory
charakterizoval vel'mi negativny dopad na ¢innost” podniku. Projekt generuje 4 zo 6
rokov negativne CF, ktoré od&erpava zdroje podniku. Cista sti¢asna hodnota projektu je
zaporna a predstavuje sumu -170 720 Eur, znamena, ze projekt nedosiahne pozadovanu
vynosnost’ a ani nevrati prostriedky doniho investované, Pri¢om zdporné CF predstavuje

az 22 % kapitalovych vydavkov.

J Statisticka indukcia zakladnym néstrojom kvantitativnej analyzy je popis scenarov cez
bodové odhady po intervalové odhady o¢akavanych vysledkov. Umoziiuje zovSeobecnit’
zistené skutocnosti pomocou vyberového stboru pre zdkladny subor, ktory obsahuje
vSetky NPV, ktoré projekt moze nadobudnut’. Ked’ze sa ned4 vy¢islit’ a ani nie je snahou
robit rozsiahle analyzy, je Statistickd indukcia dolezitou metdodou vypoctu
pravdepodobnosti uspechu, ako aj netspechu projektu. Uvedené skutocnosti su
zékladom rozhodovania risk manaZmentu projektov. Pricom pre rozhodovanie je
potrebné vypocitat’ aj priemernu stratu a priemerny vynos. Jej vysledky potvrdili zavery
predchadzajucich metdd o vysokom riziku daného projektu, o pri zohl'adneni rizika len

pomocou sadzby diskontného faktora nebolo identifikované.
Uvedené skutocnosti potvrdzuju platnost’ hypotézy 2.

Z uvedenych zaverov je moZzné odvodit vhodnost’ testovanych metéd ako
metodologického zakladu pre hodnotenie rizika projektov. Ziskané informacie na seba
postupnou realizdciou metéd nadvdzovali a metdédy sa vhodnym sposobom dopliovali
konkretizovanim a objasfiovanim zavaznosti rizika a oblasti pdsobenia. Rovnako moZzno
odporucit’ ich zoradenie sposobom uvedenym v praci. Vyuzitie len niektorej z uvedenych

metdd moZe viest’ k podceneniu resp. preceneniu rizika.

Minimalne by som odporucila vyuzit metédu logického ramca, citlivostnu analyzu,

analyzu 3 scenarov umozZiujlcu Statisticka indukciu.

Dizerta¢néd praca vdaka sthrnnému pohladu na oblast’ manaZzmentu rizika projektov,
vyber metod a praktické priklady ich vyuzitia moéze sluzit ako metodickd pomdcka
manazérov pre oblast’ vyber, tvorby a hodnotenia projektov, ako aj pre vrcholovy manazment
do kompetencie, ktorého spadd schvalovanie rizikovych a ddlezitych projektov z hl'adiska

napliiania stratégie podniku.
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Prilohy

Priloha ¢. 1

Tabulka 1.1 — kvalitativne ukazovatele nasledkov alebo vplyvu

Uroveii Charakteristika Priklad podrobného opisu

1 Nevyznamné Nijaky traz, malé finan¢né straty

2 Malé Prva pomoc, bez potreby hospitalizacie, stredné
finan¢né straty

3 Stredné Nevyhnutné lekarske oSetrenie, len nutnost’
oSetrenia bez potreby hospitalizcie, vysoké
finan¢né straty

4 Velké Rozsiahly uraz, strata pracovnej schopnosti,
prepustenie zo zdravotného zariadenie bez
nasledkov, vel’ké finan¢né straty

5 Katastrofalne Smrt, resp. prepustenie zo zdravotného zariadenia
s nasledkami, enormné finan¢né straty

Zdroj:: STN 01 0380 Manazérstvo rizika, AS/NZS 4360:19990, marec 2003 s. 27

Tabulka 1.2 — Kvalitativne ukazovatele vierohodnosti (pravdepodobnost’ bez

rozmerov)

Uroveii Charakteristika Opis

A Takmer isté Ocakava sa, Ze nastane vo vacSine pripadov
B Asi nastane Vo vicsine pripadov pravdepodobne nastane
C Mozno nastane Niekedy by azda mohlo nastat’

D Asi nenastane Niekedy by mohlo nastat’

E Sotva nastane MoZe nastat’ iba za vynimoc¢nych okolnosti

Zdroj:: STN 01 0380 Manazérstvo rizika, AS/NZS 4360:19990, marec 2003 s. 27

155




Priloha ¢. 2

Tabulka 2.1 - Hodnotiaca Skala — Zavaznost’ chyby

Hodnotiaca Skala: Zavaznost’ chyby

Nepozorovatel'na chyba bez negativnych ti¢inkov

2. | Nepozorovatelna chyba so zanedbatenym negativnym t¢inkom

3. | Chyba s malo vyznamnym negativnym u¢inkom

4. | Chyba s nezanedbatelnym negativnym t¢inkom

5. | Chyba so zjavnym negativnym G¢inkom zapri¢inujlica staznost’ zdkaznika
6. | Chyba spdsobujiica narusenie funkénosti produktu

7. | NaruSenie funk¢nosti produktu vedie k vel'kej nespokojnosti zdkaznika

8. | Produkt alebo sluzba je nepouzitelna

9. | Produkt alebo sluzba nezodpoveda normam a zakonom

10. | Chyba moze spdsobit’ zranenie alebo smrt’ zamestnanca alebo zdkaznika

Zdroj: John, A., Weran, R., Roenpage, O., Staudter, Ch.,: Six Sigma+Lean Toolset, Verbesserungsprojekte
erfolgreich durchfiihren. Springer, Heidelberg 2006, ISBN 978-3-540-29141-1, s. 108

Tabulka 2.2 - Hodnotiaca Skala — Pravdepodobnost’ vyskytu chyby

Hodnotiaca $kala: Pravdepodobnost’ vyskytu chyby

Kazdych 100 rokov

2. | Kazdych 5 — 100 rokov
3. | Kazdych 3 — 5 rokov

4. | Kazdé 1 — 3 roky

5. | Kazdy rok

6. | Kazdého pol roka

7. | Raz za mesiac

8. | Raz za tyzden

9. | Raz za den

10. | Viackrat za den

Zdroj: John, A., Weran, R., Roenpage, O., Staudter, Ch.,: Six Sigma+Lean Toolset, Verbesserungsprojekte

erfolgreich durchfiihren. Springer, Heidelberg 2006, ISBN 978-3-540-29141-1, s. 109
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Tabul’ka 2.3 - Hodnotiaca Skdala — Pravdepodobnost’ odhalenia chyby

Hodnotiaca $kala: Pravdepodobnost’ odhalenia chyby

1. | Pricina chyby je Gplne zjavna a da sa jej 'ahko vyhnut’

Kazdy vystup procesu je automaticky kontrolovany pred odovzdanim do d’alSieho kroku
> procesu

Prebieha statisticka kontrola procesov so systematickym preskimanim pri¢in chyb
> a zavedenim opatreni zameranych na vyhybanie sa pri¢inam chyb
4. | Vykonava sa Statistickd kontrola procesov so systematickym zistovanim pri¢in chyb
5. | Vykonava sa Statisticka kontrola procesov

Vsetky vystupy procesu prechddzaji procesom manudlneho zist'ovania pricin chyb,
b implementované su opatrenia na vyhybanie sa pri¢inam chyb
7. | Kazdy vystup procesu prechddza procesom manuélneho zistovania pricin chyb
8. | Casté manualne zistovanie pri¢in chyb
9. | Prilezitostné zistovanie pricin chyb
10. | Chyba je nezistena

Zdroj: John, A., Weran, R., Roenpage, O., Staudter, Ch.,: Six Sigma+Lean Toolset, Verbesserungsprojekte
erfolgreich durchfiihren. Springer, Heidelberg 2006, ISBN 978-3-540-29141-1,s. 110
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