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PREKONAVANIE RIZIKA V INVESTICNYCH PROJEKTOCH

REPRESSION OF RISK IN INVESTMENT PROJECTS
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SUMMARY:

Risk management in its modern sense includes analysis of risk factors, measurement and evaluation of risk, as well as
activities aimed at its reduction. In this respect, the preparation of the measures for the future, which can despite
a temporary reduction of risk appear again, is also very important. The article presents the measures, by the use of

which it is possible to overcome the risk in investment projects.
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uvoD

S prechodom na trhovd ekonomiku nadobudlo
v kazdom podnikatel'skom subjekte
mimoriadny vyznam rozhodovanie
o investiciach. V znacnej miere totiz najma
podnikatelsky subjekt rozhoduje, ¢i bude alebo
nebude uréitu investiciu realizovat. Investi¢né
projekty maju dlhodoby charakter a dlhodobé
dosledky na &innost’ podnikatel'ského subjektu,
su kapitalovo narocné a vyznamnym
spbésobom  ovplyviiuju jeho hospodarske
vysledky.

Je zrejmé, Ze investicné rozhodnutia
podnikatel'skych subjektov zavisia na velkom
mnozstve faktorov, jednym z ktorych je riziko
vzniku buducich udalosti.

V ¢lanku sa vprvej kapitole venujeme
vymedzeniu pojmov riziko a neistota
vinvesti€nom rozhodovani a charakteristike
jednotlivych faz analyzy rizika investiCnych
projektov, pod ktorou rozumieme urcity
systematicky postup prace s rizikom
v suvislosti s investovanim.

Mozno konStatovat, ze podstata manazmentu
rizika je v maximalizacii oblasti, v ktorych
mame urcitu kontrolu nad vysledkami, priCom
minimalizujeme oblasti, kde nemame vdbec
Ziadnu kontrolu nad vysledkami a prepojenost
medzi pri¢inou a efektom je nam skryta.
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ManaZzment rizika bol v minulosti ¢&asto
.Zahmlievany® a obsahoval zbytoCne vela
vzajomne sa prelinajucich sa krokov. Cely
proces manazmentu rizika je v skutoCnosti
jednoduchy, pretoze obsahuje v podstate dva
kroky: analyzu rizika areakciu na riziko.
Cielom ¢lanku je poukazat na formy
prekonavania rizik vinvestovani formou
pripravy planu korekénych opatreni,
dokumentacie investi¢nych projektov
a retrospektivnej analyzy.
1. ANALYZA RIZIKA INVESTICNYCH
PROJEKTOV

Skér, ako prejdeme k predmetu c¢&lanku,
povazujeme za potrebné poukazat na to, ze
chapanie (vymedzenie) samotnych pojmov
rizika a neistoty nie je v literatdre jednotné. Su
autori, ktori tieto pojmy povazuju za synonyma
[5] [6] [8], a su autori, ktori ich vymedzuju ako
dve samostatné kategdrie. V anglickej
terminoldgii existuju dva terminy:

a) Risk (riziko) a

b) Uncertainty (neistota).

Obvykle je vztah medzi nimi charakterizovany
takto:

1. Neistota (ako SirSi pojem): je to
neurcitost, nahodnost podmienok Ci
vysledkov nejakych javov &i procesov,

2. Riziko (ako uzsi pojem): je to taky druh
neistoty, kedy je mozné — pomocou
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obvyklych  Statistickych metéd -
kvantifikovat' pravdepodobnosti vzniku
odchylnych alternativ.

Vychadzajuc z vySSie uvedeného je mozné

riziko investicného projektu vyjadrit ako
nebezpelenstvo, Ze kapitalové vydavky
a penazné prijmy  budu odlisné od

predpokladanych. Za neistoty nie je mozné
spolahlivé stanovenie buducich faktorov, ktoré
ovplyviiuju hospodarsky vysledok.

Racionalny postup pripravy a hodnotenia
investicnych  projektov  z hfadiska prace
s rizikom sa oznaCuje ako analyza rizika a
zahffia tieto zakladné fazy [1].

Uréenie kritickych rizikovych faktorov
investicného projektu a stanovenie ich
vyznamnosti. Ide ourCenie rizikovych

faktorov, ktorych mozny buduci vyvoj by mohol
ovplyvnit nielen negativne, ale i pozitivne
dosahy a ucinky podnikatel'ského
rozhodovania. Stanovenie rizikovych faktorov
nie je spravidla mozné podporit pomocou
nejakych modelovych technik. Vacésinou je
zalozené na znalostiach, skusenostiach a
intuicii pracovnikov, ktori sa podiefaju na
priprave investinych projektov. Zvlast délezZité
su predovSetkym skusenosti z pripravy a
realizacie investi€nych projektov obdobného
alebo pribuzného charakteru v minulosti.

Pri investi¢nom rozhodovani podniku
nachadzajuceho sa v konkurenénom trhovom
prostredi .je nutné brat do Uvahy pdsobenie
velkého mnozstva rizikovych faktorov. Okrem

tradicnych  faktorov, tvorenych  rizikami
technologickymi, resp. vyrobnymi sa
v podnikatel'skom subjekte pdsobiacom

v trhovom prostredi vyrazne prejavuju trhové
rizika v podobe cenovych a predajnych rizik,
ekonomické rizikd v podobe neistych cien
niektorych nakladovych poloziek predovSetkym
energie, materialov a pri inflaénom vyvoiji
miezd. Efekty z exportnej produkcie a naklady
na import ovplyvhuju riziko vyvoja devizovych
kurzov, cenové, predajné a nakladové rizika
a dostupnost ur€itych surovin a materialov
zavisia od politickych  rizik  spojenych
s neistotou vyvoja v niektorych krajinach.

Z dévodu, Ze reSpektovanie velkého poctu
rizikovych faktorov by znaéne staZzilo analyzu
rizika investi¢nych projektov  a dosah
niektorych z tychto faktorov na efekty projektov
Casto nie je podstatny, je potrebné posudit
vyznamnost tychto faktorov (a tak dospiet
k ucelnej redukcii faktorov rizika vyluéenim

malo délezitych faktorov). Ddlezitost faktorov
rizika je mozné posudit 2 sposobmi:

— expertné hodnotenie,

— analyza citlivosti.

Podstata expertného hodnotenia spociva
v posudeni vyznamnosti faktorov z dvoch
hladisk. Prvym hladiskom je pravdepodobnost
vyskytu rizikového faktora a druhym hfadiskom
je intenzita negativheho vplyvu na désledky
projektu . Posudzovany rizikovy faktor je tym
vyznamnejsi, ¢im pravdepodobnejsi je jeho
vyskyt a &im vysSia je intenzita negativneho
vplyvu v pripade jeho vyskytu na vysledok
projektu.

Analyza citlivosti na rozdiel od expertného
hodnotenia vychadza z explicitného
zobrazenia vplyvu rizikovych faktorov na efekty
investicného  projektu  vyjadrené  napr.
pomocou vynosnosti tohto projektu alebo
pomocou niektorych kritérii zaloZzenych na
diskontovani penaznych tokov (napr. Cistej

su¢asnej hodnoty, resp. vnutornej miery
vynosnosti).
Stanovenie bodu zvratu (vyrovnania)

investiéného projektu. V tejto faze analyzy
rizika sa vymedzi kriticka vySka nejakej veli€iny
(mbze to byt objem produkcie, cena a pod.),
od ktorej sa projekt stava nevyhodny, tzn. od
ktorej Cista suCasna hodnoty projektu zacne
nadobudat’ zaporné hodnoty.

Kvantifikacia rizika pomocou rbéznych
Statistickych metéd a nasledne jeho
zaclenenie do posudzovania ekonomickej
efektivnosti projektov. Mozno pri tom vyuzit
Standardné  metoédy  kvantifikacie  rizik
projektov, kedy je potrebné urCenie
pravdepodobnosti rizikovych situacii,
stanovenie o€akavanych penaznych prijmov,
rozptylu penaznych prijmov a pod.
Podotykame, Ze meranie rizika je klu¢ovou
a najtazSou ulohou podnikového manazmentu
rizika. Suasné modelové zabezpeclenie
merania rizika predstavuje cely subor nastrojov
a efektivnych  prostriedkov  na  podporu
manazmentu rizika, ktoré su ucelovo volitelné.
Zaroven treba poukazat, ze vyzaduje
Specificky softvér, ktory umoznuje kvantifikaciu
celej Skaly moznych rieSeni podnikatelskych
aktivit  z hladiska oCakavanych  hodndét
vysledkov rozhodnutia a rizika. MozZno pouzit’
napr. techniku tzv. varovného scenara, kedy
sa urCi ekonomicky efekt investi¢ného projektu
pri velmi nepriaznivych podmienkach (napr.
najhorsi variant predajnej ceny a pod.).



Faza hladania ciest a sposobov znizenia
rizika, napr. formou diverzifikacie, delenia
atransferu rizika, flexibilitou investicného
projektu, vytvaranim rezerv a pod.

Faza pripravy planov korekénych opatreni
pre buducnost’ a to pre urcité vybrané kritické
situacie, ktoré sa mézu i napriek doCasnému
zniZeniu rizika objavit znovu. Prave preto je
potrebné tieto rizikové faktory dobre poznat,
aktualizovat' a vytvorit finanéné rezervy pre
pripadnu realizaciu.

Uvedeny postup pripravy a hodnotenia

investi¢nych projektov je zaloZzeny na tom, ze:

— zvazovanie rizika a neistoty musi tvorit
neoddelitelnt sucast naplne vsetkych faz
prac na investicnom projekte od iniciovania
podnikatelského zameru az po realizaciu
projektu,

— niektoré rizika su do urCitej miery
ovplyvnitelné aktivnym a angazovanym
konanim investora, ktory méze pripravou
a realizaciou vhodnych opatreni pésobit
na ich pri€iny a tym tieto rizika znizit, resp.
ich celkom eliminovat,

— pri  neovplyvnitelnych faktoroch rizika
mozno pomocou vhodnych opatreni znizit
nepriaznivé dopady vyskytu rizika,

— vyS8Siu  kvalitu pripravy, hodnotenia
a vyberu investiénych projektov je mozné
dosiahnut vyuZitim znalosti, skusenosti
a intuicie manazérov a expertov Vv ramci
systematického postupu prace s rizikom,
podporovaného uplatnenim modelovych
nastrojov, matematickych metéd v spojeni
s vypoctovou  technikou  a modernym
programovym vybavenim.

Na zaver nasho pojednavania o analyze rizik
by sme chceli poukazat na to, Ze analyza
rizika ma v praxi mnoho podéb a réznu uroven
formalizacie. Tradi¢ne sa hodnotenie
pravdepodobnosti vzniku strat uskuto€niuje na
neformalnej Urovni. | napriek nespornému
vyznamu tohto neformalneho hodnotenia je
potrebné si uvedomit, ze mu chyba exaktnost
aje tazko dokumentovatelné. Na druhej
strane, napriek uvedomeniu si potrieb
formalnej analyzy rizika mnohé snahy v tomto
smere Casto zlyhavaju. Pri¢inou je velka viera
v schopnost’ urobit’ presny odhad
pravdepodobnosti a nasledkov nepredvidanej

udalosti, dosledkom ¢oho mnoho
rozhodovatelov na vrcholovej urovni
nepodporuje snahu o korektné

pravdepodobnostné vyjadrenie moznych strat
[7].

Toto podopieraju €asto tvrdenim, Ze v realnom
svete manazmentu rizika presnost’ neexistuje.

Tym v8ak netvrdime, Ze hodnotenie rizika nie
je  dolezitt  arozhodovat je  mozné
aspravne bez Statistickych charakteristik
pravdepodobnosti strat.

2. PREKONAVANIE RIZIKA
V INVESTICNYCH PROJEKTOCH

Po stru€nej charakteristike jednotlivych faz
analyzy rizika sa teraz budeme venovat jej
posledne;j faze a budeme blizSie
charakterizovat' jednotlivé opatrenia, ktorymi
mozno prispiet k prekonavaniu rizika
v investi¢nych projektoch.

2.1 Priprava planu korekénych opatreni

Sucastou analyzy rizika by mala byt aj
priprava planu korek&nych opatreni
a sledovanie vyvoja faktorov rizika. Investi¢ny
projekt zostava stale projektom rizikovym a v
budicnosti mdzu nastat urcité rizikové
situacie, ktoré je potrebné pohotovo riesit' tak,
aby ich dopad na podnikatelsky subjekt bol ¢o

najmensi. Skusenosti pritom ukazuju, ze
rieSenia tychto situacii az v okamihu ich
vyskytu, v Casove] tiesni pod tlakom

naliehavych okolnosti nie su spravidla prilis
kvalitné a oneskorené reakcie mézu viest
k znanym stratam [2].

Uginnym nastrojom, ako kvalitne a pohotovo
reagovat na tieto situacie, je pripravit
v predstihu urcité plany korekénych opatreni.
Dostatoény ¢as na premyslend pripravu
takychto  planov  umozfiuje  koncipovat
potrebné subory korekénych akcii, ktoré
mozno v okamihu vyskytu urditej rizikovej
situdcie bezprostredne pouZit na jeho
pohotové a nakladovo efektivne rieSenie.
Délezita je pri tom rychlost reakcie; &im je
rychlejSia, tym menSie su straty, resp. Skody.

Plany korekénych opatreni sa neodporuca
spracuvat pre vSetky mozné buduce rizikové
situacie, ale iba pre ur€ité zasadné (kritické)
situacie, ktoré su  vuzkom  vztahu
s identifikovanymi vyznamnymi faktormi rizika.
Ako priklad méZeme uviest nalrt jedného
druhu korek&ného planu pre investiény projekt,
ktorého vyznamnym faktorom je sila
konkurencie. Jej pripadné zvySenie by viedlo
k znaCnému zniZzeniu trzieb atym aj zisku.
V ramci pripravy planu korekénych opatreni to
prichadzaju do uvahy akcie orientované na
inovaciu  vyrobku, znizovanie nakladov,
stimulovanie dopytu ¢&i nasadenie vhodnych
foriem propagacie.



Podobné plany korekénych opatreni je ziaduce
pripravit ipre dalSie rizikové situacie
spocivajuce napr. v podstatnom zvySeni cien
vstupov, v znaénom raste inflacie a pod. [3]
Riziko nepredstavuje pritom pre podnikatel'sky
subjekt iba ohrozenie, rovnako ma i povahu
prilezitosti, na ktoré by mala firma pohotovo
reagovat a vyuzit ich. Vyplyva to
i z medzinarodnej normy ISO 31000, podla
ktorej sa za riziko v podnikani povazuje
neistota vplyvu faktorov prostredia na
fungovanie organizacie, na plnenie jej cielov.
Zdbrazfiuje sa tym, Ze riziko znamena
moznost  odchylky od predpokladaného
ciefového stavu, ato negativhej — kedy ma
povahu ohrozenia, ako i pozitivnej, kedy
predstavuje vyuzitie prilezitosti, Sance [9].

Na efektivne vyuzitie spracovanych planov
korekénych  opatreni  orientovanych  na
pohotové rieSenie rizikovych situacii typu krizy
(ohrozenia) aj typu prilezitosti je vSak potrebné
splnit’ niektoré predpoklady. Predovsetkym je
potrebné zabezpecit sledovanie rizikovych
faktorov, ktorych buddci vyvoj ovplyviuje
vytvaranie rizikovych situacii typu krizy alebo
prilezitosti. Predmetom tohto sledovania budu,
ato vzavislosti od povahy investiénych
projektov aich rizik, pravdepodobne
najCastejie externé faktory ako napr.
konkurencia, z&kaznici, vyvoj technoldgie,
resp. interné faktory, ako napr. potreby
a oakavania zamestnancov apod. Dalej je
potrebné stanovit podmienky, za ktorych by
malo dojst bud k uplatneniu jednotlivych
planov korekénych opatreni, alebo kich
aktualizacii avytvorit  rezervy  zdrojov
(predov8etkym finanénych), potrebnych na
pripadnu  realizaciu  pldnov  korekénych
opatreni.

Pritom treba poznamenat, Ze priprava planov
korekénych opatreni a sledovanie vyvoja
relevantnych rizikovych faktorov by sa nemali
obmedzit iba na nové projekty, ale mali by
obsiahnut akukolvek podnikatel'sku ¢innost.

2.2 Dokumentacia investiénych projektov

Pre kazdy vyznamny investi¢ny projekt zvoleny
na realizaciu, ktory presSiel analyzou rizika, by
mala byt spracovana stru¢na dokumentacia,
ktoré by v pisomnej forme zachytila podstatné
aspekty tejto analyzy. Jej su€astou by mali byt
predovsetkym: [7]
— charakteristika identifikovanych faktorov
rizika s uvedenim ich zavaznosti,
— prehlad vyznamnych faktorov rizika
zvazovanych pri priprave investi€ného
projektu, ako itych menej dolezitych, pri

ktorych sa pracovalo iba
s najpravdepodobnejsimi  odhadmi ich
hodnét,

— prehlad akcii (realizovanych, resp. len

pripravenych na realizaciu) orientovanych
na odstranenie €i oslabenie pri€in vzniku

rizika,

— vymedzenie kritérii, ktoré sluzili na
hodnotenie investicného projektu,

—  prognozy hodnét neovplyvnitefnych
faktorov rizika na obdobie, ked sa budu
prejavovat désledky a ucinky
posudzovaného projektu (napr.

prognoézované hodnoty faktorov rizika pre
varovny scenar),

— vysledky kvantitativneho merania rizika
projektu v tvare rizikovych situacii, ich
pravdepodobnosti a hodnét kritérii vyuzitim
grafickych vystupov, tzv. rizikovych kriviek,

na posudzovanie celkovej vyhodnosti
projektu,

— vysledky hodnotenia rizika projektu
v podobe zdbévodnenia zaveru o jeho

prijatelnosti €i neprijatelnosti,
— vysledky hodnotenia celkovej vyhodnosti

v pripade existencie viac projektov
s prijatefnym rizikom,
— prehlad opatreni orientovanych na

znizenie nepriaznivych dosahov rizika pri
projekte zvolenom na realizaciu,
— spracované plany korekénych opatreni

umoznujuce pohotovo riedit  rizikové
situacie typu krizy &i prileZitosti vztahujuce
sa na realizovany projekt vratane

Specifikacie podmienok uplatnenia tychto
planov, resp. ich aktualizacia,

— stanovenie podstatnych faktorov, ktorych
dalsi vyvoj bude potrebné v obdobi
realizacie a fungovania projektu sledovat
a vymedzenie foriem a spbsobov
sledovania,

— uvedenie pracovnikov, ktori sa podielali na
analyze a hodnoteni rizika investi€éného
projektu vratane uvedenia pracovnika
zodpovedného za cellu pripravu a volbu
investi¢ného projektu.

Spracovana dokumentacia umozriuje
reprodukovat proces pripravy a hodnotenia
investi€ného projektu, ako iuchovat niektoré
informéacie, poznatky a skusenosti ziskané pri

priprave daného projektu a vyuZit ich pri
dalSom podnikatel'skom rozhodovani
v podniku.

V pripade neuspechu realizovaného projektu
moZze spracovana dokumentacia dolozit’ kvalitu
jeho pripravy.



2.3 Retrospektivna analyza (ex post
analyza)

Jednym z vyznamnych nastrojov, ktoré modzu
znacne prispiet k systematickému
zhromazdovaniu  a vyuzivaniu  skusenosti

Z pripravy a realizacie investi¢nych projektov

v minulosti, je retrospektivna analyza

a hodnotenie pripravy tychto projektov, ich

realizcia a hodnotenie dosahovanych

vysledkov po tejto realizacii. Pozornost by
mala byt venovand najmd na stanovenie

a zhodnotenie:

— miery zhody zakladnych predpokladov,
z ktorych sa pri priprave projektov
vychadzalo a skuto&nosti, ktoré nastali po
realizacii daného projektu,

— miery zhody predpokladanych dosahov

a ucinkov daného projektu SO
skuto¢nostou  zistenou v obdobi po
realizacii projektu,

— vyznamnych faktorov, ktoré vyvolali
problémy v réznych S$tadiach realizacie,
resp. fungovani projektu,

— spdsobov rieSenia  krizovych  situacii

v priebehu fungovania projektu vo vztahu
k pracovnym planom korek&nych opatreni,
— podstatnych faktorov, ktoré najviac prispeli
k uspechu, resp. neuspechu projektu,
— prinosu projektu pri realizacii celkovej
stratégie podniku.

Vysledky retrospektivnych analyz a hodnoteni
mdzu byt vyznamnym zdrojom poucenia na
pripravu arealizaciu dalSich investi¢nych
projektov. Prax v3ak dokazuje, Ze tento
spbsob systematického uréenia minulych chyb,
omylov auspechov je skér vynimkou ako
pravidlom a spolo€nosti vynakladaju znaéné
zdroje na pripravu arealizaciu zavaznych
investicnych projektov, ale malokedy sa uz
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1/0232/13 ,Vplyv regulacie trhov na rizikové
rozhodnutia podnikatelskych subjektov*
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