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ABSTRAKT

Durdik, Tomas: Posudzovanie rizik investicnych projektov. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave, Fakulta podnikového manazmentu, Katedra Podnikovohospodarska. —

Veduci diplomovej prace: Ing. Daniela Rybarova PhD. Bratislava: FPM EU, 2013, 78 s.

Cielom prace je aplikacia ziskanych poznatkov zameranych na posudzovanie
rizik investicnych projektov pri rieSeni konkrétneho projektu v praxi s dérazom na
vyuzitie aplikacnej Casti pre vymedzenie postupu posudzovania rizik projektov
v podmienkach vybraného podniku. Praca sa skladd z dvoch celkov. Diplomova praca
obsahuje 20 tabuliek, 1 obrazok a 9 grafov. Prva Cast’ je teoreticka. V prvom celku sa
zaoberame problematikou z teoretického hl'adiska. Podstatu tvori objasnenie zakladnych
pojmov z oblasti ako su: riziko, projekt, investicia. V druhej kapitole detailne
popisujeme hlavny ciel’ prace a Ciastkové ciele. V tretej kapitole podrobne popisujeme
jednotlivé metddy, ktoré sme vyuzili pri pisani prace. Druhy celok je prakticky,
v ktorom sa detailnejSie zaoberame sposobmi implementovania teoretickych poznatkov
nadobudnutych pri pisani prace a vyuZijeme aj zrucnosti ziskané zo Studia. V praktickej
Casti rozoberame a analyzujeme posudzovanie rizik projektu v konkrétnom podniku
XXX, kde vyuzivame teoretické znalosti. Hodnotime efektivnost’ investicie, dobu
navratnosti investicie, ndklady investicie a mozné rizika. Taktiez sa tu snazime prist’
k opatreniam a prinosom, ktoré by v buducnosti pomohli v k zlepSeniu situdcie

pripadne sa snazime dospiet’ k pokrokovym rieSeniam.
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ABSTRACT

Durdik, Toma§: Assessment risk of investment projects. — University of Economics
in Bratislava, Faculty of Bussiness Managment, Department of business. — Supervisor

of master theses: Ing. Daniela Rybarova PhD. Bratislava: FPM EU , 2013 , 78 s.

The aim of this work is the application of knowledge gained aimed at assessing
the risks of investment projects to address specific project, in practice, with emphasis on
the use application of the definition of risk assessment projects in terms of the chosen
company. The work consists from two units. The work contains 20 tables, 1 picture and
9 graphs. First part is theoretical. First, we analyzed in this whole issue from a
theoretical point of view, where we dealt with clarifying the basic concepts from fields
such as: risks, investment project. The second chapter describes in detail the main
objective of the work and milestones. The third chapter describes in detail the various
methods that we use when writing a thesis. The second unit is a practical, in which the
detail on ways of implementing the theoretical knowledge gained in writing the work
and will use the skills learned from study. In the practical part we discuss and analyze
the risk assessment of the project in a particular company xxx, where we use the
theoretical knowledge. We evaluate the efficiency of investment, payback period,
investment costs and risks. Also, here we come to and benefits, which would help in the

future vk improve the situation or try to reach advanced solutions.
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project, investments, officiating, process, cost, risk, evaluation,
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Uvod

Téma ,,Posudzovanie rizik investi¢nych projektov* patri medzi vysoko aktualne
témy, pricom je zaujimava a kreativna. Umoziluje spracovanie nie len v teoretickej
rovine, ale je plne aplikovatel'na a ziadana v praxi. Délezitym faktorom rozhodovania
bol aj fakt, ze k danej téme je publikované mnozstvo odbornych ¢lankov a publikécii,
¢o len podciarkuje aktualnost’ danej témy. V neposlednom rade rozhodla pri vybere
témy tiez moznost’ nadviazania na poznatky ziskané pri spracovani bakalarskej prace
zameranej na projekty a moznost’ prehibenia, rozsirenia vedomosti a zruénosti z danej
oblasti.

Kazdy podnik disponuje ur€itymi zdrojmi. Doélezité je spravne rozhodnut
o investicidch, ktoré patria medzi disponibilné zdroje. Tato otdzka je Casto skloniovana
pocas existencie podniku. Je to jedna z najtazsich uloh, ktoré musi podnik riesit.
S investi¢énymi projektmi, ¢ize s finan¢ne nadro¢nymi projektami sa spaja znacna vyska
rizika. Vplyv rizika méze podniku pripravit obrovské tazkosti. Preto pri vybere
projektu nie je mozné sa rozhodovat’ len za zdklade ziskovosti a efektivnosti, ale je
potrebné zahrnut’ do rozhodovania aj mieru rizika spojent s realizaciou projektu. Preto
je na mieste dokladne zvazit' aj mozné negativne dopady, ktoré so sebou rozhodnutie
prinasa.

Zakladom posudzovania rizika investiéného projektu je spravne rozhodovanie
vedenia podniku o navratnosti a ziskovosti investicii pouZitych na projekt a miere rizika
vyplyvajiceho z pouzitia disponibilnych zdrojov. Podnikatel'ské prostredie na celom
svete je saturované konkurenciou. Preto rozhodovanie v podniku o alokécii zdrojov je
zdlhavé a velmi naro¢né. Je to zlozity proces, ktory musi brat do uvahy aj mozné
nedostatky arizikd kazdej cinnosti surCenim miery rizika a moznosti podniku
eliminovat’, resp. zvladat’ dané rizika.

V prvej Casti prace sa sustredime na rizikd, ktorym musia vo vSeobecnosti
investicne projekty celit. V kratkosti vysvetlime najddlezitejSie terminy vyskytujuce sa
v praci ako su projekt, riziko, kontrola a investicie. V teoretickej Casti st detailne
spracované poznatky predovSetkym z oblasti investicnych projektov, riadenia rizik a

risk managementu.
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V druhej kapitole sme vytyc€ili hlavny ciel’ prace so zameranim na prinos pre
prax a konkretizovali sme Ciastkové ciele, ktoré umoznia naplnenie zameru zaverecnej
prace.

Tretou kapitolou je metodika pisania, kde rozoberame jednotlivé metddy
a techniky ziskavania a triedenia informaécii, pripadne spdsoby vyuzité pri pisani prace.
Popisujeme tu logické postupy, ktoré sa vyuzivali pri tvorbe prace.

V Stvrtej Casti sa detailne venujeme konkrétnemu projektu dané¢ho podniku.
Pomocou vyuzitia teoretickych poznatkov a ich vzajomnym spajanim a porovnavanim
nam poskytuji racionalne informécie pri hodnoteni projektu a pri zistovani jeho
efektivnosti a rizikovosti. Pre praktické vypocty je vyuzity program EFINA, ktory
vdaka svojej praktickej vyuzitenosti a vdaka dostupnym informaciam z podniku
dokaze vyhodnotit' dany projekt, urcit’ odchylky od Ziaduceho stavu a vyhodnotit’
rizikovost’ spominaného projektu.

V diskusii sa  zameriame na  vyhodnotenie ziskanych informacii
a zosumarizovanie odporucani pre posudzovanie rizikovosti projektov v danom

podniku.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Teoretické vymedzenie projektu

Projekt mozno definovat' ako jedine¢ny, neopakujuci sa proces, suréenymi
bodmi svojho zaciatku akonca. Vystizne projekt charakterizuje aj Adamec ako
“kontrolovatelny postup pouzitia zdrojov, ktorého cielom je tvorivd zmena realneho
sveta. Projekt sa planuje, sleduje ariadi vo vsSetkych vyznamnych suvislostiach
avcelom zivotnom cykle projektu, kedy pouziva zdroje a generuje dosiahnutelné
vysledky, ktoré mézu byt pouzité ako zdroje pre dalSie projekty alebo procesy
v podniku.“! Tento proces sa implementuje, aby sa zabezpe&ilo dosiahnutie ciela.
Projekt sa sklada z mnozstva operécii, z ktorych niektoré neza¢nt skor, kym iné nie st
skoncené a niektoré ¢innosti mozu prebichat’ sti¢asne. To déva projektu vel'a moznosti
konat’ paralelne. Projekt ma uréeny ¢as a obmedzené zdroje. Projekt musi mat’ presne
uréeny datum zaciatku aj konca. Mozno ho tiez vnimat’ a chépat’ ako prostriedok na
dosiahnutie premeny. Podstata projektu je reakcia na rieSenie problému. Je to rieSenie,
ktoré slubuje prinos — finan¢ny prinos. Hlavnym cielom projektov je bud’ zarobit
peniaze, alebo tieto peniaze niekde uSetrit. Projekt obsahuje vel'a dobre definovanych
uloh a vrcholi v realizéacii kone¢né¢ho vyrobku. Prednostou projektov je tvorba postupu
uloh, ¢o predstavuje vytvorenie detailného harmonogramu uloh. Projekt predstavuje
vynimoc¢ny postup prebiehajucich tloh, ktoré sa nikdy neopakuju, prebiehajii presne
rovnakym spdsobom, s rovnakymi 'ud’'mi a v rovnakom prostredi. Pri realizacii projektu
su dostupné Casto obmedzené a nedostaujuce informécie, ¢o so sebou prindsa urcite
riziko. Preto s realizaciou projektu je vzdy spojend urcita davka rizika a neistoty. Téato
neistota predstavuje riziko alebo hrozbu, ktora méze ovplyvnit’ dosiahnutie kone¢nych
plénov a ciel'ov. Vplyvom rizika a neistoty dochadza k odchylkam od vopred uréenych
cielov alebo k nenaplneniu stanovenych cielov, ¢o ma negativny dopad. VSsetky
projekty pocas realizacie potrebuju zdroje. St to vstupy v podobe penazi, prace, asu a
materidlu. Nakol'ko ide o disponibilné vstupy je potrebné ich vyuZivat’ ¢o najucinnejsie

a najrozumnejsie.’

! Adamec, F.:Rizeni projektu pomoci Project 2000, Praha: GRADA Publishing, 2001, 5.20. ISBN 80-
7169-793-1

2 THOMSETT, Michael C.2002.Little Black Book of Project Management, (2nd Edition)[online].New
York: Amacombooks, 2002, s.19..[cit. 2013-02-03].Dostupné na internete:
<http://site.ebrary.com/lib/uniba/docDetail. action?docID=10120190>. ISBN 9780814426661
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Ako mozno vidiet' vsetky definicie projektu st ve'mi podobné aj ked kazda
znich ma svoje Specifikd vSetky vedu k tomu istému zaveru. Autori sa v svojich
publikéciach snazia podat’ svoj pohl'ad na danu problematiku a kazdy ju vysvetl'uje

svojim Specifickym spdsobom.

1.1.1 Klasifikacia projektov
Nakol'ko existuje velky pocet réznych projektov je velmi dolezite urcit si
kritéria podla ktorych ich mozno delit. Pre klasifikaciu projektov sa vyuzivaja

najdastejsie tieto hladiska:’

Vztahu k rozvoju podniku:

—  rozvojové projekty zamerané na zvacSenie vyrobnej kapacity,

—  projekty obnovy zamerané na obnovu vyrobného zariadenia, pripadne orientované
na usporu nakladov,

—  mandatorné projekty, pri ktorych je poziadavka na zhodu so zakonmi

a predpismi, ekonomické ciele nie su najdolezitejsie.

Z hPadiska miery zavislosti projektu:

—  projekty navzdjom sa vylucujuce, ktorych realizdcia sucasne nie je mozn4, a ak sa
realizuje jeden sucasne sa realizacia druhého nekona,

—  uplne zavislé projekty, ktoré je potrebné realizovat’ vSetky, aby sa splnili
poziadavky,

—  komplementarne projekty, ktoré sa dopliuju, realizdcia jedného je hnacim
motorom realizacie d’alSicho,

—  ekonomicky zavislé projekty, pri ktorych sa vyskytuje substituény efekt, ide o
projekty navzdjom nahraditel'né,

—  staticky zavislé projekty, ktoré su zamerané na zakaznikov alebo produkty

z rovnakych trhov.

Z hPadiska vecnej naplne:
—  vyskum a vyvoj novych vyrobkov reprezentujii projekty, ktoré so sebou nest

velké riziko a ich realizacia nie je nevyhnutna,

3FOTR, J. - SOUCEK,I. 2005. Podnikatel’sky zamér a investicni rozhodovani. Praha : Grada Publishing ,
2005, s.14-15. ISBN 80-247-0939-2
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zavedenie nového vyrobku v podniku, ktory uz na trhu pontka konkurencia,
zavedenie informacnych technolégii reprezentuju projekty, ktorych hodnotenie je

tazké a zlozité.

Z hradiska penaznych tokov:

Standardné peniazné toky, ktoré moézeme delit podla ich dosahov na kladny
a zaporny cashflow, o zdpornom cashflow hovorime v Case vystavby, kedy
dochadza k odlivu penaznych prostriedkov a o kladnom v Case prevadzky, kedy
dochadza k zvySovaniu peniaznych prostriedkov,

neStandardné¢ penazné toky predstavuji opakujice sa striedania kladného

a zaporného cashflow pocas Zivotného cyklu projektu.

Z hladiska vel’kosti:

malé projekty, ktoré svojim charakterom predstavuju len malé a nepatrné zmeny,
stredne velké projekty, ktorych realizdciou dochddza k vacSim zasahom
a zmendm a je s nimi spojené vicsie finanéné zatazenie ako u malych projektoch,
vel'ké projekty, ktoré prinasaju nové moznosti a svojim charakterom predstavuju

obrovské zmeny, st to projekty vysoko finan¢ne naro¢né.

Z hladiska formy realizacie:

investi¢né vystavby zamerané na rozSirenie a zvicSenie produkénych moznosti,
pripadne na zaobstaranie novych modernejSich technologii,
aktivizacia, ktorej podstatou je nakup spolocnosti, ktora uz existuje, jedna sa

o ktipu spoloc¢nosti druhou spolo¢nost’ou.

Na projekty maju ¢asto dopad premenné, ktoré mozu ovplyviovat ich realizaciu

anasledne aj efektivnost. Premenné st zakladné atributy, ktoré treba rozobrat

a venovat’ sa im v spojitosti s projektmi. Tymi najzékladnejSimi premennymi su:

riziko projektu, ktoré so sebou kazdy projekt nesie, kazdy projekt je sdm o sebe
neopakovatelny a jedinecny proces, ktory nesie so sebou urcité riziko a neistotu,
ciel projektu predstavuje snahu o zmenu sucasného stavu, Cize dosiahnutie

nie¢oho nového a lepSieho,
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- zdroje projektu st kombinaciou materialovych, finanénych a l'udskych vstupov,
ktoré st nevyhnutne a potrebné na dosiahnutie projektovych cielov,

- obsahom projektu je stbor ¢innosti a aktivit veducich k dosiahnutiu ciel’a, Cize
k zmene povodného stavu,

- organizacia projektu predstavuje stibor pracovnych aktivit a faz, pocas ktorych sa

menia ulohy jednotlivych ¢lenov.

Okrem premennych sa treba zaoberat aj nalezitostami projektu, ktoré
predstavuju struéné a prehl'adné zadanie projektu, ktoré sa postupne rozpracovava
detailnejsie. Struktaru si jednotlivé podniky prispdsobia podl'a svojich poziadaviek.
Kazdy projekt je jedine¢ny a ma svoju $pecifickl §truktaru. Struktira sa sklada z nazvu
projektu, struéného opisu, rozpoctu, hlavnych uloh, ¢asového planu a ciela projektu.
Jedna sa o opis terajSieho stavu, ktory sa postupne meni. Podstatu tvori urcenie novych
ciel'ov, ktoré realizacia projektu prinesie. Je to proces premeny sucasného stavu na stav
koneé¢ny. Projekt musi byt’ véas dokonéeny, vykonany v ramci rozpoétu a musi spiiat’
poziadavky na kvalitu. VSetky tieto body, ktoré musia byt splnené tvoria Strukturu
projektového zadania., ktoré predstavuje zaklad pri vybere projektu.*

V prvej &asti sme sa venovali projektom. Dalej sa blizsie pozrieme na
investicné projekty. Su to projekty dlhodobého charakteru, ktoré su financne velmi

narocné.

1.1.2 Investicné projekty

Investicne projekty su rozsiahle procesy a aktivity pri ktorych su zastapeni rézni
odbornici s potrebnou kvalifikdciou a odbornymi znalost'ami, aby spolo¢ne vytvorili
nové a jedinecné dielo.

Investi¢né projekty predstavuju projekty, ktorych navratnost’ je dlhSia ako jeden
rok. Casto s oznadované ako kapitalové vydavky. Jedna sa o investicie do dlhodobého
majetku, ktory by mal v budicnosti zabezpecit' rozvoj podniku. Podniky sa musia

obetovat’ v sucasnosti, aby sa v budlicnosti mohli mat’ lepsie.> Schopnost podniku

4 Topfer, A, a kol.:SIX SIGMA. Koncepce a priklady pro rizeni bez chyb. Brno: Computer Press,2008,
s.120. ISBN 978-80-251-1766-8

SFOTR, J. - SOUCEK,I. 2005. Podnikatel'sky zamér a investicni rozhodovani. Praha : Grada Publishing ,
2005, s.13. ISBN 80-247-0939-2
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vyuzit' investiciu mozno ukazat' v hodnoteni investiéného projektu. Aby podnik bol

efektivny musi, vyuzivat’ majetok ¢o najucelnejsie a najefektivnejsie.

S projektmi priamo stvisia rozne Specifikd, ktoré robia rozhodovanie a hodnotenie

taz$im a naro¢nej$im. Medzi najzakladnejsie patria®:

riziko, ktoré stipa s dizkou investicie, je naroéne odhadnut’ prijmy a vydavky z
investicie na niekol’ko rokov dopredu, nakolko s vplyvom cCasového faktora sa
zvySuje 1 moznost’ odchylok od planovanych hodnét,

dlhodoby horizont investicii m& vplyv na hospodarenie podniku niekol’ko rokov
z hl'adiska likvidity i vynosnosti,

vyvolané investicie predstavuju podnikom prijaté investicie, ktoré si moézu
vyziadat’ d’alSie investicie a s nimi spojené dodatocné vysoké vydavky,

kapitalova narocnost’, ktora predstavuje vysoké finanéné zatazenie podniku casto

presahujuce jeho moznosti.

Investi¢ny projekt je charakterizovany:’

investicnymi vydavkami, CiZze prostriedkami vynaloZzenymi na ziskanie nového
majetku pripadne modernizaciu staré¢ho, ide bud’ o kapitdlové naklady alebo
vydavky,

ekonomickou zZivotnostou, ktord predstavuje Casovy interval, pocas ktorého sa
majetok vyuZiva s normalnou udrzbou,

kladnymi a zdpornymi penaznymi tokmi, ktoré moézeme nazyvat negativny
a pozitivny cashflow, o negativnom hovorime, ked vyplatend suma penazi
prevysSuje prijati sumu a o pozitivnom cashflow v pripade, ked’ prijatd suma
prevySuje vyplatent sumu,

zostatkovou hodnotou rozumieme sumu, ktort ziska spolo¢nost’ po odpredaji
dlhodobého hmotného majetku po skonceni jeho Zivotnosti,

sposob financovania, ¢iZze formu ziskania finanénych prostriedkov predstavuji
dve moznosti financovania ato financovanie z vlastnych zdrojov az cudzich

zdrojov.

¢ VALACH, J. 2006. Investicni rozhodovdni a dlouhodobé financovani. 2. pieprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006, s.263. ISBN 80-86929-01-9

'"GRZNAR, M. - SINSKY, P. - MARSINA, §.2009. Firemné planovanie. Bratislava : Sprint dva, 2009,
s.196. ISBN 978-80-89393-04-6

6 GRZNAR, M. - gINSKY, P. - MARSINA, §.2009. Firemné planovanie. Bratislava : Sprint dva, 2009,
s.194. ISBN 978-80-89393-04-6
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Investi¢na Cinnost’ podniku je spojend s premenou platobnych prostriedkov.
Investiciami su vietky prirastky nehmotného i hmotného majetku.’

Investicia je majetok, ¢ize aktivum kupené za ticelom, Ze v budicnosti prinesie
prijmy. V ekonomike si investiciu mozno predstavit’ ako nakup statkov, ktoré nie su
spotrebované okamzite a jednorazovo, ale neskor sa podiel’aju na tvorbe majetku.’

Rozhodovanie o investiciach patri k zdkladnym a najddlezitejSim rozhodnutiam
v podniku. Preto sa snim spaja velka zodpovednost. Pre podnik mé strategicky
vyznam, nakol’ko mé vplyv na jeho buduci vyvoj a jeho efektivnost. Vel'mi dolezité je,
aby sa na rozhodovani podielali manazéri z réznych oblasti podniku. Vrcholové
vedenie ur¢i oblast podnikania, c¢ize oblast investovania a zaroven vycleni
investi¢né prostriedky potrebné na tento Gcel. Manazéri na nizsej Urovni maji za ulohu
tieto strategické ciele pretavit do jednotlivych investiénych zdmerov, ktoré obsahuju
posudzovanie rizik jednotlivych alternativ a vyhodnost' jednotlivych investi¢nych
projektov.

Investi€na c¢innost’ ovplyviluje rizikovost, vynosnost’ a likviditu podniku
v roznom casovom intervale. Jedna sa o obdobie prevadzky aj realizacie. Investi¢né

ciele sa stotoziiuju s cielmi strategickymi. '

1.1.3 Vyber investicnych projektov

Ako sme uZz spomenuli v dne$nej dobe existuje velké mnoZstvo projektov.
Vplyvom turbulentného prostredia sa podmienky neustale menia a preto sa treba bliZSie
zaoberat’ aj samotnym vyberom projektu s dorazom na strategické ciele podniku. Pri
vybere sa vedlci pracovnici zaoberaju otdzkami efektivnosti, rizika, navratnosti
a financnej naro€nosti. Nakol'ko sa v prevaznej miere jednd o investi€né projekty
s dlhodobym horizontom a velkou finanénou zataZou, je potrebné tejto problematike
venovat’ zvySenu pozornost’.

Samotny vyber projektu patri k najdoleZitejSim otazkam s ktorymi sa
management podniku stretdva. Preto samotnému vyberu predchadza dlhy proces. Iba

dobry vyber projektu moze v silnej konkurencii zabezpecit’ prezitie podniku a jeho d’alsi

? Investopedia. [Online]. Investopedia ULC., 2013, [cit. 2013-01-18]. Dostupné na internete:
http://www.investopedia.com/terms/n/non-recoursefinance.asp

10 ZALALI Karol et al. 2010. Financno-ekonomicka analyza podniku. 7. preprac. a rozsir. vyd. Bratislava:
Sprint dva, 2010, s.261. ISBN 978-80-89393-15-2
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rozvoj. Zl4 vol'ba pri vybere projektu nemusi priniest’ uspech a moze sposobit’ zvysenie

nakladov podniku. Vyhnut' sa takymto neocakdvanym a nepriaznivym dopadom podnik

moze pomocou Standardizovania kritérii vyberu projektu, ktorych tlohou je pomdct

usporiadat’ a koordinovat® projekty. Pozornost’ sa tu zameriava na dolezité oblasti

a procesy podniku. Pri vybere projektov sa moze uplatnit’ jeden z postupov:

- postup zhora — dole, pri ktorom je celé rozhodovanie v rukdch vedenia, ktoré
rozhoduje o vSetkom a niz§im Grovniam presne stanovuje ich tlohy,

- postup zdola — nahor, pri ktorom maji zodpovednost’ pri vybere zamestnanci na
niz8ich stupnioch vo vlastnej kompetencii a ti predkladaju svoje nazory
a poznania vrcholovému vedeniu,

—  kombinovany postup pri ktorom vyber zalezi od konkrétnej situacie a neexistuje

vopred urcend osoba, ktora o projekte rozhoduje.

S projektmi je Casto spojeny neisty vyvoj a mozné negativne dopady. Ked'ze
projekty predstavuju finan¢ne narocné zat'azenie podniku musi byt s ich planovanim
a realizéciu spojena aj urcitd monitorujlica a kontrolna ¢innost, ktora by odhalila moznti
hrozbu nenaplnenia stanovenych cielov v dostatoénom predstihu.

Ak piSeme o investicnych projektoch treba spomenut’ efektivnost’. Nakol'ko sa
jednéd o dlhodobé projekty velmi financne néaro¢né sich realizaciou sa spaja urcita
vynosnost’ a efektivnost’. K jej posudzovaniu existuje velké mnozstvo metod. BlizSie to

opisujeme v d’alSej kapitole.

1.1.4 Hodnotenie investicnych projektov

Efektivnost’ investicnych projektov sa posudzuje podla ekonomickych kritérii.
Zakladné kritéria, ktoré sa vyuZzivaju na hodnotene projektov su doba navratnosti
investicie, vnutorné vynosové percento, rentabilita a Cistd siCasnd hodnota. Za
pozornost’ tu stoji, Zze vynosnost’ projektu sa priamo imerne meni s rizikom. Najvacsi
zisk prinaSaji projekty s ktorymi je spojené najvacsSie riziko, ¢iZe s rastom rizika sa
zvySuje aj vynosnost’ projektov. Preto pri vybere projektu treba zvazit’ aj tento aspekt.

Kazda z investicii je realizovand za ur€itym cielom a Uroven naplnenia tohto
ciela je kritériom pre zhodnotenie efektivnosti investicie. Kritéria hodnotenia

investicii:!!

"WALACH, J. 2006. Investi¢ni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. pteprac. vyd. Praha : Ekopress,
2006, s.77-78. ISBN 80-86929-01-9
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- ziskové Kritéria,
- nakladové kritéria,

— Cisty peflazny prijem z investicie.

Ziskové kritéria ponukaju stuhrnny pohlad. Investicie hodnotia na zaklade
dosiahnutého zisku. Tieto metddy nesu so sebou vel'a nepresnosti. Z finanéného aspektu
mozno zisk ovplyvilovat’ odpismi a pouzitymi uctovnymi metdédami. V tom pripade
prichadza k odchylke od skuto¢ného finanéného toku podniku.

V pripade nakladovych kritérii je cielom investicie uspora prevadzkovych
1 investi¢nych nakladov. Toto rozhodovanie niekedy vyusti do nespravnych rozhodnuti.
Pri¢inou nespravneho rozhodnutia je, ze nezohladiiuju celkovi efektivnost’ projektu, ale
len nakladovu efektivnost. Nékladové metddy preto mozno vyuzit' iba pri hodnoteni
investicnych projektov s rovnakymi a vopred ur¢enymi mnozstvami vyroby. V tychto
pripadoch st ideédlne a vhodne pouzitel'né.

Najpresnejsie a najspol’ahlivejSie vysledky prinasa pouzitie metody Cistych
penaznych tokov. Jedné sa o metddu, ktord spolahlivo slizi na hodnotenie efektivnosti
investicnych projektov. Podstatu vypoctu tvoria peniazné toky, ktoré plynu z investicie.
Tieto metody Cistych peniaznych prijmov mozno rozdelit’ na statické a dynamické. Ich
rozdelenie je na zéklade zohladiiovania faktora ¢asu pri ich vypodtoch.!? Teraz sa
blizSie pozrieme arozoberieme jednotlivé metddy, pozrieme sa na ich vyhody

a nevyhody.

Statické metody

Zakladom tychto metdd je pozorovanie peniaznych prijmov z investicie a ich
porovnavanie s po€iatoénymi investicnymi vydavkami. Vyznamnym S$pecifikom je, ze
sa pri ich vyuZivani nezohladnuje faktor Casu. Preto je ich vyuZitie obmedzené len na
niektoré projekty aneda sa pouzit’ vzdy. Ide o menej vyznamné projekty s kratkou
dobou Zivotnosti a niz§im stuptiom rizika. Zakladné metédy, ktoré sem patria sg : '°
—  metdda porovnavania nakladov, pri ktorej je kritériom vyhodnosti minimalna

hodnota priemernych roénych nakladov,

- metoda porovnania, pri ktorej je kritériom vyhodnosti maximalny zisk,

12 hitp://www.ktu.lt/It/mokslas/zurnalai/ekovad/15/1822-6515-2012-1018.pdf
BLEVY, H. - SARNAT, M.1999.Kapitdlové investice a financni rozhodovdni. Praha: GRADA
Publishing, 1999, 5.202-219. ISBN 80-7169-504-1-219
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- vypocet rentability, pri ktorej je kritériom hodnotenia maximalna rentabilita,
—  vypocet vynosnosti investicie, Co predstavuje vyhodnej$i vypocet ako pri
rentabilite a porovnava Cisty cash- flow s hodnotou investovaného kapitalu,

- vypocet doby splatnosti, kde kritériom je minimalna doba névratnosti investicii.

Dynamické metody
Dynamické metddy st dokonalejSie a preciznejSie. Odstraiiuju a znizuju
nedostatky statickych metod, nakol'ko sa pri ich pouziti vyuziva aj faktor Casu. Patria

sem metody ako: !4

- ¢ista sucCasnd hodnota, ktord je najpresnejSou a najspolahlivejSou metdodou
zalozenou na rozdiele medzi diskontovanymi prijmami a kapitadlovymi
vydavkami,

- doba névratnosti predstavuje dobu pokial’ sa podniku vratia kapitalové vydavky
vlozene do projektu,

—  vnuatorne vynosové percento predstavuje mieru pri ktorej sa oakavana hodnota
Cistych penaznych prijmov rovna sucasnej hodnote investicnych vydavkov awv
pripade, ze VVP je vicsie ako sadzba diskontného faktora, tak treba investovat’ v
opacnom pripade nie,

— index rentability predstavuje pomer sucasnej hodnoty Cistych peniaznych tokov k

investovanému kapitalu.

S investiénymi projektmi Uzko stvisia aj zdroje financovania. Nakol'ko ide
o finan¢ne naroc¢né projekty s vysokym stupfiom rizika je vel'mi dolezite vybrat’ spravnu

formu financovania, aby bol projekt v buducnosti Gspesny.

1.1.5 Financovanie investicnych projektov

Kazdy subjekt na trhu potrebuje financné prostriedky, aby mohol fungovat’
arozvijat sa. Existuju dve formy ziskania tychto finan¢nych prostriedkov. Prvou
formou je financovanie z vlastnych zdrojov. Tam patri zisk po zdaneni a odpisy. Druhti

formu predstavuje financovanie z cudzich zdrojov nakolko sa malokedy stane, ze

4 VALACH, J. 2006. Investicni rozhodovani a dlouhodobé financovani. 2. preprac. vyd. Praha :
Ekopress, 2006, s.78. ISBN 80-86929-01-9
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spolo¢nost’ disponuje takymi vel’kymi finanénymi prostriedkami. Preto musi volit’ jednu

z foriem uverov, obligacie, lizing, faktoring a forfaiting. Samotny vyber financovania

zalezi od velkosti podniku a jeho finanénej stability. !>

Vlastné zdroje financovania'®

odpisy predstavuji penazné vyjadrenie opotrebenia majetku. Pre podnik
predstavuju ndklad, ktory znizuje zisk. V praxi rozliSujeme danové a uctovné
odpisy.
Cisty zisk je rozdiel medzi vynosmi a nakladmi, ktory je neskor zdaneny s danou z
prijmu,

vklady vlastnikov — zvySovanie zakladného imania.

Cudzie zdroje financovania!’

leasing resp. ndkup na splatky je financnd operacia, pri ktorej platime za vec
formou pravidelnych vopred dohodnutych splatok. Leasing je trojstranny vztah
medzi dodavatel'om, ndjomcom tovaru a vlastnikom tovaru. Je to prendjom veci s
pravom kupy. Nijomca nie je majitefom prenajatej veci po dobu trvania
lizingového vzt'ahu, napriek tomu ju méze plne vyuzivat'.

obligacia predstavuje cenny papier vydany emitentom, ktory potrebuje ziskat
dlhodoby alebo strednodoby uver, finanéné prostriedky ziska tak, Ze obligaciu
preda na kapitalovom trhu,

finanény tuver predstavuje poskytnutie finanénych prostriedkov na zéaklade

uverovej zmluvy.

V d’alSej tabulke sa bliz§ie pozrieme na charakteristiky, vyhody a nevyhody

jednotlivych zdrojov financovania, ktoré nam pontknu zdkladné ekonomické

informadcie o jednotlivych zdrojoch financovania.

BInvestopedia. [Online]. Investopedia ULC., 2013, [cit. 2013-01-18]. Dostupné na internete:
http://www.investopedia.com/terms/n/non-recoursefinance.asp

16 BENOVA, E.et al. 2007. Financiea mena .2. dopln. a preprac. vyd. Bratislava : TuraEdition, 2007,5.64-
65. ISBN 978-80-8078-142-2

17 BENOVA, E.et al. 2007. Financiea mena .2. dopln. a preprac. vyd. Bratislava : IuraEdition, 2007,s.63.
ISBN 978-80-8078-142-2
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Tabulka ¢.1: Charakteristika zdrojov financovania

zniZzovania hodnoty

- zdroj financovania

Zdroj Charakteristika Vyhody Nevyhody
financovania
Zisk -vysledok -vol'ne - nie je stabilny
rentabilnej ¢innosti | disponovatel'né fin. | zdroj
podniku prostriedky podniku | financovania
- rozdiel medzi - zvySuje vlastni - zavisi od
vynosmi a ndkladmi | kapitdlovu zékladnu | hospodarske;j
- znizuje naklady na | ¢innosti podniku
cudzi kapital
Odpisy - penazné - zahfnaju sa do - nemoznost’
vyjadrenie nakladov ovplyvnenia

pracou podniku

majetku rozvojovych potrieb | - nemusia stacit’
- zhromazd’ovanie - stabilny zdroj na financovanie
peniaznych financovania obnovy pri raste
prostriedkov cien majetku
ZvySovanie Z1 - expanzia podniku ( | - zniZovanie - drahsi zdroj
vklady vlastnikov) | potreby cudzieho oproti cudziemu
kapitalu kapitalu
- vysoka zodp.
voci akcionarom
Uver - veritel’ poskytuje | - okamzity zdroj - tazko dostupny
dlznikovi hodnotu financovania - znizuje likviditu
a dlZnik sa zavdzuje | - Groky sa zahfniaji | podniku
splatit’ dlh s tverom | do nakladov - z&vislost’ na
- cena uveru je urok rozhodnutiach
banky
Obligacie - schvalenie - uver od - uradne
finan¢nymi organmi | anonymnych schvalenie
- emitent ziska veritel'ov a splnenie
prostriedky - rychlejsie podmienok
umiestnenim splacanie dlhu danych zakonom
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obligacie na - jednorazové

kapitalovy trh naklady vyssie
ako pri uvere

Leasing - $§pecidlna forma - nie je potreba - vysoké ndjomné

uveru jednorazového - najomca nesie

- prenajom tovaru vynaloZenia riziko straty,

dlhodobej spotreby | kapitalu - nebezpecenstvo
bankrotu
spolo¢nosti

Zdroj : http:/fstroj.utc.sk/kpi/krajcovic/pvs/Ekonomicke _hodnotenie PVS.pdf'®

Ako sa uz viackrat spominalo projekty nie je mozné realizovat’ bez dostato¢ného
mnozstva finanénych prostriedkov. Clanok &asopisu Technology Management for the
Global Future informuje, ze Svetova banka je najva¢sim financovatelom projektov na
svete. Kazdy rok poskytuje miliardy americkych dolarov na financovanie velkého
mnozstva projektov. Na vybranej vzorke projektov financovanych Svetovou bankou sa
hodnoti Giroveil tspesSnosti pomocou vybranych kritérii. Nakoniec Studia skiima Uc¢inky z
hl'adiska sektora projektu, regiondlneho umiestnenia a rozsahu projektu. Zistené cisla
ukazuju, ze len asi polovica projektov pri ktorych su pouzité financné prostriedky zo
Svetovej bankov je tispesnych v napifiani cielov. Vysledky informuju, Ze geograficka
oblast’, sektor a vel'kost nemaju ziadny dopad na tspech projektu.'

V dal$ej kapitole sa blizSie pozrieme na kontrolu investicného projektu. Ide
o dolezitu oblast’” nakol'ko ide o projekty dlhodobého charakteru, pri ktorych moze
dochadzat’ postupom ¢asu k odchylkam od planu. Taktiez ide o projekty finanéne vel'mi

naroc¢ne a tak je pochopitel'nd ich kotrdla.

1.1.6 Kontrola investicnych projektov
Kontrola predstavuje detailny odhad, ktory predstavuje zéklad pre riadenie
projektu. NajpodstatnejSie ulohy kontroly st ur€enie odchylky od planu, urcenie

napravnych opatreni a tiez monitorovanie vSetkych operacii. Nepretrzite pocas

18 http://fstroj.utc.sk/kpi/krajcovic/pvs/Ekonomicke _hodnotenie PVS.pdf>[cit.2013-03-20].
" MARWANGA, R.O. ; NYANGARA, F.M. ; DELEVEAUX, V.J. An Investigation of Project success
for engineering and technology-based projects in developing countries. 2006, s. 2311-2321
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realizacie projektu prebieha porovnanie skutocnych vydavkov oproti planovanym.
V pripade nedodrzania sa zist'uju neziaduce odchylky.?

Zakladné atribaty kazdého projektu su cCas a cena. Ide o vzdjomne zavislé
a ovplyvilujice sa premenné. Obidve maju vplyv na zrychlenie realizacie, vedu k
znizeniu produktivity vykonanej prace a tym k zvyseniu nikladov. PrediZenie projektu
ma tiez vplyv na dodato¢né ndklady na realizaciu projektu. Nevyhnutné nélezitosti
a ¢innosti kontroly projektu, su:?!
—  subor ciel'ov, ktoré stvisia so spotrebou ¢asu a penazi,
—  existencia plénu, ktory slazi pri kontrole projektu, ¢im je koordinované

dosahovanie ciel'ov,

—  meranie vykonu a néasledne porovnavanie skutocného stavu s planom,

—  proces kontrolujici zmeny v projekte.

Kontrolny proces prebieha pocas celej existencie projektu. Hlavnym dovodom
su neustdle zmeny vonkajSieho a vnutorného prostredia. Dochadza k odchylke vykonu
od planu. V dosledku ziskania novych, potrebnych informacii nastdva korekcia

povodného planu, ktory sa musi upravit’ a tym padom sa menia aj ciele.

20 AITKEY,W. — O’'CONNOR, D. 2000. Planning and Controlling Projects[online]. Broadstairs :Scitech
Educational,2000,s.74. [cit. 2012-02-09].Dostupné na internete:
<http://site.ebrary.com/lib/uniba/docDetail. action?docID=10040397>. ISBN 9780948672675

2 MORRIS, P.W.G. - PINTO, J. K. 2004. Wiley Guide to Managing Projects [online]. New Jersey:
Wiley, 2004, s.372. [cit. 2013-02-02]. Dostupné na internete: <http://www.knovel.com/
web/portal/browse/display? EXT KNOVEL DISPLAY bookid=1686&VerticallD=0>. ISBN 978-1-
60119-879-2
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Na d’alSom obrazku sa blizsie pozrieme na priebeh kontrolného procesu.

Obrazok ¢.1 Kontrolny proces projektu.

Definovanie ciel'ov
projektu

Plan projektu:
N « Wystupy pre
it

ciel'a projektu P Kontrela a update projektu
m 4 Prepokladany éas |

na vykonhanie prace

4 . Predpokladané

naklady

Meranie vykonu
projektov

Sledovanie pracu

Vykonana praca
na pline

Vykonavanie kontrolnycl
akcii

Vysledky

Zdroj: MORRIS, P.W.G. - PINTO, J. K. 2004. Wiley Guide to Managing Projects [online]. New Jersey:
Wiley, 2004, s.11.%2

1.2 ManaZment rizika

Podniky st coraz viac ovplyviiované rasticim rizikom, ktoré vplyva na
schopnost’” dosahovat” podnikové ciele. Manazéri musia Celit' situdcidm, kedy musia
operativne rozhodovat’ o zavaznych problémoch, bez detailného preskiimania vsetkych
suvislosti. Ak si predstavime, ze tymto spdsobom rozhodujii manazéri na vsetkych
urovniach riadenia je takmer nepredstaviteIné, aby bolo mozZzné zabezpelit plynuly
vyvoj podniku o¢akdvanym smerom.?

Podstatou manazmentu rizik je snaha zvysit' pravdepodobnost’ ich Uspechu
a zniZit moznosti netspechu, ktoré¢ by mohli negativne vplyvat na podnik. V praxi byva
zvykom rizik4 casto podcenovat’ alebo ignorovat. To vedie k stratdim a tipadkom

spolo¢nosti. Jedinou moznost'ou ako byt uspesny je naucit’ sa s rizikom Zit' a naucit’ sa

22 MORRIS, P.W.G. - PINTO, J. K. 2004. Wiley Guide to Managing Projects [online]. New Jersey:
Wiley, 2004, s.11. [cit. 2013-02-02]. Dostupné na internete:

<http://www.knovel.com/web/portal/browse/display? EXT KNOVEL DISPLAY bookid=1686&Vertic
alID=0>. ISBN 978-1-60119-879-2

B RYBAROVA, D. - GRISAKOVA, N. 2010. Podnikatel’ské riziko. Bratislava : TURA EDITION, 2010,
s.23. ISBN 978-80-8078-377-8

31 Kevin W. Knight AM 2008. New Standards for the Management of Risk. [cit. 2012-01-09].Dostupné na
Internete<http://www.iram.com.ar/eventos/ISOJTCG/Presentaciones/Kevin_KnightOverview o0f%20ISO
31000 _ISO-IEC 31010 amp %20ISO_Guide 73.pdf>
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riziko riadit’ Je potrebné rizika zaclenit' do rozhodovacieho procesu. Potreba riesit
problémy spojené s rizikom bola pri¢inou vzniku nového odboru risk manazmentu.?

Aby jednotlivé subjekty boli motivované riadenim rizik, musi existovat’
ekonomické opodstatnenie. Kvalitny systém riadenia rizik mdze subjektom pomdct
dosiahnut’ stanovene ciele a vyhnut sa moznym negativnhym dopadom, ¢o moze
v kone¢nom désledku vel'mi zlepsSit’ postavenie spolo¢nosti.

Vysledkom kvalitného riadenia rizik je rast hodnoty spolocnosti. Je potrebné
porovnavat pozitivne efekty snakladmi na riadenie. Iba v pripade efektivneho
manazmentu rizik mozno hovorit' o dlhodobom raste spolo¢nosti. Preto je nevyhnutné
prist’ s rieSenim, ktoré znizi negativne dopady. Zakladom manazmentu rizik je vyber

najlepSieho rieSenia, ktoré umozni minimalizovat’ pripadne Skody.

1.2.1 Teoretické vymedzenie rizika

V suvislosti s rizikom je nutné si uvedomit’, ze s rizikom je vzdy spojeny neisty
vysledok. Musia existovat’ najmenej dve rozdielne moznosti - scenare. Kym existuje len
jeden vysledok, tak nejde o riziko, ale o istotu. Zarovenn musi platit, Ze jeden scenar
musi byt menej priaznivy. Bud’ méze smerovat’ k niz§iemu vynosu alebo strate. Rizika
mozno posudzovat podla intenzity dopadu na hospodarenie podniku a podla
pravdepodobnosti vyskytu rizika.

Na podnikatel'ské riziko sa mozno pozerat' z dvoch stranok. Pozitivna stranka
predstavuje nadej na dosiahnutie uspechu. Negativna je spojend s dosiahnutim
nepriaznivych dosledkov. Ide o horSie hospodarske vysledky zapri¢inené odchylkami
skutoénych hodnét od planovanych >

S rozhodovanim st spojené viaceré pojmy, ktoré su casto zamienané. Jedn4 sa:

- neurcitost’ chapeme ako nepoznang,

24 Kevin W. Knight AM 2008. New Standards for the Management of Risk. [cit. 2012-01-09]. Dostupné
nalnternete<http://www.iram.com.ar/eventos/ISOJTCG/Presentaciones/Kevin_KnightOverview 0f%20I
SO 31000 ISO-IEC 31010 amp %20ISO Guide 73.pdf>

23 FOTR, J. - SOUCEK,IL. 2005. Podnikatel’sky zamér a investicni rozhodovdni. Praha : Grada Publishing ,
2005, 5.136. ISBN 80-247-0939-2

26



riziko predstavuje neistotu, pri ktorej mozno kvantifikovat’ pravdepodobnost’
nastania, riziko sa charakterizuje aj ako nebezpecCenstvo, ze dosiahnuté vysledky
sa budu odliSovat’ od vysledkov predpokladanych,

neistotu chapeme ako nemoznost” spolahlivého stanovenia buducich faktorov,

ktoré ovplyviiuju pefiazné toky, ide o nepoznané a zname. 26

Neistota mdze mat’ subjektivne a objektivne priciny. V d’alsej Casti budu blizsie

rozobrané jednotlivé priciny neistoty.

Subjektivne priciny neistoty:?’

pric¢inou je netplnost’ a obmedzenost’ poznatkov o vyvoji sveta. Nejedna sa len
o pritomnost’, ale aj vzt'ahy k minulosti a budicnosti,
pri¢inou je neobsiahnutie vSetkych vidzieb medzi zvolenym konanim, jeho

ucinkami a dopadmi.

Objektivne pri¢iny neistoty:

pri¢inou je neustdly vyvoj sveta,
nahodny charakter vyvoja, ¢o znaci, Ze nie je mozné s istotou urcit’ buduci vyvoj
a stavy ktoré nastanu,

charakter vyvoja je ndhodny a nezévisi od jednotlivcov ani od skupin l'udi.

Definicii rizika existuje vela. Komplexny obraz o tom, ako je riziko vnimané

v odbornej literatire mozno najst’ v publikacii Smejkala a Raisa, ktori zosumarizovali

charakteristiky, v ktorych sa riziko chape:*

roznorodost’ moznych vysledkov a neistota ich dosiahnutia,
nebezpecenstvo vzniku negativnej odchylky od ciel’a,
nebezpecenstvo chybného rozhodnutia,

stredn4 hodnota stratovej funkcie,

pravdepodobnost’ a moznost’ vzniku straty,

26 VALACH, J. 2006. Investiéni rozhodovéni a dlouhodobé financovéni. 2. pteprac. vyd. Praha :
Ekopress, 2006, s. 167. ISBN 80-86929-01-9

27 SIMAK, L.: Manazment rizik [online].Zilina: Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta $pecialneho
inzinierstva. 2006 .[cit. 2012-12-20].Dostupné na internete:
<http://www.scribd.com/doc/7337996/Manazment- rizik>

28 Smejkal,V. — Rais, K. Rizeni rizik ve firmach a jinych organizacich. 2006, s.78.
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- neurcitost’ spojend s vyvojom aktiv,
—  moznost vzniku zisku alebo straty,
- odchylka skuto¢nych vysledkov od ocakévanych,

—  pravdepodobnost’ akéhokol'vek vysledku, odlisného od o¢akavaného vysledku.

1.2.2 Klasifikacia rizik

Na podniky pdsobi Siroké spektrum rizik. Preto je potrebné pre presnejSiu
identifikaciu a lepSie pochopenie rizik delit’ rizikd podla ich Specifickych vlastnosti a
oblasti dopadov do réznych skupin. K tomu nam slizi klasifikacia rizik, ktord podrobne
opisuje jednotlivé rizikd a miesta ich vzniku. Pod klasifikaciou rizik teda chapeme

urdité zaradenie rizik do jednotlivych oblasti podl'a roznych kritérii:?’

Podl’a charakteru rizik:

— systematické riziko ma dopad na vSetky podnikatel'ské subjekty. Zdrojom vzniku
st zmeny prostredia, ktoré mozu réznou intenzitou vplyvat’ na kazdy podnik. Ide
najmé o zmeny v danovych zdkonoch a réznych Statnych reformach,

- nesystematické riziko je Specifické tym, ze ovplyviiuje len jednu podnikatel'ski
jednotku. Zdrojom st zmeny prostredia, ktoré maji dopad len na konkrétny

podnik.

PodPa spésobu zaobchadzania:

- ovplyvnitel'né je také riziko, ktorého dosah mozno eliminovat’ pripadne oslabit’.
Ide o rizika pri ktorych moZzno ovplyvnit’ aj pravdepodobnost’ nastania aj vel'kost
vplyvu.

- neovplyvnitelné je také riziko, pri ktorom podnik nie je schopny zabranit’ vzniku

rizika ale do urcitej miery moZe posobit’ na dopady tohto rizika na podnik.

Podl’a moZnosti vplyvu:

—  podnikatel'ské riziko sa tyka podnikatel'skej Cinnosti aznej vychadzajicej
neistoty. Mozno ho spéjat’ na jednej strane s nadejou na pozitivne vysledky a na
druhej strane s hrozbou z negativnych dopadov,

- Cisté riziko spojené s hrozbou negativneho vplyvu v podobe Skody.

2 RYBAROVA, D. — GRISAKOVA, N. 2010. Podnikatelské riziko. Bratislava : TURA EDITION, 2010,
s.17-18. ISBN 978-80-8078-377-8
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Dalsou moznostou podniku je delenie rizika vzhladom k dopadom na chod

podniku. Z toho hladiska hovorime o riziku kritickom, doélezitom a beznom. Kritické

riziko je riziko, ktoré prinasa Skody takého charakteru, ze vedu k zaniku podniku.

Dolezité riziko je také, ktoré neprivedie podnik k bankrotu, ohrozi vSak jeho bezny chod

a podnik je nuteny hl'adat’ financné zdroje na odstranenie skdd. O beznom riziku mozno

hovorit’ v pripade, ked’ podnik dokaze zvladnut’ negativne okolnosti pomocou vlastnych

zdrojov alebo aktiv a nevznika finanéné zat'azenie podniku.*

ESte predtym nez za¢neme pripravovat’ opatrenia, ktoré umoznia znizit’ riziko je

potrebna kvalitnd analyza rizik. T4 ndm poskytne vSetky potrebné informacie o riziku.

Vo vSeobecnosti moézeme hovorit’ o dvoch pristupoch k znizeniu rizika:

ofenzivny (uto¢ny) pristup — orientuje sa na oslabenie a odstranenie pri¢in vzniku
rizika. Ide o preventivne opatrenia, ktorych tlohou je obmedzit’ prejavy rizika.
V tomto pristupe je potrebné, aby vedenie podniku mohlo ovplyvnit' rizikové
faktory,

defenzivny (obranny) pristup, kedy ide o opatrenia orientované na zniZenie
dosledkov rizika. Zarad’'ujeme sem flexibilitu projektu, diverzifikaciu, poistenie a
delenie rizika. Ulohou tychto nastrojov je zaistit' o najmensi dopad rizikovych

faktorov na podnik.

Fotr a Soucek vychadzaju tiez z uvedenych dvoch pristupov k oSetreniu rizika

a opatrenia na zniZovaniu rizika zatriedili nasledovne: *!

opatrenia zamerané na priciny rizika: zarad'ujeme sem vyuZivanie sily, vertikalna
integracia, kvalita informacii, ziskavanie novych poznatkov, transfer rizika,
zvySovanie kvality a kvantity zdrojov a v neposlednom rade bliz§i kontakt so

zakaznikom,

39 HELDMAN, K. 2005. Project Manager'sSpotlight on Risk Management[online]. Alameda :Sybex,
2005, s.163[cit. 2011-02-09]. Dostupné na internete:
<http://site.ebrary.com/lib/uniba/docDetail.action?docID= 10131929>. ISBN 9780782150650

3'FOTR, J. - SOUCEK,I. 2005. Podnikatel'sky zamér a investicni rozhodovani. Praha : Grada Publishing ,
2005, s.184-187. ISBN 80-247-0939-2
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- opatrenia na znizovanie nepriaznivych dopadov rizika: sem zarad'ujeme tvorbu
rezerv, diverzifikacia, pruznost’ projektu, poistenie, vyberové riadenie, rozdelenie

rizika a uplatiiovanie rozhodovacich postupov.

Podobne ako v opatreniach defenzivneho a ofenzivneho charakteru aj v tychto
dany autor vysvetluje tie iste pojmy ale inym pomenovanim, ¢ize vyznam oboch deleni
je rovnaky, iba ho kazdy z autorov inak vyjadruje. My sa skor priklaname v nasej praci
k prvému deleniu, kde autor poukazuje na obranny a Gtoc¢ny pristup.

Vsetky tieto spominané opatrenia maji rovnakt kone¢nu ulohu ato je znizit
negativne dopady rizika. Tu je sibor moznosti, ako mozno znizit' dopady rizika na
podnik.

—  prenesenie rizika medzi subjekty, aby sa dosiahlo zniZenie jeho negativnych
dopadov,

—  vyhnutie sa riziku — vol'ba menej riskantnych moznosti,

- rozvijanie pohotovostnych planov, ktoré bude v pripade podozrenia mozné
pouzit,

- znizenie pravdepodobnosti a dopadu rizika.

1.2.3 Proces manazZmentu rizika

Rozhodovanie manaZérov pripadne zamestnancov v ramci svojich kompetencii
je stale viac ovplyviiované rastucim rizikom. Nezohladnenie rizika v rozhodovacom
procese mdze mat za nasledok vznik chyb, ktorych odstranenie bude spojené s
dodatocnymi nakladmi podniku. Spojenie rozhodovania s rizikom je tlohou
manazmentu rizika. Poskytuje inStrukcie a metddy ako zjednoduSit' rozhodovanie so
zameranim na predvidanie toho, ¢o sa moZze stat’, a ako to moze vplyvat’ na jednotlivé
ciele. Robi rizikd zrozumitel'nejSimi pre vSetkych pracovnikov predovSetkym ich
vymedzenim, uréenim dovodu, postupu a spOsobu riadenia rizik. Riadenie rizika je
sucastou tvorby redlnych ciel'ov na zaklade postidenia prilezitosti a zaroven ovplyviiuje
ich realizovatelnost’ pozadovanym a vopred pripravenym spdsobom. Uéinnost’ riadenia
rizika sa zabezpecuje systematickym implementovanim praktik, prostriedkov a politik k
odhadu a kontrole rizika ststredujuc sa na zabezpefenie kontinuity podniku
predovSetkym orientdciou na dosahovanie cielov podniku bez ohladu na nérocnost’
podmienok v buducnosti. Metodickym aj praktickym ndvodom pre podniky, ktoré chct

ucinne zvladat’ svoje rizikd, s normy manazmentu rizika prijimané v jednotlivych
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krajinach, ¢i vytvdrané na medzindrodnej Urovni a tiez modely riadenia rizika.
Poskytujii  vSeobecny navod, ktory je nevyhnutne prispésobovat meniacim sa
poziadavkam podniku, jeho cielom a produktom. Odborny tim v norme ISO
31000:2009°2 vymedzil zakladné principy pre zlepSenie ucéinkov riadenia rizik v
podniku. Najmi vyzdvihli potrebu zaviest' riadenie rizik do vSetkych podnikovych
procesov, do kazdého rozhodovania v podniku s pouzitim vhodnych metod a technik s
prihliadnutim na ekonomicku efektivnost’. Pretoze zmyslom riadenia rizik je vytvarat a
chranit hodnotu. Ulohou manazmentu rizika je teda vhodne §truktirovat’ proces
riadenia rizika. Proces riadenia rizik je systematicky proces rozdeleny na etapy,
charakterizovane c¢innostami a vystupmi, ktoré na seba nadvizuju, vzajomne sa
ovplyviiujii a maju cyklicky priebeh. Teraz sa blizSie pozrieme na jednotlivé etapy
manazmentu rizika, ktoré delime:*

—  komunikécia a konzulticia, ktord predstavuje proces toku informacii v riadeni
podniku amedzi podnikom ajeho okolim scielom ziskania potrebnych
informacii,

— urCenie suvislosti predstavuje etapu zadefinovania vonkajSich a vnutornych
parametrov, ktoré treba vziat' do tvahy pri riadenti rizik,

- identifikacia rizika je d’alSou etapou a predstavuje proces hl'adania, rozpoznévania
a opisovania rizik,

—  analyza rizika predstavuje proces na pochopenie charakteru rizik a urcenie trovne
rizika,

—  vyhodnotenie rizika je etapou procesu manazmentu rizika, ktord predstavuje
¢innosti, ktorych ulohou je porovnavat vysledky analyzy rizik s rizikovymi
kritériami,

- zaobchadzanie s rizikom, resp. oSetrenie rizika je proces pri ktorom dochadza
k zmene rizika s cielom zvysit pravdepodobnost’ dosiahnutia cielov, zniZit
potencialne straty a zvysit’ potencialne vynosy,

—  monitorovanie predstavuje stalu kontrolu, dohlad, kritické pozorovanie alebo

zisteniu stavu s cielom zistit’ zmeny od pozadovanej Grovne,

32 1SO FDIS 31000 Management risk — Principles and guidelines [cit. 2013.01.24.] Pristupné na internete
http://www.npc-se.co.th/pdf/iso31000/ISO_FDIS 31000 (E).pdf

3 RYBAROVA, D. - GRISAKOVA, N. 2010. Podnikatelské riziko. Bratislava : [TURA EDITION, 2010,
5.17-33. ISBN 978-80-8078-377-8
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preskimanie je ¢innost’” vykonavana s cielom stanovit’ vhodnost a efektivnost’

stanovenych cielov.

1.2.4 Metody a techniky v procese manazmentu rizika

Vyber technik a metdd v procese riadenia rizik zavisi od poziadaviek

jednotlivych etap na charakter vystupov. Existuju metddy, ktoré su detailne zamerané

len na jednu etapu v procese riadenia rizik. Ide o zameranie napriklad len na

identifikaciu rizik. Iné metddy st komplexnejsie a poskytuju SirSie moznosti posudenia

rizika.

K najznamejS$im metdédam, ktoré sa vyuzivaju v procese manazmentu rizika

patria:>*

brainstorming resp. burza napadov predstavuje sposob myslenia ludi pri
zavadzani novych népadov na zéklade interakcie s ostatnymi 'ud'mi,

analyza scendrov, ktord predstavuje postup kvantitativnej analyzy vplyvu
vybranych rizikovych udalosti a ich pri¢in na ciele podniku,

analyza stromu portch predstavuje graficky model zobrazujici kombinaciu pricin
poruch,

dal'simi metédami, ktoré sa vyuzivaju v procese manazmentu rizika si najméi
matica nasledkov a pravdepodobnosti, simuldcia Monte Carlo, Paretov diagram,
analyza stromu udalosti, analyza pri¢in anésledkov aanalyza porich aich

nasledkov.

V procese identifikacie rizika st nevyhnutné techniky a metody, ktoré umoziuju

vyhl'addvanie, rozpoznavanie a zbieranie rizik. Vo vSeobecnosti mozno metody a

techniky identifikécie rizik ¢lenit’ na:

eviden¢né metody, ¢iZze kontrolne zoznamy a sibory historickych dat,
systematické timové pristupy, kedy tim odbornikov identifikuje rizika
prostrednictvom usporiadaného suboru otazok,

techniky induktivneho uvazovania.

34 RYBAROVA, D. - GRISAKOVA, N. 2010. Podnikatel'ské riziko. Bratislava : TURA EDITION, 2010.
s.75- 86. ISBN 978-80-8078-377-8
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Metddy vyuzivané pri analyze rizik mézu ponukat’ vystupy rozneho charakteru.
Tieto vystupy moézu byt kvalitativneho, semikvantitativneho alebo kvantitativneho
charakteru. Pre kompletnost’ analyzy je potrebné¢ zvolit vhodni kombinaciu metodd
nakol’ko jeden parameter nemusi staCit’ na posudenie a rozhodnutie. V situaciach ak st
oc¢akavané nasledky zanedbatelné, alebo ich pravdepodobnost’ vzniku je extrémne
nizka, moze staCit’ jeden parameter odhadu pre rozhodovanie. Zvoleny stupeil
podrobnosti bude zavisiet' od dostupnosti spol'ahlivych dat a potrieb rozhodovacieho
procesu podniku.

Metody a techniky vyuzivane pri hodnoteni rizika by mali umoznovat
porovnanie odhadov stupna rizika s definovanymi rizikovymi kritériami za ucelom
rozhodnutia. Ide o rozhodnutia ktoré poskytuju informécie. Informuju, ktoré rizika treba
oSetrit’, aké su priority z pohl'adu rizik a aké ¢innosti sa maju vykonat'.

Posudzovanie rizik moze prebiehat v roznej hibke. Moze ist o detailné
posudzovanie, kedy moze byt pouzitd jedna alebo viacej metdd od tych
najjednoduchsich az po najzlozitejSie. Je nevyhnutné, aby vysledky réznych metod a
technik bolo mozné porovnat’. Najvhodnej$§imi metddami a technikami pre posudenie
rizika su tie, ktoré:

— sa odvijaju od charakteru podniku,

- su v zhode s kritériami rizik,

- poskytuju  vysledky vo vhodnej forme z hladiska poziadaviek dalSieho
spracovania,

— st uskutoc¢iiované sposobom, ktory je overitel'ny, opakovatel'ny a sledovatel'ny.

Pri pouZivani vybranych metod a technik je potrebné pri interpretacii vysledkov
brat’ do ivahu aj povahu a mieru neistoty. Povaha a miera neistoty je dana kvalitou,
kvantitou dostupnych informécii o posudzovanom riziku, jeho pri¢inach, zdrojoch a
jeho dosledkoch na ciele spolo¢nosti. Neistota mdze vychadzat z nekvalitnych
informacii pripadne z nedostatku spol'ahlivych udajov. Pri¢inou nedostatku zakladnych
udajov mdze byt vyuzivanie neefektivnych metdd zberu informacii.. V danom pripade
je nevyhnutné zmenit sposob zberu informdcii pripadne vybrat' nové kvalitnejSie
metoddy. Inokedy moédze byt dostatok udajov, ktoré su vSak rdzne interpretované
jednotlivymi zainteresovanymi stranami a preto nie st spolahlivym zakladom pre

predpovedanie buducnosti. Pre malo vyskytujice sa druhy rizik nie su k dispozicii
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historické data. Preto je dolezité pri posudzovani rizika pochopit’ typ a charakter
neistoty a urcit’ mozné dosledky
Posudzovanie rizika je okrem pouzitych metod a technik ovplyvnené postojom
manazérov k riziku. Riadiaci pracovnik méze mat’ rozny postoj a vzt'ah k riziku. Tento
vzt'ah zavisi od niekolkych okolnosti. Najznamej$imi faktormi, ktoré maji vplyv na
spravanie manazéra su: osobnost’ manazéra, systém podnikového riadenia a minulé
sktisenosti. Manazéri maji ¢im dalej tym tazie, aby v dneSnych narocnych
podmienkach zabezpecili vSetko potrebné na hospodarenie podniku. Preto Casto volia
realizaciu projektov s neprimeranou mierou rizika. Od ich spravania k riziku zalezi
vykonnost podniku. Postoje manazéra k riziku mézu byt’:>®
— averzia kriziku, kedy su presadzované a uprednostiiované projekty s niz$im
stupiiom rizika,
- sklon kriziku, kedy su preferované projekty s vysSSim stupiiom rizika pred
projektmi s niz§im stupiiom rizika,
—  neutralny postoj kriziku, kedy manazér neberie do tvahy pri rozhodovani

rizikovost’ projektu a berie projekty za rovnocenné.

1.3 Posudzovanie rizika investi¢nych projektov

Vyznamnym zdrojom rizika v podniku st investicie. Realizuji sa formou
projektov. Projekty st ovplyviiované podnikatel'skym prostredim, v ktorom sa
nachadzaju. Ide o prostredie vel'mi turbulentné a dynamické. Preto Casto dochadza
k jeho vykyvom. Za takmer bezrizikové mozno chépat’ len investicie do kratkodobého
majetku. Je vel'mi dolezité predvidat’ mozny dopad prostredia na podnikatel’'sky subjekt.
Zakladné oblasti, ktoré ovplyviiuju dosahovanie stanovenych cielov, si neustdle
prehodnocované. Patria sem:3¢
- zmeny cien vstupnych faktorov,
—  nedosiahnutie naplanovanych ciel'ov,
—  vykyvy a zmeny makroekonomického prostredia,

—  vznik mimoriadnych udalosti,

33 FOTR, J. - SOUCEK,L. 2005. Podnikatel’sky zamér a investicni rozhodovdni. Praha : Grada Publishing ,
2005, s.191. ISBN 80-247-0939-2

36 SIMAK, L.: Manazment rizik [online].Zilina: Zilinska univerzita v Ziline, Fakulta $pecialneho
inzinierstva. 2006,.[cit. 2012-12-20].Dostupné na internete:
<http://www.scribd.com/doc/7337996/Manazment- rizik>
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- zmeny v ponuke a dopyte,

—  zmeny v medzindrodnom prostredi.

Specifikom pri posudzovani rizika investiénych projektov je dizka
posudzovaného obdobia, ktord suvisi so zivotnym cyklom projektov. Posudzovanie
rizika je nevyhnutné implementovat do vSetkych faz zivotného cyklu so zdmerom
pomdct’ pri rozhodovani v kazdej faze zivotného cyklu. Jednotlivé fazy maju rozne
poziadavky na techniky .Vo faze navrhu a vyvoja by mal manazment rizika zabezpecit’:
—  posudenie pripustnosti rizik systému, ¢innosti, produktu ¢i projektu,

- zlepsenie konceptu a procesu vyvoja z pohl'adu ako negativnych tak pozitivnych
dosledkov rizika,

—  identifikaciu rizik, ktoré maji uc¢inok na d’alSie fazy Zivotného cyklu,

—  zrealnenie ocakéavani a tvorby cielov, ak napriklad ofakavania nie je mozné s
pohl'adu charakteru a zdvaznosti rizik dosiahnut, nie je vhodné pokracovat’ s
vysoko nastavenymi ciel'mi a vykonavat’ nakladné opatrenia na ich dosiahnutie, je

potrebné prisposobit’ ciele a posudit’, ¢i dany vyvoj je akceptovatelny.

Pocas realizicie je cielom manazmentu rizika znizit'® prekvapenia a zvysit
pravdepodobnost’ dosiahnutia ciel'ov preto treba zabezpecit’:

—  posudzovanie rizika z hl'adiska zmeny predpokladov, vyskytu novych udalosti,
situacii, ktoré maju dopad na ciele, ktoré boli brané do uvahy pri posudzovani
rizik v rannych fazach,

—  tvorbu postupov a usmerneni zabezpecujicich zniZovanie pravdepodobnosti
vzniku rizika pripadne zmierfiovanie dopadov rizika,

—  nastavenie monitorovacich a kontrolnych mechanizmov,

—  tvorbu zaloZnych planov v nadzovych pripadoch.

Z daného rozdelenia Uloh manazmentu rizika vyplyva rozdielny charakter
potrebnych vystupov pre rozhodovanie v jednotlivych fazach, ¢o ovplyviiuje vyber

vhodnej Struktury metod posudzovania rizika.

1.3.1 Vyber metod posudzovania rizika investicnych projektov
Pri vybere metdd posudzovania rizika investicnych projektov je dolezité vediet,

ze posudzovanie predstavuje suhrny nazov etdp identifikacie, analyzy a vyhodnotenia
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rizika. Teraz sa blizSie pozrieme na jednotlivé metddy, ktoré sa vyuzivaju
v jednotlivych etapach posudzovania rizika.
Kvantifikovanie alebo meranie rizika investicnych projektov mdéze prebiehat’

dvomi sposobmi. Na vyber je priama a nepriama metdda.

Priama metoda

Prvy krok priamej metddy predstavuje urcenie scenarov penaznych tokov alebo
¢istych sucasnych hodndt projektu a urenie pravdepodobnosti ich vzniku. Ide o zlozita
ulohu, pri ktorej sa u opakujicich investicidich mézu pouzit' historické data, ale
unovych investicidich je nevyhnutné uskutocnit odhad o vyvoji faktorov
ovplyviujucich investiciu, ktory by mal priniest’ potrebné informacie.’

Najlahs$im a najcastejSim spdsobom je tvorba troch scendrov. Ide o pesimisticky,
optimisticky a pravdepodobny scenar, pri ktorych sa ur¢ia pravdepodobnosti vzniku.
Naro¢nej$imi metdédami st analyza citlivosti a simulatna metdda, ktord umoznuje
stanovit zmenu hodnoty investicie v zdvislosti od zmeny faktorov. Simulacia
predstavuje rozSirenie analyzy citlivosti. Pri jej vypoctoch sa ur¢i rozdelenie
pravdepodobnosti pre kazdy faktor neurcitosti, Specifikuju sa vzajomné zavislosti medzi
tymito faktormi a pomocou pocitaca sa uskutocni opakovany vyber pre kazdy faktor.

Po vytvoreni jednotlivych scendrov penaznych tokov a ich pravdepodobnosti sa
urCuje tzv. priemerna ofakdvana hodnota penaznych tokov investicného projektu. Cash
flow mozno vypocitat ako vazeny priemer Cash flow, priCom vahami sua

pravdepodobnosti vzniku jednotlivych pefiaznych tokov. 38

Nepriama metoda
Zakladom nepriamej metddy je kvantifikovanie rizika. Podstatou je zahrnutie
tohto rizika do diskontnej sadzby pri Cistej sucasnej hodnote. Podstatou vypoctu je

upravenie diskontnej sadzby o rizikovu prémiu.

Okrem priamej anepriamej metody sa riziko da kvantifikovat’ aj pomocou
d’alSich metdd. VyuZzivaji sa najma smerodajna odchylka, variacny koeficient, analyza

citlivosti a FMEA analyza. Teraz ich bliZSie opiSeme.

STLEVY, H. - SARNAT, M.1999.Kapitdlové investice a financni rozhodovani. Praha: GRADA
Publishing, 1999.5.337. ISBN 80-7169-504-1

3 SMEJKAL, V. - RAIS, K. Rizeni rizikvo firmdch a inych organizdciach. Praha: Grada
Publishing, 2006, s.82-85. ISBN 80-247-1667-4

36



FMEA

Na analyzu rizik projektu sa vyuziva FMEA. Predstavuje semikvantitativhu
analyzu rizika Ide o analyzu moznych chyb a dosledkov, ktora umoziuje sucasne
identifikovat’, analyzovat’ a ur¢it' tiez priority rizik. Pri tvorbe FMEA sa odporuca
vyuzit brainstorming. 3

Nevyhodou metddy je semikvantitativne postdenie, ¢o moze spdsobit
nadhodnotenie pripadne podhodnotenie vplyvu rizikovej udalosti vplyvom

subjektivneho postdenia vysky dopadu, nakolko odhad sa nezakladd na realnych

¢islach.*0

Logicky ramec

Jedna sa o metddu, ktord v presnej urcenej a Struktirovanej podobe objasni
najdolezitejSie aspekty projektu. Ide o spracovanie formou matice, ktora sa sklada zo
Styroch riadkov a Styroch stipcov. Odpoveda na zakladne otazky: Pre¢o? Ako? Naco?
Za kolko? Ak hovorime o metode logického ramca, tak musime spomenut’ vertikalnu
a horizontalnu logiku.
—  vertikdlna logika objasiiuje zdkladny zamer projektu,
—  horizontdlna logika zabezpecuje meranie G¢inkov pomocou ukazovatelov. Tieto

indikéatory budt neskor overované pri planovani aktivit.*!

Smerodajna odchylka
Rozptyl rovnako ako smerodajna odchylka meraju rozpétie penaznych tokov od
ich priemernej ocakavanej hodnoty. Poskytuju informéciu o rozsahu moZznych odchylok

skuto¢ného penazného toku od ofakavaného toku, takze vyjadruja rizikovost’ investicie

39 RYBAROVA, D. — GRISAKOVA, N. 2010. Podnikatel'ské riziko. Bratislava : TURA EDITION, 2010.
5.140. ISBN 978-80-8078-377-8

40 RYBAROVA, D. — GRISAKOVA, N. 2010. Podnikatel'ské riziko. Bratislava : TURA EDITION, 2010.
5.140. ISBN 978-80-8078-377-8

4 RYBAROVA, D. —- GRISAKOVA, N. 2010. Podnikatelské riziko. Bratislava : IURA EDITION, 2010,
5.129-130. ISBN 978-80-8078-377-8
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Pre ur€enie rozptylu vypocitame odchylku kazdého mozného vysledku od
ocakavaného, d’alej ju umocnime na druhu a prendsobime pravdepodobnostou vyskytu
tohto vysledku. Nakoniec je nevyhnutné odmocnit’ rozptyl a tym ziskavame smerodajna
odchylku. Plati, ze ¢im vysSia je smerodajna odchylka penaznych prijmov, tym vacsie je

riziko projektu®?.

Varia¢ny koeficient

Niekedy nemusi pouzitie rozptylu alebo smerodajnej odchylky odzrkadlovat
skutoCnost amoze posobit’ zavadzajico nakolko ide o absolutne ukazovatele.
Vseobecne plati, Ze ¢im vyssia je smerodajna odchylka, tym vysSie je riziko a projekt sa
povazuje za menej bezpecny. Niekedy vSak moze byt ofakdvany penazny tok tak
velky, Ze projekt mdéze byt povazovany za bezpecny aj v pripade velkého rozptylu.
Tento problém rieSi variatny koeficient. Predstavuje pomer medzi smerodajnou
odchylkou a priemernou ocakévanou hodnotou penaznych tokov z projektu. Vysledok
mozno chépat’ tak, Ze ¢im viacSiu hodnotu dosahuje variacny koeficient, tym nesie

projekt vacsie riziko.

Analyza citlivosti

NajbeznejSou metddou, ktord sa snazi zistit’ pri€iny rizika je analyza citlivosti.
Dana analyza sluZi na spracovanie rizik vygenerovanych metédou logického ramca.
Podmienky dosiahnutia vysledkov a cielov projektu predstavuju rizika, ktoré¢ mozu
ovplyvnit dosiahnutie planovanych vysledkov. Ciselny rozmer priradeny rizikam z
logického radmca umoziiuje ich hodnotenie. Analyza citlivosti umoznuje skiimat’ vplyv
zmien jednotlivych faktorov na hodnotu uréitého ukazovatela. Vysledky analyzy potom
mozeme vyjadrit vo forme tabulky alebo graficky. Cim je priamka uréitého faktora
strms$ia, tym je citlivost’ Cistej sicasnej hodnoty na dany faktor vyssia. To znamend, Ze

i mald zmena hodnoty tohto faktora ma vel’ky vplyv na ekonomick efektivnost.*’

42 SMEJKAL, V. - RAIS, K. Rizeni rizikvo firmdch a inych organizaciach. Praha: Grada

Publishing, 2006, s.84-85. ISBN 80-247-1667-4

$ FOTR, J. - SOUCEK,I. 2005. Podnikatel’sky zamér a investicni rozhodovdni. Praha : Grada Publishing ,
2005, s.214. ISBN 80-247-0939-2

38



1.3.2 Monitorovanie a skumanie rizik investicnych projektov

Ide o nepretrzity proces pozorovania rizik a vSetkych zmien, ktoré mozu
ovplyvnit' projekt. Monitorovanie rizik méze pozitivne vplyvat’ na kvalitu projektu.
Podstatou je vytvorenie systému, ktory ma porovnat’ plan so skutocnostou. Vystupom
monitorovania je prinesenie opatreni, ktoré mozu zabranit negativhemu vyvoju
a pomahaju znizit' pravdepodobnost’ dopadu rizik na projekt. Monitorovanie zahfna:
—  pozorovanie, ktoré moze prezradzat’ buduce riziko,
—  kontrola procesov moznych rizik,
- sledovanie odchylok medzi planom a skuto¢nost'ou a nasledne hodnotenie zmien,
- kvantifikacia uc¢inkov kontrolnych opatreni,

—  vytvorenie obrannych stratégii.

Najlepsia cesta, ako predist problémom a meskaniu projektu je poznanie
potencialneho rizika. Hodnotenie rizik projektu dava podnet k nevyhnutnym zmenadm
v projekte. Preto je tento proces vel'mi dolezity z hl'adiska planovania projektu. Poznané
rizikd projektu moézu vyzerat jednoducho riesitelné. Prvotné a predbezné planovanie
projektu poméha eliminovat' rizikd. Taktiez je vela uzito¢nych ndstrojov, ktoré
pomahaju pri hodnoteniach rizik projektu. St to metrika, Statistické udaje. Postdenie
rizik sa méze vyuzit na podporu rozhodovania, na lepSiu kontrolu a na odporucenie
zmeny projektu .

Zoznam pri¢in vzniku rizik pri projektoch:*

- zly vyber veducich projektu - projekty st v rukach ludi, ktori maju technické
zrucnosti, ale nemaji vhodnu kvalifikéciu v oblasti projektovania,

- ziskanie informacii pre nové urcenie cielov a zdmerov projektu,

—  obmedzené a nepresné odhady a hodnotenia rizik,

— nespravna zaciato¢nd definicia a neustale zmeny v projekte,

—  velkost’ projektu priamo vplyva na riziko projektov, so zvd¢Sovanim projektu
rastie aj pravdepodobnost’ vzniku rizika,

— neredlne stanovené terminy pri zlozitych a naro¢nych projektoch, ktoré nie je

mozné dosiahnut’.

“ KENDRICK, T. Identifying and Managing Project Risk: Essential Tools for Failure-Proofing Your
Projects.2009, 212-214
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2 Ciel prace

Hlavny ciel’ diplomovej prace je aplikécia ziskanych poznatkov zameranych na
posudzovanie rizik investicnych projektov pri rieSeni konkrétneho projektu v praxi
s dorazom na vyuzitie aplikacnej Casti pre vymedzenie postupu posudzovania rizik
projektov v podmienkach vybraného podniku.

Cize podstatou bolo pochopit’ fungovanie zékladnych naleZitosti, ktoré existuji
asu spojene s projektmi atieto poznatky potom aplikovat’ pri rieSeni konkrétneho
projektu.

Diplomova praca obsahuje aj ¢iastkové ciele. Medzi Ciastkové ciele, ktoré bolo
potrebné dosiahnut’, aby bol splneny hlavny ciel patria:

—  ziskanie relevantnych zdrojov,

—  vyber a pouzitie vhodnych logistickych metdd,
—  podrobné rozobratie teoretickych poznatkov,
—  analyzovanie konkrétneho projektu,

—  tvorba logického ramca

—  analyzovanie rizik projektu,

—  vysledne posudenie projektu.

Dalsim &iastkovym cielom bolo detailne rozanalyzovat a detailne priblizit
jednotlivé metddy pouzité pri posudzovani rizik investicnych projektov a odhalit’ tak
miesta, ktoré by mohli viest’ k nenaplneniu ziadanych ciel'ov.

Ciel'om teoretickej Casti prace bolo ziskat” vhodné poznatky k téme a nasledne
ich upravit’ a spracovat do jedného celku, aby logicky nadvézovali a vytvorili tak
ucelent pracu. NaSou snahou bolo ndjst’ vela zaujimavych a putavych zdrojov
a komparaciou jednotlivych pramenov vybrat' tie najvhodnejSie informdacie potrebné
k nasej téme. Pracou sme chceli vytvorit’ komplexné dielo a podat’ tak podrobny obraz
danej problematiky. Jeho jedineCnost ma spocivat vo vybere vhodnych zdrojov
nasledne ich pospdjani a porovnani. Tym sme sa snazili vytvorit’ celok, ktory by mohol
v budtcnosti slizit' ako ndvod pri rieSeni vzniknutych problémov v danom odbore,
nakol’ko pontka na jednom mieste vel'ké mnozstvo poznatkov o danej problematike.

Podstatou acielom praktickej casti bolo detailne zanalyzovat teoretické
poznatky, vSetky rizika a hrozby konkrétneho projektu. To sa nam podarilo vd’aka

FMEA analyzy, ktord ndm poskytla moZznosti na odhalenie moZznych nastrah a rizik.
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Dal$im cielom praktickej ¢asti bolo podat’ detailny obraz o projekte, zistit' jeho
prinosy, klady a zapory. Zistené informacie ndm poskytli moznost’ utvorit’ si vlastny
nazor na dany projekt ariadenie podniku. Vd’aka ziskanym poznatkom z publikacii,
internetu a stretnutiam so zastupcom spominané¢ho podniku ziskat’ podrobné informacie
o internych zélezitostiach podniku a priniest mozné opatrenia a konStatovania, ktoré by

mohli sluzit’ na zlepsSenie fungovania projektu.
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3 Metodika prace a metody skumania

V tretej kapitole blizSie a detailnejSie opiSeme metddy a techniky skimania,
ktoré sme vyuzivali pri tvorbe zaverecnej prace. Diplomovi pracu sme sa snazili
spracovat’ ¢o najlepsie. Pri tvorbe prace bolo naSim zdmerom vyuzit’ vSetky dostupné
zdroje, kvoli ziskaniu dostatku poznatkov a informdacii od réznych autorov, aby sme
mali réznorodé pohl'ady o zadanej problematike. Dana praca je vel'mi aktudlna a preto
nebol ziaden problém so ziskanim potrebnych zdrojov. V praci sme sa snazili vyuzit’
najaktualnejSie publikacie nakolko dochadza k neustdlemu zastaravaniu informaécii.
Dolezité bolo takisto najst’ vhodné ¢lanky k danej téme, nakol’ko tento druh publikacne;j
¢innosti ponuka vdaka neustdlemu publikovaniu aktualnejSie poznatky. Nakolko
vychéadzaju nepretrzite, maju naskok pred klasickymi publikdciami. V diplomovej praci
sme sa zamerali na knizné zdroje od znamych autorov. Prdcu sme dotvarali aj
elektronickymi zdrojmi, ku ktorym sme ziskali pristup vd’aka registracii na r6znych
portaloch. V praci sme dalej vyuzili aj zahrani¢nu literatiru prevazne anglického
jazyka.

Predmetom skiimania préce su rizikd investi¢nych projektov, metdody hodnotenia
investicnych projektov, riadenie rizika projektov, moznosti a opatrenia, ktoré¢ umoznuji
eliminovat’ dopady rizika na projekt.

V teoretickej Casti sme pouzili rézne metddy poznavania a pozorovania, ktoré
nam sluzili k vysvetleniu zakladnych terminov a definicii v oblasti rizika investicnych
projektov. Postupne sme informécie spajali, porovnavali a dotvarali vlastnou
myslienkou. NaSou snahou a Gsilim bolo sumarizaciou poznatkov z viacerych pramenov
vytvorit’ pracu, ktora poskytne ré6znorodé¢ pohlady na danu problematiku. Preto sme
postupne logicky spajali jednotlivé poznatky a syntézou poznatkov vytvorili nieCo nové

a unikatne. Ziskané udaje sme spracovali do grafov a tabuliek, aby prehl'adnejSie
a detailnejSie  zobrazili spracovani problematiku. Ich vyuZitim praca dostala novy
rozmer.

Z logickych postupov v praci sme vyuzivali najmd analyzu poznatkov.
Jednotlivé zloZky sme podrobne skiimali a neskor pomocou syntézy poznatkov spojili.
V praci sme vyuzivali najmid dedukciu a indukciu. Najviac vyuZivanou metodou
v ramci logickych postupov bola komparacia, ktor sme vyuzivali pri porovnavani
roznych informacii a zdrojov. Vyuzitie tychto metdd pri pisani prace nam ul'ahcilo a

zjednodusilo jej tvorbu. Praca ziskala vd’aka ich pouZitiu vynimo¢ny rozmer.
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V praktickej €asti bolo dolezité ziskat’ potrebné informacie o podniku. Tie sme
ziskali vd’aka internetu a stretnutiu s predstavitelom spominaného podniku. Neskor sme
tieto poznatky o podniku spracovali pomocou metddy pasport.

Tato metoda predstavuje prehladné spracovanie informacii o lokalite, regione,
zaujmovej zone a ostatnych informéciach stvisiacich s podnikom. Tato metéda podéva
informdacie v slovnej aj v Ciselnej podobe a tym dodava prehl'adnejsi obraz o okoli
podniku, ktoré pdsobi na podnik. Ide o informéacie 0:+
- situacii v odvetvi,

- zakladnych udajoch o podniku, ¢ize jeho predstavenie,

—  retrospektivnych udalostiach,

— informécie o vyvoji v odvetvi,

— o hospodarskej situacii v danej krajine,

- zozname podnikov v odvetvi , ¢ize konkurentov,

—  kultarnych, legislativnych a ekologickych obmedzeniach,

- SWOT analyzu podniku, c¢ize analyza vnutorného a vonkajSicho prostredia
podniku,

- atd.

Tieto poznatky o spolocnosti a projekte sme vyuzili pri spracovani prace
v programe EFINA, vdaka ktorému sme dospeli k zaveru a hodnoteniu celého
investiéného projektu. Vystupy daného programu nadm poskytli dolezité poznatky
a podrobnu charakteristiku investi¢ného projektu.

Jednotlivé udaje o investicnom projekte boli spracovavané ré6znymi analyzami
ako napr. FMEA pripadne logicky ramec, ¢o prispelo k viacSej prehl'adnosti a poznaniu

samotného existujuceho stavu projektu.

4 NEUMANNOVA, A, a kol.2012.Podnikovd diagnostika. Bratislava : Iura Edition, 2012, s. 29. ISBN
978-80-8078-464-5.
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4 Vysledky prace
4.1 Charakteristika podniku

Vtejto cCasti prace sa budeme =zaoberat konkrétnym podnikom, jeho
charakteristikou, posobenim, subjektami s ktorymi spolupracuje, ekonomickymi
vysledkami podniku za posledné obdobie, SWOT analyzou spominaného podniku
a potom sa blizSie zameriame na investicny projekt, ktory budeme hodnotit’ z hl'adiska

rizik a navratnosti.

4.1.1 Zakladné udaje o podniku

Z dovodu poskytnutia informécii z podniku sme boli vyzvani k neuverejneniu
nazvu podniku, preto budeme vyuzivat' v danej praci nazov XXX a.s.

Podnik XXX a.s. sme si pre nasu pracu vybrali, nakol’ko v poslednom obdobi
podnik riesil otdzku rozSirenia svojej vyroby o novl vyrobn linku. Tuto vyrobnu linku
a investi¢ny projekt s lou spojeny bliz§ie opiSeme neskor. Dany podnik je jednym z
najvacsich nezavislych  globalnych dodavatelov  automobilovych  kovovych
konstrukénych prvkov a zostdv. Podnik poskytuje svoje sluzby prakticky vSetkym
vyznamnym automobilkdm. Centrala spolo¢nosti je v Novi, (Michigan, USA).
Spolo¢nost’ operuje priblizne v 40 vyrobnych zariadeniach, v 13 krajinach v Severnej a
Juznej Amerike, Eurépe a Azii.

Historia posobenia podniku na Slovensku je od roku 1994, kedy podnik
vytvoril dcérsku spoloCnost’ na naSom tzemi a zacal vykonédvat’ prvé podnikatel'ské
¢innosti. Na Slovensku podnik patri k vyznamnym regiondlnym vyrobcom
komponentov pre osobné automobily a je subdodavatel'om komponentov pre viaceré
vyznamné eurdpske automobilové zdvody. Zamerom podniku XXX a.s. bolo postupne

rozsirovat’ vyrobu a dobudovat’ v areéli zdvodu d’alSie vyrobné priestory.

Pravna forma spolocnosti: akciova spolocnost,
Stav firmy: ¢inna,

SK-ICO: 34106880,

Déatum vzniku spolo¢nosti: 1. september 1994,
715349 034,077255 Eur,

Celkovy pocet zamestnancov: 624,

Predseda predstavenstva: Ing. Vladislav Stary , PhD.
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Predmet ¢innosti podniku:

- vyvoj, vyroba, predaj a servis pol'nohospodarskych strojov a zariadeni a ich
dielov,

- ucelovych prepravnych zariadeni a ich dielov,

- komponenty pre automobilovy priemysel,

- stroje a zariadenia pre zemné, stavebné a cestné prace a ich diely,

—  S$pecidlne techniky a ich diely,

—  prevodové zariadenia,

—  baliace zariadenia pre obchodnu ¢innost’,

—  jednoucelové obrabacie stroje,

—  technologické zariadenia a Specidlne zariadenia,

—  ndahradné diely auto - moto,

—  kovovy spojovaci material,

- dodavky priemyselnych prac vyrobnej povahy pri vyrobe strojov a zariadeni
obecného uZitia, dopravnych prostriedkov, montézi technologickych zariadeni,

—  udrzba a oprava strojov a zariadenti,

—  prevadzka socialnych, rekrea¢nych, Sportovych a ubytovacich zariadeni s pravom

hospodéarenia podniku, vratane podnikovych bytov.

Podnik XXX a.s. ma sidlo v Malackach, ktor¢ maji v sucasnosti 17 000
obyvatel'ov. Ide o okresné mesto leZiace v centre juZznej Casti Zahorskej niZiny a je jej
vyznamnym hospodarskym, administrativnym a kultGrnym strediskom. Zapadne od
mesta teCie rieka Morava, vychodne sa tiahnu Malé Karpaty. Sucasné¢ Malacky su
strediskom naftarskeho a plynarenského komplexu, strojarskeho, nébytkéarskeho a
potravindrskeho priemyslu 1 mestom Sportu. V ich blizkosti vyrastd priemyselno-
technologicky park Zahorie (Eurovalley) a priemyselny park Malacky. Podnik
vykonava ¢innosti v oblasti vyroby. Lokalitu vyrobného zavodu si vybral najmé kvoli
dobrej infrastruktire v regione a dobrej lokalite. Malacky predstavuji v sticasnosti
strategicki poziciu najmi vdaka dobrému dopravnému napojeniu s automobilovymi
zavodmi PSA v Trnave a automobilovym zdvodom Volkswagen v Bratislave. Z
hl'adiska obyvatel'stva realizdciu zédmeru rozsirit vyrobny zavod mozno hodnotit’
pozitivne, nakol’ko sa vytvorilo niekol’ko novych pracovnych prileZitosti a rozsiril sa
objem vyroby podniku. Vhodnymi stavebnymi upravami sa vytvoril novy prvok v rdmci

priemyselného areélu, ktory podstatne neovplyvnil krajinny obraz lokality.
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Poslanie podniku XXX a.s.

Snahou a usilim podniku je maximalne uspokojenie potrieb zakaznikov
s reSpektovanim a dodrziavanim platnych zakonov a pravnych predpisov. Svoje ¢innosti
vykonava s dorazom na ochranu zivotného prostredia. Spolu so svojimi obchodnymi
partnermi zdiela principy etického spravania, socialnej starostlivosti o bezpe¢nost’ a

ochranu zdravia svojich zamestnancov.

Okolie podniku XXX a.s.

Taziskovym tzemim posobenia tejto dcérskej spoloénosti je Slovenska
republika. Tato lokalita poskytuje podniku obrovské moznosti uplatnenia a rozvoja.
Podnik prevaznu ¢innost’ svojho pdsobenia vykonava na Slovensku, nakol’ko Slovenska
republika patri medzi najvacSich producentov automobilov na svete. Ojedinele vSak

podnik vykonava svoje ¢innosti aj v zahranici, prevazne v susednych krajinach.

Retrospektivny vyvoj ukazovatelov

V dalSej Casti praktickej Casti a hodnotenia podniku je na mieste detailnejSie
zanalyzovat® makroekonomické prostredie Slovenska ajeho retrospektivny vyvoj
pomocou viacerych ukazovatelov. Tieto ukazovatele ndm ukazu skutony stav
ekonomiky na naSom uzemi, atym paddom nam poskytnt relevantné informacie na
bliZ8ie poznanie ekonomicke;j situdcie v krajine. Pomocou tychto ukazovatel'ov budeme
mat. moZznost' zistit vySku finanénych prostriedkov obyvatel'stva, vyvoj rastu
ekonomiky, mieru nezamestnanosti a mieru inflacie, ¢o ndm v kone¢nom dosledku
prezradi viac o ekonomickej Urovni v krajine. Ako prvy ukazovatel podrobnejsie

rozoberieme vyvoj vySky priemernej mzdy v hospodarstve SR.

Graf ¢. 1: Vyvoj priemernej mzdy v hospodarstve SR
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Zdroj: http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=187
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Graf ¢.2: Vyvoj inflacie v SR
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Zdroj: http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=185

Z porovnania vyvoja priemernej mzdy v hospodarstve Slovenskej republiky
avyvoja inflacie vyplyva, ze mzdy sice rastd, ale pomalSie ako inflacia, a preto
dochddza k znehodnoteniu penaznych prostriedkov obyvatel'stva, ¢o v kone€nom

dosledku znizuje kupyschopnost’ obyvatel'stva.

Graf ¢.3: Vyvoj zahrani¢ného obchodu v SR
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Zdroj: http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=25

Dal§i ukazovatel' vyvoj zahraniéného obchodu podava informécie o exporte
a importe SR. Ako mozno vidiet’ z grafu v kazdom roku SR dosahuje zapornu platobnu
bilanciu, o mé za nasledok, Zze SR viac tovarov importuje ako exportuje. To robi zo

Slovenskej republiky krajinu vel'mi z&visli na zahrani¢i. Preto ako tento graf ukazuje,
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patri Slovenska republika k proexportnym krajinam, ktoré su vel'mi zavislé a prepojené
so zahrani¢nymi krajinami.

Teraz sa blizSie pozrieme na nezamestnanost, ktord zohrava velkt mieru
v ekonomickej situdcii krajiny. Vplyvom finan¢nej krizy sa nezamestnanost za
posledné roky na nasom uzemi zvySuje, ¢o vedie k horSej financnej situdcii
obyvatel'stva atakisto to mé& dopad na kuapyschopnost obyvatel'stva a horSiu

ekonomicku situaciu v krajine.

Graf ¢.4: Vyvoj nezamestnanosti v SR
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Zdroj: http://portal.statistics.sk/showdoc.do?docid=48056

Ako dalsi ukazovatel’ sme pri hodnoteni krajiny pouzili vyvoj HDP za posledné
obdobie, kde mozno vidiet kolisavll tendenciu, ktort spdsobila hospodarska kriza.
Dokonca v jednom roku ako mozno vidiet na grafe, doslo k zapornému rastu oproti
predchadzajicemu obdobiu. Nakolko Slovensko je ekonomika, ktora je velmi
orientovana na zahraniCie, vel'mi ddlezite je sledovat’ vyvoj zahrani¢nych ekonomik.
Tento prepad bol spdsobeny hospodéarskou krizou, ktora mala dopad na vSetky

ekonomiky sveta.

Graf ¢.5: Vyvoj HDP na SR
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V d’alSej tabulke sa blizSie a detailnejSie pozrieme na rating Slovenskej
republiky, ktory je dobrym ukazovatelom a informuje investorov o Grovni a stabilite
podnikatel’ského prostredia na nasom tizemi. Podla viacerych renomovanych agentir je
uroven podnikatel'ského prostredia na naSom tUzemi priaznivd na prilev zahrani¢nych
investicii. Jedine agentira Moody’s nepredpoveda SR pozitivny a stabilny vyhlad.
V nasledujucej tabulke mozno vidiet' prehlad ratingu SR réznymi renomovanymi

agentirami.

Tabul'ka ¢.2: Rating SR

. Standard R Fitch
Agentura & Poor’s Moody’s Ratings R&I JCR
A A2 A+ A A+
Stupen stabilny negativny stabilny stabilny stabilny
vyhlad vyhlad vyhlad vyhlad vyhlad

Zdroj: vlastna tvorba

Po predstaveni podniku, jeho predmetu cinnosti a retrospektivhom vyvoji
ukazovatelov na Slovensku sa teraz blizSie sustredime na hospodarske vysledky

podniku, ¢ize blizsie priblizime finan¢né zdravie podniku.

Hospodarske vysledky podniku za posledné obdobie

Podnik XXX, a.s. vykazal podl'a lokalnych uc¢tovnych Standardov v roku 2011
zisk vo vyske 3,87 mil. eur. V porovnani s predoslym obdobim, kedy zisk dosiahol 5,67
mil. eur, doSlo k poklesu o 31,82 %. Trzby spoloc¢nosti dosiahli v sledovanom obdobi
108,21 mil. eur, v predoslom roku to bolo 95,6 mil. eur, €o je o 13,33 % viac. Celkové
aktiva spoloc¢nosti boli ku koncu roka 48,46 mil. eur, rentabilita aktiv (ROA) 7,97 %,
rentabilita vlastného kapitalu (ROE) 15,23 % a rentabilita trzieb (ROS) 3,58 %. Tieto
ukazovatele ndm podali podrobny pohlad na finan¢na situdciu podniku. Podla
zistenych informécii mézeme len konStatovat, Ze podnik sice v poslednom obdobi
stratil Cast’ ziskov oproti minulosti, ale v konecnom dosledku ide o finan¢ne stabilny

podnik.

4.1.2 Charakteristika odvetvia

Podnik ako uz bolo spomenuté pdsobi v odvetvi strojarstva. Najvacsimi

obchodnymi partnermi podniku su velké automobilové zavody. Nakol'ko podnik pdsobi
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v odvetvi, ktoré¢ sa podiel'a v prevaznej miere na tvorbe HDP na Slovensku za posledné
roky, myslime si, ze rozsirenie vyroby v danom odvetvi prinesie podniku Zziadané
vysledky. Podnik vdaka zmluve s koncernom Volkswagen zabezpecil odbyt svojej
¢innosti na niekol’ko rokov. Zmluvou s danym podnikom si otvoril nové moznosti
aotvoril si dvere na pripadni spoluprdcu v buducnosti s d’alsimi automobilovymi

podnikmi.

Obchodni partneri

V dalSej Casti sa blizSie pozrieme na hlavnych konkurentov v odvetvi. Nakol'ko
podnik pdsobi ako dodavatel komponentov v réznych odvetviach, tak sa d4 ocakavat,
ze podnik bude mat na trhu aj dostatocny pocet konkurentov. V kratkosti spomenieme
aspon hlavnych konkurentov v odvetvi, ktorymi su: ArcelorMittal Gonvarri SSC
Slovakia s.r.o., Bekaert Hlohovec a.s.,.ELBA a.s., FPK Invest, a.s. v konkurze, INA
Kysuce a.s., INA Skalica spol s.r.o., KINEX a.s., KOVOHUTY a.s., MEDEKo CAST
s.r.o., METALEX a.s., Nemak Slovakia s.r.o, Mincovina Kremnica,OFZa.s., PSL a.s.,
SLOVAKTUAL s.r.o0., Stroje a mechanizmy a.s., Sapa Profily a.s., Sauer- Danfoss a.s.,

Slovalco a.s., Tatramat s.r.o.

Odberatelia

Hlavnym ucelom tohto podniku je uspokojovat’ vSetky poZiadavky zakaznikov.
Dany podnik ma niekol'ko odberatelov, zktorych najvyznamnejSi st obrovskeé
automobilové zavody. Spomenieme asponi tych najvacSich, ktorymi st Volkswagen,
Suzuki, Audi, Peugeot a Citroen.

Vyjednavacia sila odberatelov je pomerne velkd, pretoZze odberatelia maji
moznost pri neuspokojeni svojich potrieb odist ku konkurenénym podnikom bez
vyraznejSieho rastu svojich ndkladov na presun. Preto ako v kazdom odvetvi aj tu je
obrovsky boj o zdkaznikov, ktory tla¢i ceny nadol, a preto si odberatelia dokazu urcovat’
podmienky pri ndkupe vyrobkov. Preto je pre podnik dodlezité, aby plnil poziadavky
zdkaznikov a poskytoval im kvalitné vyrobky v stanovenom mnozstve a kvalite

s ktorymi budu odbetelia spokojni.

Dodavatelia
Na druhej strane spolo¢nost’ mé tiez pri vyjednavani podmienok so svojimi

dodavatel'mi silni vyjednavaciu poziciu a dokdze si tiez presadit’ svoje poziadavky.
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V odvetvi strojarskeho priemyslu sa na trhu presadzuju len najvicsie dodavatel'ské
spolo¢nosti, najmi z doévodu velkych bariér vstupu v podobe obrovskych nékladov.
Vzhladom na velké objemy produkcie as tym suvisiacu materialovi narocnost’,
spolo¢nost’” venuje maximalnu pozornost vyberu a hodnoteniu svojich dodévatel'ov.
Dodévatel'mi st predovSetkym podniky zo zahranicia, ktori garantuju kvalitu svojich

dodavok a ponukaju material za primerant cenu.

Portfolio produktov

Podnik disponuje Sirokym portféliom produktov, zktorych si jednotlivé
automobilky mo6zu vybrat’ nimi pozadované produkty. Spolo¢nost’ disponuje kvalitnou
a modernou linkou. V roku 2010 podnik planoval rozsirit’ portfolio svojich produktov
arozhodol sa investovat’ petiazné prostriedky do novej vyrobnej linky. Spolo¢nost’ sa
rozhodla rozsirit’ portfolio svojich produktov v automobilovom segmente, nakol'ko sa
jedna o odvetvie, ktoré ma na Slovensku dobré vyhliadky a st v iom zna¢né moznosti
na expanziu. Na trhu v danom odvetvi posobi viacero mensSich spolo¢nosti s rovnakym
zameranim, nakol’ko tento trh pontika obrovské moznosti. Preto by tato investicia mala
v buducnosti zlepsit' vysledky spolocnosti a rozsirit' produktovy rad. Vdaka tejto
investicii sa otvorili nové moznosti na spolupracu s viacerymi spolocnostami
pOsobiacimi v automobilom priemysle, ¢ize spolo¢nosti sa podarilo ziskat nové

obchodné zmluvy.

SWOT ANALYZA

V d’alSej Casti by bolo dobré zhodnotit’ dany podnik a urobit’ tak jeho vonkajSiu
a vnutornu analyzu. K tomu slazi SWOT analyza, ktord podrobne rozoberd vnutornt
analyzu podniku, ¢iZe jeho silné a slabé stranky a na druhej strane vonkajSia analyza

s prileZitostami a hrozbami, ktoré na podnik pdsobia z vonkajSieho prostredia.

Tabul’ka €. 3 : SWOT analyza podniku

Silné stranky ( strenghts) Slabé stranky ( weaknesses)

know how od materskej spolo¢nosti, silna | nizka diverzifikéacia vyroby, naviazanost’
finan¢na stabilita, velkost’ spoloc¢nosti, na materska spolo¢nost’, nedostato¢né

lokalita, moderna technologia, vyuzitie priestorov spolo¢nosti,
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Prilezitosti ( opportunities) Hrozby ( threats)

rozsirenie produkcie, nové zmluvy legislativne zmeny, nizsia kapyschopnost’
s d’al§imi automobilovymi podnikmi, obyvatel’stva, rastica konkurencia
rozsirenie spolo¢nosti do novych krajin, v odvetvi, svetova hospodarska kriza,
diverzifikéacia do novych odvetvi, narastajica cena pohonnych hmét,

Zdroj: Vlastna tvorba

Dotknuté organy

Teraz sabliz§ie pozrieme na dotknuté organy s ktorymi musel podnik
spolupracovat’ pri samotnej realizacii projektu. Nakol'ko sa jedna o podnik, ktory svojou
¢innostou ma vplyv na zivotné prostredie, musel mat svoje plany podlozené

a schvalené prislusnymi uradmi. Oblast’ ekologie a dodrziavania ekologickych noriem

je prisne strazena a podnik musi spifiat’ prisne normy. Dotknutym orginom, v zmysle

zakona ¢. 24/2006 Z.z. o posudzovani vplyvov na Zivotné prostredie, je organ verejnej
spravy, ktorého zavizny posudok, suhlas, stanovisko, alebo vyjadrenie, vydavané podla
osobitnych predpisov, podmiefiuju povolenie ¢innosti.

V tejto stvislosti je to predovSetkym:

- obvodny urad zivotného prostredia Malacky, ako organ $tatnej spravy pre tvorbu a
ochranu Zivotného prostredia v zmysle zdkona c. 525/2003 Z.z. o Statnej sprave
starostlivosti o Zivotné prostredie a o zmene a doplneni niektorych zédkonov,

— obvodny urad Malacky, odbor krizového riadenia,

— obvodny urad pre cestnti dopravu a pozemné komunikacie, Malacky,

—  regionalny urad verejného zdravotnictva, Bratislava,

- urad pre regulaciu zelezni¢nej dopravy, Sekcia Specidlneho stavebného tradu,
Bratislava,

- okresné riaditel’stvo Hasi¢ského a zachranného zboru, Malacky.

4.2 Strucna charakteristika investicného projektu
Podnik predtym ako sa rozhodol investovat’ finan¢né prostriedky zvazoval dva
varianty. Jednym znich bol nulovy variant a druhy bol navrhovany variant novej

vyrobnej linky.
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Nulovy variant

V obdobi uvazovania nebol aredl plne vyuzivany. V pripade, ak by sa
navrhovana Cinnost’ nerealizovala, zostali by priestory vyrobnej haly nizko vyuzivané.
Ak by sa navrhovana cinnost’ nerealizovala, pokraovala by vyroba v pdvodnom

rozsahu

Navrhovany variant

V tomto variante sa rozhodovalo o vybudovani d’alSej vyrobnej linky, ktora bude
predstavovat’ rozsirenie vyroby. Tym padom déjde k zhodnoteniu vol'ného priestoru
v priestoroch vyrobnej haly.

Dany podnik XXX a.s pocital srozSirenim svojho pdsobenia na trhu a
cheel rozsirit' sortiment svojich produktov. Preto uvazoval o zakiipeni novej vyrobnej
linky. Celkova investicia bola v hodnote 3 100 000 €. Jednalo sa o zakupenie, instalaciu
vyrobnej linky na vyrobu modernych automobilovych stciastok a prisposobenie
existujicej vyrobnej haly novej vyrobe a novym potrebam. Zamerom podniku XXX,
a.s. Malacky bolo vybudovat’ v existujicom aredli v Malackach na Tovéarenskej ulici
novu vyrobnu linku na lisovanie dielov karosérie z ocel'ového plechu bez povrchovej
upravy. Vyrobny proces v novych priestoroch mal priniest’ plne automaticky proces
s vyuzitim modernych lisovacich zariadeni. Roc¢nd vyrobnd kapacita v novych
priestoroch lisovne dosiahla v prvom roku kapacitu 6000 000 ks vyrobenych dielov pre
auta. V novej vyrobnej linke Lisovne 2 budi umiestnené lisy a to: transferovy lis 3000t,
transferovy lis 1250t a2 lisy sliZiace na strihanie alebo tvarovanie a pretvaranie
plechov ako aj na prisun a odsun polotovarov a hotovych vyrobkov. Vstupny materiél
bude skladovany v susednom sklade hutného materialu, z ktorého bude v predpisanych
lisovacich davkach dodavany k nakladac¢u plechov prislusnych lisov. Po spracovani
materidlu na lise bude na vystupe odoberany vylisok a ukladany do paliet. Odstrizok,
resp. odpad bude po sklzoch padat’ pod lis na pasovy dopravnik, ktorym sa odpad
dopravi zatial’ k paketovaciemu lisu v hutnom sklade, kde bude pripraveny na odvoz do
kovosrotu. Nova vyrobna linka je investiénym zdmerom na parcelach patriacich
podniku XXX a.s. Vystavba funk¢ne rozvija existujiici vyrobny komplex so zdmerom
roz8irit’ vyrobu karosarskych komponentov pre osobné automobily. Vnutorné priestory
vyrobného zavodu umoznuji dal§ie vyuZitie Gzemia bez vyraznych negativnych
vplyvov. Podnik pocital srozSirenim vyroby améa vybudovani vyrobnu halu

s dostatocnou kapacitou pre novu vyrobnu linku a takisto ma vyrieSenu oblast

53



skladovania a expedicie. Preto nemusel podnik investovat do skladovych priestorov
a prevazné naklady boli spojené s vyrobnou linkou. Z hladiska umiestnenia je mozno
charakterizovat’ ¢innost’ ako novu, ale vzhl'adom na to, Zze podnik XXX, a.s. Malacky
zabezpecuje prevadzku lisovne, z tohto hl'adiska mozno vlastny vyrobny proces oznacit’
ako rozsirenie Cinnosti. Novovybudovana vyrobna linka rozsirila kapacitu pracovnych
miest 0 26 miest v trojzmennej prevadzke a prispela tak k zvySeniu zamestnanosti
v regione.

Predtym nez k samotnej realizécii projektu doslo boli porovnavane tieto kritéria
s prislusSnymi vdhami pre dva varianty, ktoré mali odhalit, ktory z variantov je pre
podnik vyhodnejsi. Kritéria boli rozdelené do troch oblasti a expertnym odhadom im

boli pridelené vahy vyznamnosti. Danymi kritériami su:

I. Povaha a rozsah navrhovanej ¢innosti:

1. rozsah navrhovanej ¢innosti (vyjadreny v technickych jednotkach),
. suvislost’ s inymi ¢innostami (existujiicimi, pripadne planovanymi),
. poziadavky na vstupy,

. udaje o vystupoch,

. pravdepodobnost’ uc¢inkov na zdravie obyvatel'stva,

. ovplyviiovanie pohody zivota,

. celkové znecist'ovanie alebo zhodnocovanie prostredia,

o N N W B W

. riziko nehdd s prihliadnutim najmé na pouzité latky a technologie.

II. Miesto vykonavania navrhovanej ¢innosti:

1. sti€asny stav vyuzitia uzemia,

2. sulad navrhovanej ¢innosti s platnou izemnoplanovacou dokumentaciou,

3. relativny dostatok, kvalita a regeneracné schopnosti prirodnych zdrojov v dotknute;j
oblasti,

4. tinosnost’ prirodného prostredia.

I11. Vyznam ocakavanych vplyvov:

1. pravdepodobnost’ vplyvu,

2. rozsah vplyvu,

3. pravdepodobnost’ vplyvu presahujlica Statne hranice,

4. trvanie, frekvencia.
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Vzhl'adom k tomu, Ze niektoré kritéria nemozno kvantitativne ohodnotit’, bola

zvolena stupnica relativneho hodnotenia variantov od —5 bodov po + 5 bodov.

Tabul’ka ¢.4: Ohodnotenie vplyvu

-5

vel'mi vyrazny negativny az katastrofalny vplyv na zivotné prostredie
ekonomicka strata, neakceptovatelné naklady

nerealizovatel'né technické rieSenia

vyrazny negativny vplyv, vysoké technické a ekonomické vklady
ekonomicka strata, vel'mi vysoké naklady

neprijatelné technické rieSenie

akceptovatelny vplyv s prijatim opatreni na elimindciu negativnych
vplyvov
ekonomicka strata s akceptovatelnymi vysokymi nakladmi

obtiazné technické rieSenie

maly negativny vplyv bez potreby prijatia osobitnych opatreni
mala ekonomick4 strata s akceptovate'nymi nakladmi

podmiene¢ne vyhovujice technické rieSenie

minimalny negativny vplyv na Zivotné prostredie
minimalna ekonomicka strata

vyhovujuce technické rieSenie

Ziadne vplyvy

+1

minimalny pozitivny vplyv na Zivotné prostredie
minimalny ekonomicky prinos

vyhovujuce technické rieSenie

+2

maly pozitivny vplyv bez potreby prijatia osobitnych opatreni
maly ekonomicky prinos s akceptovateInymi nakladmi

uspokojivé technické rieSenie

+3

priemerny pozitivny vplyv
priemerny ekonomicky prinos

dobré technické rieSenie

+4

vyrazny pozitivny vplyv
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vysoky ekonomicky prinos

vyborné technické rieSenie

+5 mimoriadne vyrazny pozitivny vplyv
vel'mi vysoky ekonomicky prinos

nadS$tandardné technické rieSenie

Zdroj: projektova dokumentacia

V dalsej tabul’ke je jednotlivym kritéridm a variantom pridelena vaha

a pomocou vypoc¢tov vypocitana vyska jednotlivych variantov.

Tabul’ka ¢.5: Hodnotenie variantov podl'a kritérii zistovacieho konania

Hodnotenie variantov Vaha Sucin

Nulovy | Navrhovany Nulovy | Navrhovany

1.1 2 4 0,033 0,066 0,132
1.2 2 3 0,017 0,034 0,051
1.3 -1 -2 0,025 -0,025 -0,05
1.4 -1 -2 0,05 -0,05 -0,1
L.5 -1 -2 0,125 -0,125 -0,25
1.6 1 2 0,167 0,167 0,334
1.7 1 2 0,092 0,092 0,184
1.8 -1 -2 0,075 -0,075 -0,15
I1.1 2 3 0,042 0,084 0,126
I1.2 1 1 0,008 0,008 0,008
I1.3 1 1 0,075 0,075 0,075
11.4 1 1 0,092 0,092 0,092
I11.1 -1 -2 0,058 -0,058 -0,116
111.2 -1 -1 0,092 -0,092 -0,092
111.3 0 0 0,0167 0 0
111.4 -1 -1 0,083 -0,083 -0,083
0,11 0,161

Zdroj: Podnikové dokumenty

Z tychto vypoctov vyplyva, Ze pre podnik je vyhodnej$i navrhovany variant ako
nulovy, ¢ize podnik sa spravne rozhodol pre realizaciu projektu a urobil tym dobre.
Nakolko novy projekt bol z hl'adiska zvolenych kritérii a danych vah pozitivnejSie
hodnoteny.

Dany charakter vyberu, ktory vyuZzil podnik pri danom projekte hodnotime

pozitivne.
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4.2.1 Kalkulacia nakladov a vynosov projektu

Teraz by sme presli k samotnému investicnému projektu a v d’alSich tabul’kach
blizSie predstavime jednotlivé druhy nédkladov, vynosov a finan¢nych prostriedkov,

ktoré podnik investoval do projektu vyrobnej linky.

Tabulka ¢. 6: Vydavky investi¢ného projektu

Vydavky investi¢éného projektu

Cena obstaravaného zariadenia 2 500 000
80 000
Doprava a inStalacia zariadenia
Projektova dokumentécia 20 000
Uprava a prispdsobenie priestorov 500 000
Spolu EUR 3100 000

Zdroj: vlastna tvorba

Vydavky investi¢ného projektu

Celkové¢ vydavky investiéného projektu novej vyrobnej linky dosiahli vysku 3
100 000 €. Tato suma =zahfna vSetko od obstarania vyrobnej linky, upravu
a prispdsobenie vyrobnej haly, dopravu, inStaldciu a Z po samotnii cenu projektove]
dokumentacie. Celd suma bola zaplatend hned’ v roku 2011. Vyrobna linka bola
zaradena do 2 odpisovej skupiny aje odpisovand pocas 6 rokov. Projektova

dokumentécia bola zaradena do1. odpisovej skupine a bude odpisovana pocas 4 rokov.

Financovanie projektu

Podnik pri financovani investiéného projektu vyuzil vlastné aj cudzie zdroje
financovania, nakol’ko sa jednalo o vysoko finanéne naroény projekt. Cast’ vydavkov
uhradil z Giveru a Cast’ z vlastnych zdrojov a dotacii z EU. Podl'a zistenych informécii z
podniku bol na financovanie projektu ziskany uver v hodnote 1 600 000 €. Podnik sa
s bankou dohodol na nasledovnych podmienkach. 5,5 % urok, Stvrtrocné splatky
a konstantny umor 4 roky. Uver zacal podnik ¢erpat’ vo februari 2011 a prva splatka
bola v méji toho istého roka. Dalej podnik ziskal na financovanie projektu dotacie z EU,

ktoré predstavovali 150 000 € a vlastné prostriedky, ktoré podnik vlozil do investicného
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projektu boli vo vyske 1 350 000 €. V d’alsej tabul'ke je vypocitany podiel jednotlivych

zdrojov financovia.

Tabulka ¢.7: Podiel jednotlivych zdrojov financovania

Zdroj financovania Podiel na celku
Bankovy tver 51,58%

Dotacie z EU 4.87%

Vlastné zdroje 43,55%

Spolu 100%

Zdroj: Vlastna tvorba

Cudzie zdroje tvoria na financovani projektu 52,9 %. Podiel cudzich zdrojov je
sice vysoky, ¢o moze so sebou niest’ dost’ znacné riziko z dovodu moznej neschopnosti
splacat’ uver, avSak zpoznaného stavu podniku si myslime, ze podnik je finan¢ne
stabilny. V d’alSich grafoch mozno vidiet' vyvoj podielu vlastnych a cudzich zdrojov
v jednotlivych rokoch realizacie projektu. Najvacsi podiel cudzich zdrojov bol medzi
druhym a tretim rokom. Potom sa postupne tento pomer zmensoval, nakol'’ko doslo
k postupnému splateniu bankového uveru. Z nasho hladiska je podiel cudzieho kapitalu
primerany a nemal by predstavovat Ziadne financné zat'azenie, ktoré by mohlo viest’

k pripadnym hrozbam.

Graf ¢.6: Podiel cudzieho kapitalu

Podil cizho kapitalu [%]

80 / —

/ ]
60

2011 2012 2013 2014 2015 2016
[roky]

Zdroj: vlastna tvorba pomocou programu Efina
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Graf ¢.7: Miera zadlZenia / vlastny kapital

Mira zadluzenosti (DE) [%]

1200
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Zdroj: vlastna tvorba pomocou programu Efina

V d’alSom grafe moZno sledovat’ pomer medzi mierou zadlZenia a vlastnym
kapitdlom resp. zdrojmi. Takisto ako v predchadzajicom grafe najvyssSiu hodnotu
dosahoval medzi druhym a tretim rokom, kedy bol podiel cudzich zdrojov v porovnani

s vlastnymi najvyssi.

Zivotnost projektu a jeho hodnotenie

Hodnotenie investicného projektu sa pocita na obdobie zivotnosti vyrobnej
linky. T4 bola obstarand na 6 rokov a hodnotiace obdobie je preto v rozmedzi rokov
2011 - 2016. Pozadovana sadzba diskontného faktora bola investorom ur¢end na Grovni
13 %.

Pri analyze NPV na diskonte, sme dospeli k zisteniu, Ze ak by bola pozadovana
miera diskontu na urovni 13 %, ako je nami urcend, tak by Cist4 sicasnd hodnota bola
vyrazne kladna a dosahovala by hodnotu 330 665 eur. Ak by vSak pozadovani miera
diskontu bola uz na urovni 21 % a viac, tak by ¢istd sucasna hodnota bola zdporna, ¢o
dokumentuje modra farba v tabulke. To znamend, Ze podnikom zvolend hodnota
diskontu na urovni 13 % je prijatel'nd, a preto podnik méZe projekt uskutocnit’ a prinesie
mu o€akavany prinos. Tato hodnota je v nasledujicej tabul’ke oznacend zltou farbou.

Pri analyze NPV na nakupenych sluzbiach sme prehl'adne porovnali cista
sucasni hodnotu prepravy, poistenia a oprav. Postupne sme rozsah menili o 5%

a pozorovali sme zmenu NPV. Najvyssiu NPV dosahovala v pripade znizenia o 10%.
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Tabul’ka ¢ .8: NPV na diskontu

NPV na diskontu [%]
Diskont NPV

13 330664,813
14 279909,664
15 231377,55
16 184949,94
17 140515,68
18 97970,473
19 57216,4
20 18161,473

Zdroj: vlastna tvorba pomocou programu efina

Tabul’ka ¢ .9: NPV na naktpenych sluzbach

NPV na nakipenych sluzbach

Rozsah Opravy a

[%] Preprava | poistenie udrzba
-10 427518 | 350373 350914,813
-5 379092 | 340519 340789,813
0 330665 | 330665 330664,813
5 282238 | 320811 320539,813
10 233811 | 310957 310414,813
15 185385 | 301103 300289,813
20 136958 | 291248 290164,813
25 88531,1 | 281394 280039,813
30 40173,5 | 271540 269914,813
35 -8177,9 | 261686 259789,813

Zdroj: vlastna tvorba pomocou programu Efina

Doba névratnosti nami analyzovaného investicného projektu je 5 rokov.
Nakol’ko Zivotnost’ vyrobnej linky je 6 rokov, tak projekt a investicie do neho vloZené
sa vratia eSte v obdobi prevadzky. Projekt dosahuje vnitorné vynosové percenta 25,1
%. Ked’ze podnikom zvolend minimdlna vynosnost’ je na trovni 13 % z toho vyplyva,
ze projekt je prijatelny a mozno ho realizovat. S realizaciou sa stotoziiujeme aj my
v nasej praci nakolko celkovy tok penaznych prostriedkov je zdporny len v prvych

dvoch rokoch a hospodarsky vysledok vo vSetkych rokoch dosahuje kladné hodnoty
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Hodnotenie vnutorného vynosového percenta

Pri analyze vntitorného vynosového percenta sme analyzou dospeli k zaveru, ze
IRR investicie je 25,1 %, €o povazujeme za pozitivhu informaciu tykajicu sa projektu.
Tato hodnota je oznacena Zltou farbou v tabulke. Modrou farbou st v tabul’ke oznacené
hodnoty investicie, v ktorych dany projekt nedosahuje existujucu hodnotu vnutorného
vynosového percenta. Ako mozno z grafu vidiet' s rastom investicie sa IRR projektu
znizuje. NajvyssSiu hodnotu 93,052 dosahuje na urovni 0,7, Co znamend ze keby
vydavky projektu boli o 30% menSie projekt by dosahoval najvysSie IRR. Naopak
najhorsiu situdciu dosahuje v pripade, ze by sa vydavky projektu navysili o0 20% v tom

pripade by IRR projektu mohlo dosiahnut’ zapornt hodnotu.

Tabulka ¢ .10: IRR na investiciach

IRR na investiciach
[Yo]
Investicia IRR
0,7 93,052
0,8 53,257
0,9 35,735
1 25,122
1,1 18,7

Zdroj: vlastna tvorba pomocou programu Efina

Trzby

Investicny projekt realizovany v roku 2011 priniesol mnozstvo vyhod. Jednou
znich bolo rozsirenie produktového radu o nové typy dielcov karosérii z ocelového
plechu bez povrchovej Gpravy pre automobilovy priemysel. Predajna cena tychto dielcov
bola v prvom roku stanovena na trovni 3,49 € za kus a kazdy rok je upravovana. Cena
vyrobkov sa odvija od cien plechov, elektrickej energie a d’alSich faktor, ktoré sa
podielaju na produkcii. V porovnani s cenami konkurencie, ceny produktov vyrobného
podniku konkuruji ostatnym podnikom v odvetvi, ale kvalita a mnozstvo produkcie
daného podniku vyrazne prevySuje konkurenciu. Vysku inflacie od ktorej sa odvija aj

cena produktov bola v roku 2011 na trovni 3,9 % a v d'alSom roku bola upravend na
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uroven 3,6 %. Tato hodnota je zo Statistického uradu SR predstavuje inflaciu beznych

cien.

Tabulka ¢. 10: Trzby z projektu

TRZBY 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sucdiastka mnozstvo/6 000 000| 7500 000 | 75 00000 | 75 00000 | 75 00000 |75 00000

rast od roku 2012 sa mnozstvo zvysi na 7 500 000 ks

cenav € V prvom roku 3,49 € od roku 2012 rast o 1% ro¢ne

TRZBY 20094000{26338 59426601 98026868 000 (27136 680 24408046

Zdroj: vlastna tvorba

Material

Podnik ziskava potrebny kovovy materidl nakiipenim od svojich dodavatelov,
ktory neskor opracovava. Pri obstaravani materialu musi podnik brat’” do Gvahy odpad
a nepodarkovost’, ktor¢ musi zapocitat’ do ndkupu. Priemerna nepodarkovost
predstavuje 4,5 % a odpad 3%. Podnik musi d’alej zabezpecit’ pri vyrobe spreje, farbu
a baliaci material. Dané materidlové naklady st kalkulované na jednotku produkcie.
Dalej pri materialy treba spomenut polozku pomocny material, kde zaradujeme
pomocné néradie pri vyrobe sliziace pri vymene vyrobného zariadenia.

Tabulka ¢. 11: Materidlové naklady

Materialové
naklady 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mnozstvo
Material ks 6 500 000 od roku 2012 narast na 8 200 000 ks
cenav € v roku 2012- 2014 cena 2,84 € a v rokoch 2015 — 2016
2,80 cena 2,87 €
Baliaci mat. | pocet ks | 610 000 od roku 2012 vzrastie na 770 000 ks
cenav € 0,08 v rokoch 2012 — 2016 sa pocita s rastom 1 %
Pomocny [sumav € v roku 2012 vzrastie na 550 000 a v r. 2013 — 2016 sa
mat. 450 000 pocita s rastom o 1 % rocne
Spolu 18 698 800| 23900216 | 23906338 [23912522124164767|24171074

Zdroj: vlastna tvorba
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Energie

Samozrejme, Zze s vyrobou je spojend aj spotreba el. energie, ktord suvisi s
chodom linky. El. energia je rozpocitana na jednotku produkcie. Do tejto polozky
podnik zarad'uje el. energiu nie len na samotnu vyrobu, ale aj na osvetlenie

a vykurovanie vyrobnej haly.

Tabulka ¢. 12: Néklady el. energie

2011 2012 2013 2014 2015 2016
El energia
sumav € v roku 2012 vzrastie na 500 000 avr. 2013 — 2016
El. energia 400 000 bude rast’ o0 3% rocne
Spolu 400 000 | 500 000 (515000 530450 | 546364 562 754

Zdroj: vlastna tvorba

Dodavané sluzby

Podnik ¢ast’ sluzieb riesi aj dodavanim. Jednd sa najmé o prepravu hotovych
vyrobkov ku koneénému spotrebitel'ovi, ktord je zabezpecend prostrednictvom externej
spoloc¢nosti. Cena prepravy je stanovena na jednu dodavku a kazdoro¢ne je upravena
dopredu stanovenym percentom. Vznikajuce ndklady za dopravu st prepocitané na
jednotku produkcie.

Dalej podnik rie§i externou spolo¢nostou zavaznejsie opravy strojov, ktoré
personal podniku nevie vyriesit. Vyska oprav uskuto¢nenych externou spolo¢nost'ou je
urend na zéklade expertného odhadu. TaktieZ k nakiipenym sluzbam patria aj naklady

na Skolenia pracovnikov a néklady na poistenie.

Tabulka €. 13: Naklady na dodavané sluzby

Nakupené 2011 2012 2013 2014 2015 2016
sluzby
Preprava Pocet 600 od roku 2012 rast na 750 ks
cenav € 400 v rokoch 2013 — 2016 rast 3 % ro¢ne

Opravya| sumav€
udrzba 250 000 v roku 2012- 2016 vzrastie na 290 000
Skolenie | sumav€ | 21 000 v roku 2013 az 2016 rast na 24 000 € roc¢ne

Poistenie | sumav€ | 60 000 kazdoro¢ne rovnaka suma
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Spolu 571 000 | 654 000 [683 000 692270 | 701 818 | 711 653

Zdroj: vlastna tvorba

Mzdové naklady

Podnik rozsirenim vyroby a vytvorenim novej vyrobnej linky prijal v marci 2011
dvadsat’sest’ novych pracovnikov. Tento pocet sa mozno zda byt vysoky, ale nakol’ko
vyroba prebieha v trojzmennej prevadzke a nepretrzite bol vynuteny. Priemerna hruba
mzda novoprijatétho zamestnanca bola v roku 2011 vo vyske 1153 € mesacne, ¢o
predstavuje rocné mzdové naklady podniku vroku 2011 vo vyske 11530 € (10
mesiacov) na jedného pracovnika a v roku 2012 (12 mesiacov) 13836 € na jedného
pracovnika. V d’alSich rokoch sa oCakava rast miezd a o 2% rocne. S rastom poctu
zamestnancov sa nepocita, nakol’ko pozadovany pocet by mal podla predpokladov

zabezpecit’ plynulu vyrobu.

Tabul’ka ¢. 14: Mzdové naklady
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Mzd. N

Mzd. N | pracovnici 26

ro¢na mzda

€

v roku 2012 ro¢na mzda 365 976
299 780 vr.2013 — 2016 rast 2 % rocne
Spolu 299 780 | 365976 (373296 | 380 761 | 387 377 | 396 144

Zdroj: vlastna tvorba

Ostatné naklady

K tymto ndkladom patria ndklady na skladovanie a ostatné nepriame naklady.
Naklady na skladovanie sa pridel'uju resp. rozpocitaju na jednotku produkcie vo vyske
0,12 €/ ks. Ostatné nepriame naklady predstavuju pomerovu ¢ast’ ndkladov podniku na

informacné, prekladatel'ské, postové, telekomunikacné, pravne a iné sluzby.

Tabulka €. 15: Ostatné naklady

Ost. N 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Skladovanie |pocet ks| 6 000 000 v roku 2012 rast na 7 500 000 ks
cenav€|l 0,012 vr.2013 — 2016 rast o 1,5% rocne

64




Ostatné

nepriame N |suma v € 160 000

0 2 % ro¢ne

v roku 2012 rastna 174 000 a v r. 2013 — 2016 rast

Spolu

232000 | 264 000

268 830

273750 |278 761

283 866

Zdroj: vlastna tvorba

Zmena CPK - &istého pracovného kapitalu

Pri vypoétoch treba zohladnit’ a ratat’ aj so zmenou CPK, nakol’ko investi¢nym

projektom dochadza ku zmene objemu produkcie. ZvySenie objemu produkcie je

sposobené rozsirenim vyrobného programu. V prvych dvoch rokoch, cize v rokoch

2011 a 2012 sa pocitalo s narastom zasob, kratkodobych pohl'adavok a zaviazkov.

Tabul’ka &.16: Zmena CPK

Zmena CPK 2011 2012
ZS zasob 198 000 215 000
ZS kratk. pohladavok 782 000 954 000
ZS krétk. zavizkov 825 000 905 000

Zdroj: vlastna tvorba
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4.2.2 Logicky ramec projektu

Tabulka ¢ .17:

Logicky ramec

Logicka Struktira

Objektivne overiteI’'né ukazovatele

Sposoby overenia

Predpoklady a rizika

Strategicky | zvySovanie podielu na trhu 25 % podiel na trhu do 10 rokov od | prieskum trhu, Statistické
ciel rozsirenia vyroby udaje v danom odvetvi
Ukel roz§irenie produkcie o novy 10% rast obratu v 1. roku po vysledovka, podsuvahové |vstup novej konkurencie, narast
projektu |typ vyrobku, ¢im sa zabezpeci |uvedeni do prevadzky, rast obratu v [Ucty, i¢tovnictvo nakladov na mat., oslabenie
diverzifikovanie vyroby d’al$ich rokoch prevadzky odbytu, ekonomicka kriza
Vysledky |nainStalovana vyrobna linka, [zaradenie dokumentacie do uctovnictvo, skladové neplnenie dodacich podmienok,
vypracovana projektova dlhodobého nehmot. majetku, karty, fyzicka kontrola, oneskorenie vyroby, nedostato¢na
dokumentécia, zabezpe€enie |zaradenie linky do majetku, narast |kontrola pracovnych kvalita vyrobkov, odchod
dodavky potrebného materidlu |zasob materialu, skladové karty, zmluv, mzdova evidencia |zaskolenych pracovnikov, kriza v
nové pracovné zmluvy odvetvi
Aktivity | vyber a zaskolenie novych prostriedky, novi pracovnici, rozpocet, financovanie oneskorenie dodavky, nefunkéna
pracovnikov, ndkup a kapitalové vydavky, naklady na projektu z vynosov a linka, navySenie ceny dodavky,
inStalacia zariadenia, priprava |zaSkolenie, projektovy tim nakladov nekompletna projektova
projektovej dokumentacie dokumentécia, vyber nevhodnych
pracovnikov, zamietnutie Giveru

Zdroj: vlastna tvorba
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Dalej sa blizsie budeme venovat logickému ramcu, v ktorom zhodnotime
predpoklady projektu s jeho ciel'mi.

V logickom ramci projektu sme poukdzali na zakladné predpoklady a ciele
projektu v stvislosti s celym financnym planovanim. Za relevantny ciel' projektu
povazujeme rast podielu na trhu vo vyske 25 %. Je to ciel, ktory je reédlne
dosiahnutelny v pripade uspesnej realizacie projektu. V logickom ramci sa snazime
vzajomné prepojit’ strategicky ciel’, ucel projektu, vysledky a aktivity v kombindcii
s objektivhymi ukazovatelmi a moznymi rizikami. Tieto zadkladne predpoklady st

predovsetkym dobrym zédkladom na minimalizaciu rizika a neuspechu projektu.

Ako dal$iu zavaznu oblast, ktorou sme sa v praci zaoberali bolo hodnotenie,
monitorovanie a oSetrovanie rizik. Nakol'ko kazdy projekt nesie so svojou realizaciou
obrovsku tarchu rizika, ddlezité je odhalit mozné rizika eSte v zarodku a v pripade
vzniknutia nepriaznivej situdcie okamzite konat’. K hodnoteniu rizika a vyc¢isleniu jeho
velkosti nam slizila FMEA analyza, pomocou ktorej sme jednotlivé rizika

kvantifikovali a pridelili im vel'kost’ a pravdepodobnost’ vzniknutia.

4.2.3 FMEA — Analyza moznych chyb a ich nasledkov

V dalSej tabul’ke sa budeme venovat’ FMEA analyze projektu vyrobnej linky.
Tabul'ka podrobne mapuje a monitoruje jednotlivé rizikd projektu v jednotlivych fazach
projektu. Vahy jednotlivych rizik sme stanovili vzhladom na zavaznost' ddsledkov
jednotlivych vplyvov na projekt. Rizikd st v tabul’ke zoradené podla jednotlivych etdp
projektového cyklu. Rizika, ktorych vplyv je do 0,5 sme sa rozhodli monitorovat’
a rizika presahujice tento vplyv sme sa rozhodli oSetrit’ nakol’ko sa jedna uz o znacny
vplyv a tieto rizikd moZu spdsobit’ postupne obrovské problémy pre podnik aj samotny

projekt.

Tabulka ¢ .18: FMEA analyza projektu

1 2 3 4 5
Etapa
projektového Rizikové udalosti Zavainost’ Pric¢ina
cyklu projektu Mozny dosledok | dosledku dosledkov
S
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Investi¢na etapa

aktivity

Prevadz.etapa
Dosiahnutie

cielov

nedostatok financii

investicia sa

neuskuto¢ni

od1do 10

zla finan¢na
situdcia
podniku -
neziskanie
potrebnej

vysky averu

zmena urokovych

sadzieb

predrazenie projektu

nedostatok

informacii

fluktuacia zvySenie mzdovych zI¢é pracovné
zamestnancov nakladov 5 prostredie
neodborna

zlyhanie techniky zvySené naklady 6 manipulacia




finan¢no-

ekonomické analyza

podniku

6 7 8 9 10
Velkost
Pravdepodob- rizika
nost’ vyskytu RPN
dosledkov Spoésob  odhalenia| Pravdepodobnost’ |vyznamné | Opatrenia a
O pri¢in  rizikovych| neodhal. pri¢in  |riziko nad| c¢innosti proti
od0do1l udalosti Dod0Odol 0,5 vzniku

monitorovanie

systém kontroly a

schval'ovania

interna analyza
podniku

monitorovanie

0,3

testy odbornosti

0,01

0,018 monitorovanie

Zdroj: vlastna tvorba
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V FMEA analyze sme popisali a snazili sa vy¢islit’ jednotlivé rizika v suvislosti
so vSetkymi fadzami projektu.

Ako vyznamné riziko povazujeme riziko, ktoré ma RPN vyssie ako 0,5.
V naSom projekte sme za vyznamné riziko a problém, ktory treba riesit’ stanovili mozné
riziko s nizkym odbytom vyrobkov na trhu, ktorych RPN je 0,8. Toto riziko mozno
osetrit’ rdznymi navrhmi na zlepSenie marketingovej propagacie vyrobkov podniku.
Dal§im opatrenim ako predist’ nizkemu odbytu vyrobkov na trhu je uzatvarat’ dlhodobé
zmluvy s obchodnymi partnermi.

Rizikom, ktorym sa treba zaoberat’ pri takto rozsiahlom projekte je mozné
predrazenie projektu. Toto riziko by mohlo sposobit’ obrovské problémy pre podnik.
RPN tu dosahuje hodnotu 0,6 a preto je potrebna lepsSia kontrola pri tvorbe projektove;j
dokumentécie a doveryhodné ziskavanie informacii.

Dalsie rizika projektu nedosahuju taky vysoky faktor a preto ich budeme len
monitorovat’ a v pripade vzniknutia nepriaznivej situdcie postupne riesit. Vsetky tieto

opatrenia maju za ciel’ jediné, aby bol splneny tucel projektu.
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5 Diskusia

Investiny projekt novej vyrobnej linky prinesie mnoho pozitivnych zlepSeni.
V prvom rade sa rozsiri produktovy rad o nové automobilové stuciastky, ¢im sa otvoria
nové moznosti pre podnik nadviazat’ nové obchodné vzt'ahy. Takisto netreba zabudat’
na fakt, ze zvySenim produkcie a realizaciou projektu sa zamestna 26 pracovnikov.

Samotny vyber projektu pomocou expertného odhadu, ktory podnik zvolil pri
danom projekte hodnotime pozitivne. Je to jedna z moznosti ako v kratkom case
zhodnotit’ a porovnat’ jednotlivé varianty rieSenia. Z nasho pohladu sme pouzili d’alej
logicky ramec, FMEA analyzu a rozne citlivostne analyzy, ktoré by bolo vhodné pouzit
pri realizacii takto rozsiahleho projektu. Dalej by sme odporu¢ali podniku pred
samotnym rozhodnutim o realizacii vykonat aj finan¢no-ekonomicku analyzu, ktora
poda podrobny prehl'ad o jednotlivych typoch ukazovatel'ov. Tymito metdodami sa da
presne a detailne zistit’ navratnost, efektivnost’ a posudit’ dopady riziké, ktoré pdsobia
na konkrétny projekt.

Teraz sa blizSie pozrieme na hodnotenie a stanovenie ceny autosuciastky. Cena
autosuciastky urcend podnikom na urovni 3,49 eur v prvom roku znaSho pohladu
hodnotime pozitivne. Sice tito cena neprina$a podniku vyrazné finan¢né vynosy, ale
poskytuje moznost’ ziskat’ dlhodobé zabezpecenie odbytu svojich vyrobkov.

Na zaklade analyzy minimalnej ceny pomocou programu Efina sme zistili, ze
minimélna cena je na urovni 3,477 eur a z toho vyplyva, zZe podnikom stanovena cena
prinesie podniku pozadovanu ziskovost a dany projekt splni zékladnu poziadavku,
ktorou je navratnost’ investicie a efektivne vyuzitie vlozenych zdrojov. Aj ked cenu
hodnotime pozitivne treba si uvedomit, Ze je zanedbatelny rozdiel medzi urcenou
cenou v prvom roku a minimélnou cenou. Preto by mal podnik byt opatrny, aby
nedoslo k nepredvidanym vykyvom a neustdle sledovat’ a kontrolovat' vyvoj ceny
a v pripade vzniku nepriaznivej situacie by mal pouZit' opatrenia, ktoré by vzniknuti
situaciu vyriesili.

Dalou dolezitou otazkou, ktorou sa treba zaoberat pri projekte je jeho
efektivnost. Teraz sa blizSie pozrieme na efektivnost’ projektu ato pomocou
ukazovatelov ROA a ROE, c¢iZe rentability vlastného kapitdlu a rentability aktiv.
Vynosnost’ ROA ma kolisavll tendenciu. Po€as obdobia ma tak rastuci ako aj klesajuci
charakter. Vrchol dosiahne v roku 2015. Od tej doby si bude udrziavat’ stabilnu uroven

na rovnakej trovni 14 %. Co sa tyka d’alsicho ukazovatela ROE ten ma tiplne ina

71



tendenciu vyvoja. V prvom roku doslo k rastu az na maximalnu hodnotu, ktora dosiahol

v druhom roku, ¢ize v roku 2012 a potom doslo k obrovskému prepadu.

Graf ¢.8: Vynosnost’ celkového kapitalu

/ynosnost celk. kapitalu (ROA) [%,

2011 2012 2013 2014 2015 2016
[roky]

Zdroj: vlastna tvorba pomocou programu Efina

Graf ¢.9: Vynosnost’ vlastného kapitalu

/ynosnost viast. kapitalu (ROE) [%

0 VAN
/ N

2011 2012 2013 2014 2015 2016
[roky]

Zdroj: vlastna tvorba pomocou programu Efina

Konec¢né rozhodnutie

Na zaver by sme chceli podat’ celkové zhodnotenie projektu podniku XXX a.s.
Podla zistenych informacii o projekte a dostupnych informécii ziskanych z programu
Efina vyplyva, Ze projekt by mal svojim charakterom v budicnosti naplnit’ svoje
ocakavania. V dalSich rokoch by mal prispiet’ k financnej stabilite podniku a postupom
casu by sa mal stat’ efektivny pre podnik a vloZene finan¢né prostriedky by sa podniku
mali vratit. Samozrejme netreba zabudat ani na pripadne rizika a podnik by mal
neustdle monitorovat’ vzniknuta situaciu a pripadne rizika osetrit’ thned’ v ich zarodku.

Co sa tyka naSich postrehov, uréite by sme podniku odporugili robit' podrobnejsie
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analyzy, aby pravdepodobnost’ vzniku nepriaznivych situdcii bola ¢o najnizSia. Ide
najmd o FMEA analyzu a tvorbu logického rdmca, ktoré poskytuji prehl'adne vysledky
v tabul’kovej podobe. Hlavné rizika, ktoré podla nasho pohl'adu hrozia podniku sme
podrobne rozpisali pri hodnoteni FMEA.

Dané tvrdenia mézeme podlozit’ na zaklade mnohych analyz a myslime si, ze

realizacia projektu bola spravna vol'ba pre podnik ako rozsirit’ svoje pdsobenie na trhu.

Tabulka ¢. 20 Vysledny prehl'ad projektu

Hodnotené obdobie 2011-2016
Rok hodnotenia 2011
Sadzba disk. faktora v prvom roku 13%

Ro¢na inflacia v prvom roku 3,60%
Vlastné prostriedky 1423792 €
Cudzi kapital 1 600 000 €
Vyska poskytnutych dotacii 150 000 €
Podiel cudzieho kapitalu k celkovym

investiciam 52,90%
Celkovy diskontovany zisk 1157259€
Celkovy diskontovany CF 330 665 €
Vnutorné vynosové percento 25,10%
Doba névratnosti investicie 5 rokov
Minimalna cena 348 €
Cena v prvom roku 3,49 €

Zdroj: vlastna tvorba pomocou programu Efina




Zaver

Podstatou problematiky posudzovania rizika investiéného projektu je spravne
rozhodovanie vedenia podniku o névratnosti a ziskovosti investicii pouZzitych na projekt
amiere rizika vyplyvajuceho z pouzitia disponibilnych zdrojov. Podnikatel'ské
prostredie na celom svete je saturované konkurenciou. Preto rozhodovanie v podniku
o alokécii zdrojov je zdihavé a vel'mi naro¢né.

Z tohto vyplyva aj nas§ ciel, ktory sme naSou diplomovou pracou chceli
dosiahnut’. Cielom bolo aplikovat’ ziskané poznatky zamerané na posudzovanie rizik
investi¢nych projektov pri rieSeni konkrétneho projektu v praxi s dorazom na vyuzitie
aplikacnej Casti pre vymedzenie postupu posudzovania rizik projektov v podmienkach
vybraného podniku.

Dalej sme chceli priblizit posudzovanie rizik investiénych projektov, zistit
pomocou réznych metdd efektivnost’ vlozenych investicii, kvantifikovat mozné rizika,
ktoré by mohli viest’ k nenaplneniu ciela projektu a manazovat tieto rizikd. Taktiez
nasou snahou bolo dospiet’ k opatreniam, ktoré mézu pomoéct’ podniku zamedzit' k
negativnemu dopadu rizik v budicnosti. Tiez sme sa snazili ziskane poznatky z tedrie
vyuzit' v praxi.

Pre prakticku cast’ prace sme si vybrali projekt podniku XXX a.s. Pokusili sme
sa detailne zanalyzovat' mozné rizika daného projektu. Projekt bol realizovany pred 2
rokmi, atak sme mohli s odstupom Casu zanalyzovat aj jeho efektivnost a mozny
prinos pre podnik. Takisto sa moZeme na projekt pozriet’ s odstupom ¢asu a mdZeme sa
len zamyslat aanalyzovat kroky, ktoré mohli byt vykonané lepsie. Co sa tyka
ekonomického prinosu projektu myslime si, Ze projekt uz v prvych rokoch realizacie
priniesol ofakavania a v buducnosti by mal zabezpecit’ navratnost’ vloZenych investicii.
Podl'a nasho néazoru az poznaného stavu podniku si myslime, Ze projekt svojim
charakterom prinesie podniku nové mozZnosti realizacie.

Dufame, Ze nasSe pripomienky a vylepSenia ku ktorym sme pocas pisania
diplomovej prace apri navSteve podniku dospeli, pomdézu podniku pri d’alSom

rozhodovani o modernizécii a rozsireni produkcie, ku ktorym urcite v budticnosti dojde.
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Prilohy

Priloha ¢&. 1: Vysledovka

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby za vlastné vyrobky 20940000 | 26340230 | 26606266 | 26874989 | 27146427 | 27420606
Naklady na material 19098800 | 24399985 | 24421105 | 24442736 | 24710892 | 24733588
Néklady na sluzby 571000 650000| 679625| 688794 698238 683965
Pridana hodnota 1270200| 1290245| 1505536 1743460 1737297 2003052
Osobné néklady 299780 | 359736| 364233| 371517 378948| 386527
Ostatné prevadzkové naklady 232000| 264000| 268324| 273236| 278240| 283337
Uétovné odpisy 530672 530672| 530672| 530672 525553 525553
Prevadzkovy hospodarsky vysledok 207748 | 135837| 342308| 568035 554557 807637
Finan¢né vynosy 0 0 0 0 0 0
Finan¢né nédklady 0 59583 37583 15583 458 0
Hospodarsky vysledok z fin. operacii 0| -59583 -37583 -15583 -458 0
Mimoriadne vynosy 0 0 0 0 0 0
Mimoriadne néklady 0 0 0 0 0 0
Hospodarsky vysledok z mimoriadnych
operacii 0 0 0 0 0 0
Hospodarsky vysledok pred zdanenim 207748 76254 304725| 552451| 554099| 807637
Dariova strata z minulych rokov 0 0 0 0 0 0
Danové odpisy 530672 | 530672| 530672| 530672 525553 525553
Pripocitatelné a odpocitatel'né polozky 0 0 0 0 0 0
Zaklad dane z prijmu 207748 76254 | 304725| 552451| 554099| 807637
Dan z prijmu 39472 14488 70087| 127064| 127443| 185756
Hospodarsky vysledok po zdaneni 168276 61766| 234638| 425388| 426656 621880
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Priloha ¢€.2: Cash flow

2011 2012 2013 2014 2015 2016
Trzby z predanych vyrobkov 20940000 | 26340230 | 26606266 | 26874989 | 27146427 | 27420606
Trzby za vlastné vyrobky 782000 954000 0 0 0 0
Néklady na material a energie 19098800 | 24399985 | 24421105 | 24442736 | 24710892 | 24733588
Zmena zasob 198000 | 215000 0 0 0 0
Zmena kratkodobych zavizkov 825000 905000 0 0 0 0
Néklady na sluzby 571000 650000 679625| 688794| 698238| 683965
Osobné naklady 299780 359736| 364233| 371517| 378948| 386527
Ostatné prevadzkové naklady 232000| 264000| 268324| 273236| 278240| 283337
Cash flow z prevadzkovej ¢innosti 583420 402509| 872980| 1098706| 1080109 | 1333189
Finan¢né néklady 0 59583 37583 15583 458 0
Cash flow z finan¢nej ¢innosti 0] -59583 -37583 -15583 -458 0
Cash flow z mimoriadnych operacii 0 0 0 0 0 0
Dan z prijmu 39472 14488 70087| 127064 127443| 185756
Cash flow z beZnej C¢innosti pred investiciami 543948 | 328437| 765310 956059| 952208 | 1147433
Investicie do HIM a NIM 3173792 0 0 0 0 0
Cash flow po investiciach -2629844 | 328437| 765310 956059| 952208| 1147433
Dotécie 150000 0 0 0 0 0
Uvery a obligacie - erpané 1600000 0 0 0 0 0
Uvery a obligacie - splatené 300000 400000| 400000 400000 100000 0
Celkovy cash flow -1179844| -71563| 365310 556059| 852208| 1147433




