EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE

FAKULTA PODNIKOVEHO MANAZMENTU

Evidenéné ¢islo: 104002/1/2019/360936565686374444

MERANIE RIZIKA V INVESTICNOM ROZHODOVANI

DIPLOMOVA PRACA

2019 Bc. Jakub Sevéik



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
FAKULTA PODNIKOVEHO MANAZMENTU

MERANIE RIZIKA V INVESTICNOM ROZHODOVANI

Diplomova praca

Studijny program: Ekonomika podniku
Studijny odbor: Ekonomika a manazment podniku
Skoliace pracovisko: Katedra podnikovohospodarska

Veduci zaverecnej prace: Doc. Ing. Daniela Rybarova, PhD.

Bratislava 2019 Bc. Jakub Sev¢ik






Cestné vyhlasenie

Cestne vyhlasujem, Ze zavereénu pracu som vypracoval samostatne a Ze som

uviedol vSetku pouzita literatiru.

Datum: 03.05.2019 s



Pod’akovanie

Touto cestou by som sa chcel pod’akovat’ svojej veducej zavere¢nej prace Doc. Ing.
Daniele Rybarovej, PhD. za odbornu pomoc, cenné rady a pripomienky, ktoré mi
poskytla pri vypracovani diplomovej prace. Moja vd’aka patri aj Ing. Karolovi

Brasenovi za cenné pripomienky, diskusie a vedenie pri realizacii vyskumu.

Datum: 03.05.2019



ABSTRAKT

SEVCIK, Jakub: Meranie rizika pri investiénom rozhodovani. — Ekonomicka univerzita
Vv Bratislave. Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovohospodarska. —
Veduci diplomovej prace: Doc. Ing. Daniela Rybarova, PhD. Bratislava: FPM EU, 2019,
82 stran.

Ciel'om tejto diplomovej prace je vecne popisat’ proces manazmentu rizika pre investi¢né
projekty a investi¢né rozhodovanie vo vybranej spolo¢nosti. Zhodnotenie sicasného
stavu posluzi ako zaklad pre posudzovanie systému merania a hodnotenia rizika pri
investicnom rozhodovani so zretelom na podnikové prostredie vyrobného podniku, ktory
sa zaobera papierenskou vyrobou na Slovensku. Diplomova préaca je rozdelend do 5
kapitol. Obsahuje 6 tabuliek, 3 grafy a8 obrazkov. Prva kapitola sa zaobera
problematikou investicii, rizika arisk manazmentu zteoretického hladiska.
V nasledujucej kapitole st konkretizované hlavné ako aj ¢iastkové, pomocné ciele pre
skimanie danej problematiky. V tretej kapitole je popisana metodika a jednotlivé metddy
vyskumu diplomovej prace. Stvrta kapitola sa zaobera vyskumom problematiky
investovania, rizika a investi¢ného rozhodovania vo vybranom podniku, ktory sa zaobera
vyrobou papiera a celuldozy. Poslednd kapitola sa zaobera vysledkami prace, ktoré
sumarizujt ziskané poznatky, ako aj identifikaciu nedostatkov systému riadenia rizika,

navrhované opatrenia ako aj zlepSujice navrhy pre proces investovania v podniku.

KPacové slova: Riziko, Investicie, CAPEX operacie, systém investi¢ného riadenia,

projektové riadenie, risk manazment



ABSTRACT

SEVCIK, Jakub: Risk measurement in investment decision making. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of business management ; Department of business
management. — Leader of diploma thesis: Doc. Ing. Daniela Rybarova, PhD. — Bratislava:
FPM EU, 2019, 82 pages.

The main aim of this thesis is to describe the process of risk management for investment
projects and investment decision making in a selected company. The assessment of the
current situation will serve as a basis for assessing the risk measurement and risk
management system in investment decision making with regards to the business
environment of a paper production company in Slovakia. This thesis is divided into 5
chapters. It contains 6 tables, 3 graphs and 8 figures. The first chapter is dedicated to
issues of investments, risk and risk management from the theoretical point of view. In the
next chapter are specified main and auxiliary aims of this thesis. The third chapter
describes the methodology and methods of the thesis. The fourth is devoted to the research
of investment, risk and investment decision-making in a selected company producing
paper and pulp. The last chapter is devoted to the results of the work, which summarizes
the acquired knowledge, as well as the identification of weaknesses of the risk
management system, the proposed measures as well as improving proposals for the

investment process in the company.

Keywords: Risk, Investments, CAPEX operations, investment management, project

management, risk management
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Uvod

Podnikatel'ské prostredie v podmienkach trhovej ekonomiky je ve'mi dynamické.
Neustale meniaca sa Struktira trhu, vonkajSie vplyvy ako aj neustale narastajice sa
poziadavky zadkaznikov, nutia spolo¢nosti nepretrzito vyvijat sa a prispdsobovat’ sa
zmenam trhu. S trhovym prostredim vznikaji pre podniky mnohé hrozby plynuce ¢i uz
z externého alebo interného prostredia. Tieto hrozby ovplyviiuji ¢innost' podnikov
a determinuju jeho spravanie. Kazdy perspektivny podnik teda aktivne hl'ada rizika, snazi
sa ich presne urcit’, kvantifikovat’ a vecne ohodnotit’. Na zéklade zisteni d’alej podmienuje

svoju ¢innost’ a prisposobuje sa vplyvom.

Riziko je determinujtci faktor vSetkych rozhodovacich ¢innosti nie len podnikov
ako takych, ale aj rozhodovacieho procesu v beznych situaciach alebo na strategickej
urovni. Ovplyviiuje spravanie podnikov, myslenie a rozhodovanie manazérov. Riziko

moézeme chapat’ ako slovo, subor faktorov alebo kvantitativne vyjadrent hodnotu.

Pri podnikani sa ziadny podnik nevyhne procesu investovania. Investovanie
znamena pokrok a rast. ZvySovanie mnozstva a hodnoty kapitalu, operacie na finanénych
trhoch ¢i obnovovanie majetku. VSetky investicné ¢innosti podnik uskuto¢niuje kvoli
zmene sucasného stavu ¢i rastu. Avsak kazda zmena, kazda snaha podniku rast’ so sebou
nesie riziko. Je ulohou manaZérov toto riziko identifikovat, objektivne zmerat,

analyzovat’ a na zéklade zistenych skuto¢nosti efektivne rozhodnut’.

V tejto diplomovej praci si charakterizujeme a dokladne rozanalyzujeme
investi¢né rizika, sposoby ich merania aurCovania ako aj rozhodovania na zaklade
zistenych skutocnosti. Verim, ze tato praca bude uzitonym ndstrojom a pomockou pre

manazment podniku.
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1. Sacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V tejto kapitole sa zameriame na problematiku investicii. Z teoretického hl'adiska
vysvetlime pojem investicia a viaceré stivisiace pojmy ku danej problematike. Priblizime
si taktiez pojem riziko a to najmé z hl'adiska manazmentu a jeho G¢inok na manazérov
aich rozhodovanie. Pojmy investicie a riziko nasledne spojime a predstavime si
teoretické vychodiska manazmentu rizika so zameranim na investicie a investovanie

podnikov.

1.1 Pojem investovanie a investicia

Investovanie charakterizujeme ako ¢innost’, pri ktorej sa samostatné, ekonomické
subjekty vzdavaji sacasnej spotreby za cielom ziskania buducich uzitkov, teda vynosov.
O investovani uvazujeme v pripade ak takéto vklady plyni do dlhodobého hmotného ako
aj nehmotného majetku alebo dlhodobého finanéného majetkul. Investicia je teda
samotny objekt, vysledok investovania, investi¢nej Cinnosti. Investicia je vyjadrena
viacerymi premennymi ako druh ziskavaného kapitalu, jeho Zivotnost, navratnost’ ako aj
mnohé dalSie informacie, ktoré samotny predmet investicie nesie. Podniky v praxi
vyuzivaju pojem investicia aj pri nadkupoch, ktoré legislativne nespadaju do portfolia
dlhodobého majetku. Ide napriklad o nakupy drobného hmotného majetku, v nasich
podmienkach pod hodnotu 1700 EUR.

Investicie vo vieobecnosti delime do dvoch hlavnych skupin?:

1. Realne investicie- investicie do hmotného a nehmotného majetku

2. Finanéné investicie- investicie do cennych papierov a ich derivatov

Pre nasu diplomovu pracu st podstatné prave redlne investicie. Investicie mézeme

zaradit’ do viacerych kategorii nasledovne®:

L VLACHYNSKY. K, a kol. Financny slovnik vykladovy. Bratislava: Wolters Kluwer, 2012.
s.199. ISBN 978-80-8078-469-0

2POLACH, J.- DRABEK, J.- MERKOVA, M. Redlné a financni investice. Praha: C.H.Beck,
2012. 5.83. ISBN 978-80-7400-436-0
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I.  PodPa charakteru investi¢ného objektu:

a) Hmotné- st to investicie, ktoré maji hmotnt, hmatatelna podobu.
Vysledok alebo objekt investovania zarad'ujeme do hmotného kapitalu.
V tuzemskych podmienkach je to najCastejSia vol'ba investicie, nakol'ko
ide najma o investovanie do dlhodobého hmotného majetku ako st napr.

stroje alebo nehnutel'nosti.

b) Nehmotné- ide o investicie, kde vysledkom nie je hmotny objekt ale
sluzba, know-how, vzdelanie alebo vedecko vyskumna ¢innost’, ¢i iné
objekty nehmotného charakteru. Investiciou chapeme aj takzvané “major

repair, ¢ize generalne opravy, ktoré charakterizujeme ako sluzby.

¢) Finan¢né- ide o investicie do cennych papierov, ich derivatov alebo
podielov v podnikoch. V naSich trhovych podmienkach nie s casté,
vynimkou st obchody s podielmi spoloc¢nosti alebo nakup/predaj celych

podnikov.
Il.  PodPa Zivotnosti investicie:

a) Dlhodobé- ktorych Zivotnost’ presahuje dizku jedného roka. St kI'agové
pre podnik, nakol'ko zabezpecuju rast hodnoty podniku. Zvysuji hodnotu
dlhodobého kapitalu podniku.

b) Kratkodobé- ktorych Zivotnost’ nepresahuje dizku jedného roku. Ide
o0 investicie do cennych papierov na obchodovanie alebo investicie do
obchodovatel'ného hmotného majetku za i€elom d’alSieho predaja.

I1l.  PodlPa charakteru investicie*:

a) Rozvojové investicie- ide 0 investicie, ktoré zabezpecuju prisun nového

kapitalu do podniku, neviazu sa k starému kapitalu ale maju svoju vlastna

4 MAJTAN, M. Projektovy manazment. Bratislava: Sprint dva, 2009. 5.299. ISBN 978-80-
8939-305-3
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podobu a charakter, vznika s nimi novy objekt v podniku. ZvySuju trhova
hodnotu podniku, eventualne zlepsuji ¢innost’ podniku (napr. novy a lepsi

stroj). Su nastrojom rastu a inovacii.

b) Obnovovacie investicie- ich cielom je obnovit' zastarany majetok
podniku. M6Zeme ich viazat’ aj s technickym zhodnocovanim, kedy stary
a opotrebovany hmotny majetok ziska vylepSenia a obnovu svojich
funkcii, pripadne zlepsenie povodnych funkcii. Slizia na udrziavanie

a homeostazu podniku.

¢) Iné formy- ide 0 roznorodé investicie do majetku, ktory priamo nestvisi
S podnikatel'skou ¢innost'ou, ide o napr. prestizne investicie, pri ktorych
sa podnik snazi zlepSit' svoj imidZz alebo investicie do pracovného
prostredia, investicie do vonkajSieho prostredia, ktoré st Casté najmi pri

velkych podnikoch, ktoré pocit'uju spolo¢ensku zodpovednost’ a podobne.

Investovanie chapeme ako ¢innost’, pri ktorej ekonomicky samostatné subjekty,
uvolnuju kapitalové vydavky pre ziskanie nového kapitalu. Investovanie je teda
systematicka ¢innost’, ktord ma svoje charakteristické Crty, postupnost’ krokov a pravidla
¢i Specifikd, ktorymi sa riadi. Samotny proces investovania si priblizime v nasledujicich

kapitolach.

1.2 Investi¢ny projekt

Pri investovani sa stretdvame aj s pojmom investi¢ny projekt. Investi¢ny projekt
je zaklad pre investovanie, najmd do hmotného a nehmotného majetku spolocnosti,
s cielom rastu trhovej hodnoty podniku a jeho aktiv. Ma svoju jasnu Struktaru, ktorej
obsahom su planovacie procesy, priprava technologickych procesov, projektovej

dokumentacie, procesov manazmentu, realizacie a podobne.

Zakladnym predpokladom kazdého investi¢ného projektu je rast trhovej hodnoty

spolo¢nosti a maximalizacia zisku pri ¢o najmensej moznej sume zdrojov vyc¢lenenych

14



na projekt. Investicny projekt ako taky moéze mat’ vlastny veduci organ. Riadenie
investicnych projektov zahfna procesy planovania, rozpoctovania, financovania,
realizacie ako aj mnoho d’alSich operativnych uloh. Investi¢ny projekt nie je staticky ale
vyvija sa v Case. Preto je aj potrebné kazdy projekt ¢asovo ohranicit’ a zadefinovat’ presny
zaciatok ako aj ukonc¢enie projektu. S projektom sa taktieZ spaja aj priestorova lokalizacia

projektu.®

Investicny projekt ako dokument, resp. proces sluZzi najmd ako nastroj pre
preciznu ariadne naplanovanu realizaciu investicie, zabezpecuje jasni postupnost’
krokov, metodd a postupov pre realizaciu investicie a naraba s nastrojmi risk manazmentu.

V investicnom projekte je teda obsiahnutd aj podstata manazmentu rizika.

Projekt m6ze mat’ vlastnu organizac¢nu $trukttru vyclenenu z podniku alebo jeho

stcastou mozu byt zamestnanci zaradeny priamo do oddeleni podniku.

Obrazok 1- projektova organizacna Struktira

Zdroj: vilastné spracovanie

5> SCHEVCHENKO, G — USTINOVICHIUS, L. Risk Assessment Improvement In The
Investment Project Management: Verbal Analysis Methods. Ostroleka, [2013]. online. 101s.
[cit. 05.02.2019]. Dostupné na internete:
http://cejsh.icm.edu.pl/cejsh/element/bwmetal.element.desklight-5825b033-c9c3-4729-
9e2f-baf21d26304c
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1.3 Metody hodnotenia investicnych projektov

Kazdy investicny projekt musi manazment riadne analyzovat’ a ohodnotit’. Na
zaklade hodnotenia projektu moze manazment prijimat’ racionalne rozhodnutia a d’alej
projekt kontrolovat’. Pre tento ucel pozname viaceré metddy hodnotenia investi¢ného

projektu®:

I.  Statické metédy- pri tychto metddach neprihliadame na faktor ¢asu v procese
investovania. Pracujeme najmé s priemernymi hodnotami ukazovatel'ov. Su to
ukazovatele ako:

a) Priemerna doba navratnosti
b) Priemerny vynos z investicie

c) Priemerné cash flow

I1.  Dynamické metody- je to druha skupina metdd, pri ktorych do uvahy berieme aj
faktor Casu. Tieto metody maji vacsiu vypovednu hodnotu a obsahuji vicsie
mnozstvo informacii potrebnych pre rozhodovanie manazmentu. Ide o metody
ako:

a) Cista si¢asna hodnota (NPV- net present value) — je metoda, pri
ktorej sledujeme stcasni hodnotu buducich penaznych tokov,
ocistenu o kapitalové vydavky, pre Casové obdobie zivotnosti
investi¢ného projektu.

NPV,

NPV = y LK
;(IH'_T

NPVi- penazny tok v obdobi i
r- diskontna sadzba

K- kapitalové vydavky

6 ZATROCHOVA, M. Methods of investment planning and their application in the
company. [online]. Bratislava: STU BA. 2009. 80 s.[cit. 05.04.2019]. Dostupné na internete:
https://dspace.vutbr.cz/xmlui/bitstream/handle/11012/19963/05_08.pdf?sequence=1&isAll
owed=y
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b) Doba navratnosti (PP- payback period) — tato metoda je zalozena
na sledovani Casu, ktory je potrebny na thradu kapitdlovych
vydavkov z priemernych penaznych tokov z investicie. Vysledna
hodnota je teda pocet rokov, za ktory sa kumulované cash-flow

rovna hodnote kapitdlového vydavku.

IK

PP =—
CF
IK- investovany kapital

CF- ro¢ny cash-flow

€) Vnuatorné vynosové percento (IRR- internal rate of return) — tato
metoda sleduje taktiez hodnotu NPV, vyuZivame pri nej diskontnt

sadzbu tak, aby bolo NPV rovné nule.

i _ v
d) Ainé — (1 +IRR)*
Jednotlivé metédy mozeme pritom hodnotit’ aj na zaklade kritérii finanéného
charakteru. Ide najmé o kritérium nakladov, pri ktorych podnik sleduje tsporu, ktoru
projekt prinesie (najmé pre udrziavacie investicie), d’alej kritérium ziskovosti, pri ktorej
podnik sleduje ofakavany narast zisku z projektu a v poslednom rade kritérium cash-

flow, pri ktorom podnik sleduje peniazné toky z investi¢ného projektu.

Manazment podniku ako aj projektu musia brat’ do tivahy vysledky jednotlivych
ukazovatel'ov a na zdklade nich prijat’ rozhodnutia. Podnik sa pritom pri investovani snazi
0 minimalizaciu rizika a ¢o najrychlej$iu dobu névratnosti investicie. Investovanim
podnik chce taktiez docielit’ ¢o najvyssi rast hodnoty podniku a analyzuje preto aj

hodnotu investicie ako take;j.

1.4 Pojem riziko

Riziko vo vSeobecnosti chapeme ako stupenl neistoty javu alebo situdcie, ktord

priamo alebo nepriamo ovplyviluje vysledky Ccinnosti. VédcSinou chapeme riziko
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negativne, teda ak jav nastane, jeho dopad na ¢innost bude negativny. Riziko vSak

predstavuje odchylku od ciel'ov vSeobecne, a teda moze predstavovat’ aj kladni zmenu.

Drennan a McConnel definovali riziko v troch r6znych podobach, v ktorych moze

vystupovat- riziko ako hrozby, riziko ako pravdepodobnost’ a riziko ako prilezitost”.

Vo vieobecnosti vSak riziko mdézeme chapat’ ako prienik troch hlavnych vplyvov

nasledovne®:

a) Riziko ako vplyv neistoty na planované vysledky- odchylka od cielov
b) Riziko ako vplyv neistoty na prilezitosti- odchylka od efektov prilezitosti

C) Riziko ako vplyv neistoty na bezpecnost- odchylka od stavu bezpecia

Podl’a predoslej definicie, riziko nevnimame len ako vplyv neistoty na stanovené
ciele. Riziko je vo vSeobecnosti chapané aj ako neistota spojena s bezpecnostou.
Akakol'vek I'udskd ¢innost’ v sebe nesie riziko spojené s urazom l'udi alebo poskodenim
majetku. Riziko ako vplyv neistoty na bezpeCnost’ sa moéze zdat pri investicnom
rozhodovani ako zanedbateI'né, avSak mozeme sledovat’, Ze Coraz viac podnikov si plni

svoje povinnosti BOZP aj nad ramec legislativnych poZiadaviek.

Riziko sa viaze predovsetkym s pojmom neistota. Na rozdiel od neistoty, riziko
vieme merat’. Na zéklade Statistickych a matematickych operacii, dokdzeme priradit’
riziku kvantitativnu hodnotu- jeho pravdepodobnost’ nastania. Riziko je teda nositelom
ako kvalitativnej, tak aj kvantitativnej informacie. Pri neistote, na rozdiel od rizika,
nevieme kvantifikovat® pravdepodobnost’ uskuto¢nenia javu a priradzujeme jej len

kvalitativne charakteristiky.

Riziko ako pravdepodobnost’, ktord ovplyviiuje odchylku od stanoveného ciel’a,
je takmer vSadepritomné. Pri akejkol'vek ¢innosti, ktord nastdva, moézeme identifikovat’
rizika s touto ¢innost'ou spojené. Riziko tvori neoddelitenu sti¢ast’ podnikania a trhovej
ekonomiky ako takej a nevyhne sa mu Ziadny ekonomicky subjekt bez rozdielu na jeho

velkost), silu &i oblast’ podnikatel'skej ¢innosti®.

" DRENNAN,L. — McCONNEL,A. Risk and Crisis Management in public sector.
1.vyd.Londin:Routledge,2007. s.249. ISBN 0-415-37814-1

8 RYBAROVA, D. — GRISAKOVA, N. Podnikatelské riziko. Bratislava: lura Edition, 2010.
179s. ISBN 978-80-8078-377-8

9 RYBAROVA, D. — GRISAKOVA, N. Podnikatelské riziko. Bratislava: lura Edition, 2010.
179s.. ISBN 978-80-8078-377-8
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Identifikacia rizika a jeho kvantifikacia sa vyuziva v mnohych vednych odboroch,
vV beznom, kazdodennom zivote. Mimoriadny vyznam jej vSak prikladime v ekonomike.

Riziko je pritomné pri va¢sine ekonomickych javov.

Manazér musi pri kazdodennej ¢innosti brat’ do uvahy rézne rizikd. Riziko je
jednym z determinujicich faktorov pri rozhodovani manazmentu podnikov a svoj velky
vyznam nesie aj pri investi¢nej ¢innosti ekonomickych subjektov. Hlavnou ulohou
manazmentu v podnikoch je ich kompetentnost’ a schopnost’ rozhodovat’. Manazéri sa
pritom rozhoduju pri ré6znych a meniacich sa podmienkach, ktoré mézeme vseobecne

zahrnut' do tychto rozhodovacich procesov:'°

a) Rozhodovanie v podmienkach rizika — rozhodovanie, pri ktorom manazér pozna
jednotlivé dosledky stanovenych variant ako aj ich pravdepodobnosti

b) Rozhodovanie v podmienkach neistoty — manazér pozna dosledky jednotlivych
variant avsak nepozna ich pravdepodobnosti

c) Rozhodovanie v podmienkach istoty — manazér rozhoduje pri plnej
informovanosti

1.4.1 Klasifikacia rizik

Riziko ako stupen neistoty existuje v roznych podobach. Na zaklade jeho

charakteristiky mdzeme jednotlivé rizika klasifikovat nasledovne:'!

I.  Cisté riziko- ide o riziko, pri ktorom nastivaju len negativne javy. Ovplyviiuje
¢innost’ zaporne. Spravidla ide najmé o Skody a straty, ktoré postihuji hmotny
majetok ¢i zdravie l'udi. Je tazSie ich kvantifikovat. Riziko vychadza zo
samotnych subjektov ako aj z okolia. Takychto rizik je vel'mi vela.

Il.  Podnikatel’ské riziko- ide 0 riziko pri podnikatel'skej ¢innosti, to moze zapricinit’
negativny ako aj pozitivny dopad na planované ciele. Vieme ho merat’, analyzovat
a kontrolovat’. Manazment berie do ivahy rdézne podnikatel'ské rizika, pracuje s

nimi a ich identifikaciou zvySuje rychlost’ odozvy pri nastani javu.

10 FOTR, J. — DEDINA, J. — HRUZOVA, H. Manazérské rozhodovdni: 2.vyd. Praha:
Ekopress, 2000. s.131. ISBN 80-86119-20-3

11 Neistota, riziko, Cisté riziko.[online]. 2008. [cit. 10.02.2019]. Dostupné na internete:
https://www.euroekonom.sk/ekonomia/riziko/neistota-riziko-ciste-riziko/
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PodTa sposobu zaobchadzania s rizikom &lenime rizika nasledovne®?:

I.  NeovplyvniteIné rizika- nevieme im predchadzat' ani ich ovplyvilovat'.
Vieme ovplyvnit' len velkost dopadu daného javu, nie vSak samotnu

pravdepodobnost’ vzniku javu.

Il.  OvplyvnitePné rizikia- vieme ich ovplyvnit’ z hl'adiska pravdepodobnosti
vzniku  javu, vieme taktiez ovplyvnit aj dosledky a sprievodné javy, ktoré

s rizikom vznikaju.

Podl'a samotného charakteru rizika d’alej rozliSujeme:

I.  Systematické rizika- ide o riziko, ktoré pdsobi na trhy celoploSne, dotyka sa
priamo kazdého podnikatel'ského subjektu, pripadne zaujmovych skupin

podnikov.

Il.  Nesystematické rizika- ide o konkrétnejsie vymedzené rizika, ktoré maju dopad

len na konkrétny podnik, pripadne skupinu podnikov na trhu.

Odborna literatira uvadza aj d’alsie rizika, ktoré vplyvaji na podniky v prostredi trhove;j

ekonomiky:!3

a) Technické rizika- ich zdrojom st inovacie a investicie do technologii, rizika
spojené s vedecko-technickym pokrokom

b) Vyrobné rizika- rizika vyplyvajlice z vyrobnej ¢innosti podniku

c) Ekonomické rizika- ide o rizika, ktoré maju zaklad v zmenach cien vstupov
a vystupov ako aj zo zmien v Struktare trhu a investi¢nej ¢innosti podniku

d) Obchodné rizika- rizika vyplyvajice z konkurencie

e) Financné rizika- najma riziko straty likvidity ako aj menové rizika

f) Politické rizika- vyvolané zmenami v politickej Struktire krajiny, v ktorej je

podnik aktivny

12RYBAROVA, D. - GRISAKOVA, N. Podnikatel'ské riziko. Bratislava: lura Edition, 2010.
s5.36-37. ISBN 978-80-8078-377-8
13 VARCHOLOVA, T.- Dubovické, L. Novy manazment rizika. Bratislava: lura edition,2008.
s.25-29. ISBN 978-80-8078-191-0
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g) Medialne rizika (PR)- ide o rizika, ktoré mozu uskodit’ dobrej povesti podniku

alebo vyvolavaji negativny vplyv na vzt'ahy s verejnost'ou

Pri skimani rizika je mozné rozliSovat viacero typovo odlisSnych rizik. Pre
manazment podnikov je doblezit¢ vediet jednotlivé rizika spravne charakterizovat

a zaradit’.

1.5 Riziko vo vzt’ahu k manazmentu

Manazment moézeme charakterizovat ako proces alebo prakticka cinnost
manazérov, na zéklade ktorej podnik dosahuje svoje ciele. Manazment je profesia, veda
a aj umenie. Definujeme ho aj ako proces, ktory sa sklada z troch hlavnych ¢innosti a to
definovanie a stanovenie ciel'a, realizacia Cinnosti potrebnych pre dosiahnutie

stanoveného ciel'a a nasledna kontrola®,

Kazdy ¢lovek uz od svojho narodenia nesie v sebe gény, ktoré preduréuju jeho
vonkajsie ale i vntorné vlastnosti. Psychika ¢loveka ovplyviiuje jeho rozhodovanie, jeho

vnimanie okolia, jeho vzt'ah k 'ud’om ako aj vztah k riziku.

Kazdy ¢lovek je iny a kazdy ¢lovek vnima riziké rozli¢ne. Pre niekoho je uz aj to
najmensie riziko prekazkou pri rozhodovani, vyhyba sa mu a ma z neho strach. Ini l'udia

povazuju rizika za vyzvu, neboja sa ich, ba priam ich az vyhl'adavaju.

Na manazéra podniku taktiez silne vplyvaja psychologické efekty rizika, ktoré pri
podnikani nastava. Kazdy manazér vnima mieru rizika inak. Pri manazérskej ¢innosti sa

stretavame s tromi zakladnymi vnimaniami a postojmi K riziku:

I.  Sklon K riziku- manaZér sa rizika neboji, skor ho vyhladava. Riadi sa heslom:
»Risk je zisk! Takato vlastnost moéze priniest pozitivne ako aj negativne
vysledky. Manazér so sklonom k riziku ¢asto podcenuje nastrahy, ktoré su zrejmé.
Na druhej strane ma vac¢siu moznost’ uspiet, nakol’ko je mozné, Ze konkurencia

nebude mat’ taku ochotu riskovat’.

14 MAJTAN, M. a kol.Manazment. Bratislava: Sprint dva, 2016. s.97. ISBN 978-80-89710-
27-0.
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Il.  Averzia kriziku- manazér sa riziku striktne vyhyba. Precefiuje jeho ucinky.
Casto skizne az k taktike ,,Kto ni¢ neurobi, ni¢ nepokazi.** Tato vlastnost je
I'ud'om psychologicky prirodzenejsia. LCudia castejSie beru do uvahy moznost’
vysokej straty ako moznost’ vysokého zisku, preto vac¢Sina manazérov nema volu

riskovat’.

1. Neutralny postoj- je stred medzi sklonom K riziku a averziou k riziku. Mohli by
sme povedat, Ze je to racionalnou volbou manazéra. Uginky rizika neprecefiuje

ani nepodceiuje.

1.6 Manazment rizika

Manazment rizika je jednym zo zakladnych funkcii riadenia podniku zo strany
manazmentu. Mézeme ho spolahlivo charakterizovat’ ako systém riadenia jednotlivych
postupov ako aj praktik pri identifikovani suvislosti, naslednej analyzy, hodnotenia, cez
spracovanie az monitorovanie rizika. Do procesu riadenia rizika mozeme zaradit' aj

reakcie manazmentu na zaklade monitorovania odchylok.®

Proces manazmentu rizika ma svoje presné zakonitosti a Struktiru ¢innosti, ktoré
vedi manazérov pri spravnom narabani s rizikom v ¢innostiach podniku. Su teda
navodom manazérov pre zvladanie rizika ako takého, st zakotvené normou ISO, a teda

st medzinarodne reSpektované a zauzivané.

Normativne je proces manaZzmentu rizika zakotveny v najprestiznejSich
normotvornych schémach ako je ISO, konkrétne ISO 31000:2018, tato norma predstavuje
najaktudlnejsi $tandard riadenia Sirokého spektra rizik v organizaciach'®. Norma I1SO
31000:2018 bola prepracovana v roku 2018 z predoslej tipravy zroku 2009. Dalsim
vyznamnym normativnym dokumentom je ISO 73:2009, ide o slovnik slovnej zasoby
a sprievodcu pre procesy manazmentu rizika. Nie menej vyznamnym modelom je COSO

ERM, ktory podporuje celistvé vnutroorganizac¢né riadenie rizika s naslednou kontrolou.

15 1SO Guide 73:2009, Risk management. Vocabulary. Definition 3,1.
16 1SO 31000:2018, Risk management — Principles and guidline [online]. Dostupné na
internete: https://www.iso.org/standard/43170.html
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1.6.1 Wivaranie suvislosti

Pri akejkol'vek investi¢nej ¢innosti podnikov a organizacii je potrebné si hned’ na
zacCiatku urcit’ jednotlivé stvislosti, pricinné vézby a ¢innosti v rdmci projektu. Ide teda
0 prvy krok manazmentu rizika v podniku. Stanovovanie stvislosti sa pritom pozera na
problematiku Sirokospektralne, na vSetkych Grovniach riadenia a pre vsetky vykonavané

¢innosti. Skimame jednak vonkajsie ale aj vnatorné suvislosti:'’

I.  Vnuatorné suvislosti — snaha o0 pochopenie suvislosti vramci podniku
a jednotlivych ¢innosti ¢i funkénych oblasti. Zahfiiaju najmi suvislosti v rdmci
podnikovej kultary, silnych a slabych stranok podniku, 'udsky kapital, systémy,

IT systém, ciele podniku, stratégie podniku, organiza¢na $truktura a podobne.

Il.  Vonkajsie savislosti — sledujeme vonkajsie prostredie podniku a stakeholderov.
Hladame vézby podniku na svoje okolie. Sustredime sa pritom na konkurentov,
ich ciele, externé strany a stakeholderov, politické prostredie, kulturne prostredie

a podobne.

1.6.2 Identifikacia rizika

Aby manazment dokazal efektivne riadit’ rizikd, ktoré ¢i uz priamo alebo
nepriamo vplyvaju na podnikatel'ska ¢innost’, musi ich najskor spravne identifikovat’.
Identifikaciu rizika by sme mohli charakterizovat' ako subor c¢innosti, pri ktorych
pracujeme s dostupnymi informaciami s cielom najst’ Cinnosti a javy, ktoré mozu

sposobit’ odklonenia od stanovenych ciel'ov.

Crane vo svojej publikacii uvadza 5 zakladnych oblasti, pre ktoré podnik

identifikuje Siroké spektrum rizik nasledovne:!®

1”RYBAROVA, D. — GRISAKOVA, N. Podnikatel'ské riziko. Bratislava: lura edition, 2010.
5.38. ISBN 978-80-8078-377-8.

18 CRANE, L.- Introduction to risk management. 2.vyd. [online]. 2013. s.2-3 [12.04.2019].
Dostupné na internete: http://extensionrme.org/pubs/introductiontoriskmanagement.pdf
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a) Rizika spojené s produkciou resp. cinnostou podniku- ide o0 rizikda spojené
s technoldgiami,  strojmi,  kvalitou  vstupov, pocCasim (v  pripade
pol'nohospodarskej ¢innosti), efektivitou vyrobného procesu a iné.

b) Marketingové rizikd- ide o rizika spojené so samotnym trhom. Ovplyviuja ich
udalosti, ktoré maju za dosledok zmenu cien vstupov a vystupov ako aj samotny
pristup na trh.

C) Financné rizika- zahiha viaceré komponenty ako naklady, pristup ku kapitalu,
likviditu, aktiva podniku, schopnost’ absorbovat’ trhové Soky a podobne.

d) Pravne rizika- ide o rizika spojené s legislativou danej krajiny, pripadne krajin,
s ktorymi podnik obchoduje. Taktiez zahffia rizika spojené s verejnou politikou,
pravnou formou podnikania alebo legislativnou tipravou zmluv.

e) Rizikad ludského faktora- ide 0 rizika ktorych nositel'om je ¢lovek a jeho ¢innost-
praca. Su to rizikd spojené so zdravim ludi, rodinnymi vztahmi, pracovnymi

vztahmi, manazmentom, vykonavanou pracou a podobne.

Ide teda najmi o pracu s informaciami. Tie podnik ziskava z viacerych zdrojov.
Zakladnou bazou je pre kazdého manazéra jeho vlastné myslenie. Zamestnanec so
sktisenost’ami dokaze aj bez dostupnosti novych informacii zaSpecifikovat’ potencionalne
rizika, ¢i uz na zaklade vedomosti alebo sktisenosti. Informac¢nou bazou pre podnik je aj
informacny systém podniku alebo nastroje Business inteligence, ktoré st spolahlivym

zdrojom pre informacie, napriklad finanéného charakteru.

Pri identifikovani rizika je dolezité aj riziko riadne a precizne popisat.
Zameriavame sa pritom na dve kI'a¢ové oblasti a to zdroj rizika a samotna udalost’. Zdroj
rizika pritom mdzeme charakterizovat’ ako prvok, ktory ma vo vSeobecnosti potencial byt
nositelom rizika. Udalost’ charakterizujeme ako samotny jav, ktory nastane za

konkrétnych okolnosti. Je to teda vysledok rizika.

1.6.3 Analyza rizika pri investovani

Po uspesnom identifikovani rizik a stborov rizik v podniku, musi manazment
jednotlivé rizika analyzovat’. Ide o ¢innost’, pri ktorej sa zamestnanci snazia pochopit’
podstatu rizika a jeho vyznam. Pri analyze rizika je taktiez dolezité stanovenie Grovne

rizika, teda jeho zavaznosti. ManaZzment sa pritom na rizika pozera objektivne.
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Pri analyze rizika sa najskor zameriavame na dosledky. Precizne analyzujeme
vplyv jednotlivych rizikovych faktorov na podnikatel’sku ¢innost’ alebo projekt. Kazdy
nositel’ rizika pritom moze mat’ za nasledok jednu alebo viacero udalosti. Tieto dosledky
mdzu mat pritom tak negativny ako aj pozitivny dopad. Sledujeme ich kvantitativne ako

aj kvalitativne vyjadrenie. SnaZime sa o €o najpresnejsie ur¢enie dosledku.

Po analyze dosledkov je velmi dolezité spravne urcit’ pravdepodobnosti rizika.
Pravdepodobnost’ je taktiez urujicim faktorom pri rozhodovani manazmentu. Vyska
pravdepodobnosti teda ovplyviiuje vnimanie rizika v o¢iach manazmentu podniku.
Pravdepodobnosti sa uréuji roznymi metdédami a technikami, najcastejsie v§ak odbornym

odhadom, predikciou, extrapolaciou alebo expertnym ohodnotenim.

Po analyze pravdepodobnosti sa vykonava analyza neistoty a citlivosti, pri ktorej
analyzujeme mozné nepresnosti vznikajlice pri zmene jednotlivych vstupnych ako aj

vystupnych parametrov urcujtcich udalost’.

Vysledkom analyzy rizika je teda istd a presvedc¢iva definicia samotného rizika
ako aj jeho dosledku. Vysledok moze mat kvantitativny, semikvantitativny ako aj
kvalitativny charakter aje rozhodujucim predpokladom pre racionalne rozhodnutie

manazmentu®®.

1.6.4 Hodnotenie rizika pri investovani

Pred samotnou realizaciou opatreni je potrebné jednotlivé rizikd zhodnotit’.
Vysledkami identifikacie a analyzy rizik by manazment mal byt’ schopny hodnotit’ rizika,
ich vplyv a opodstatnenost’. Pri hodnoteni rizika je pritom uréujucim kritériom posudenie

rizika z hl'adiska jeho prijateInosti nasledovne:?°

I.  Horné pasmo — ide 0 neprijatel'né rizika, takéto rizika maju za dosledok Casto az

zastavenie investicnych projektov. Podnik sa moze snazit’ tieto rizikd znizit

19 RYBAROVA, D. — GRISAKOVA, N. Podnikatel'ské riziko. Bratislava: lura edition, 2010.
s.46. ISBN 978-80-8078-377-8.
20 RYBAROVA, D. — GRISAKOVA, N. Podnikatelské riziko. Bratislava: lura edition, 2010.
s.47. ISBN 978-80-8078-377-8.
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a dostat’ do prijateI'ného pasma, takato ¢innost’ je vSak Casto vel'mi narocna alebo

vobec nerealizovatel'na. Maju vel’ky vplyv na investi¢né ciele.

Il.  Stredné pasmo — ide 0 pasmo, do ktorého podnik zarad’uje rizika, ktoré su stale
neakceptovatel'né pre dalSiu realizciu, avSak je mozné ich jednoduchSie
ovplyvilovat’, znizovat a dostat’ ich az do trovne akceptovatel'nych rizik. Tato

skupina rizik si vyZaduje komplexny manazment rizika a dosledny monitoring.

I1l.  Spodné pasmo — ide o0pasmo rizik, ktoré su pre investicnii cinnost
akceptovatelné, rizika su zanedbateI'né a podnik ich nema problém podstupit’. Pre
podnik tieto rizikd nepredstavuji vacsiu hrozbu, napriek tomu ich nevylu¢ujeme

Z procesu manazmentu rizika a monitoringu.

Ak podnik chce dosahovat’ stanovené ciele, musi zvazit’ prijatel'nost’ rizik. Rizika,
ktoré podnik ohrozuju prili§ st preto vnimané ako nepripustné, to moéze mat’ za dosledok
zastavenie realizacie investinych projektov. Pri hodnoteni rizik z hl'adiska ich
prijatel'nosti sa preto zameriavame najma na ciele. Objektivne rozhodnutie o prijatelnosti
alebo neprijatel'nosti rizika pre investicny projekt je teda jednym zo zakladnych faktorov

uspesnej realizacie projektu.

Psycholodgia ¢loveka podnecuje manazérov hl'adiet’ na rizika subjektivne. Je preto
vyhodné ak rizikd nehodnoti jednotlivec ale skupina os6b. ManaZment moze mat’ ¢asto
velmi skresany uhol’ pohl'adu na dant problematiku, prave z tohto dovodu je vzdy
vyhodné, ak sa na dany problém zameraju aj odbornici, napriklad zamestnanci z vyroby

a podobne.

Spojenim prvych troch krokov (identifikacia, analyza a hodnotenie) ziskavame vecny
obraz o riziku. Tieto tri etapy nam sltizia na v§eobecné posudzovanie rizika?!. Pre Gispesné

posudzovanie rizika pritom podniky vyuzivaju viaceré metody:??

» Brainstorming- metoda, pri ktorej sa na zaklade dohodnutych pravidiel generuja
napady. Tak ma priestor kazdy napad. Tie sa nasledne bud’ neakceptuju alebo

upravuju.

21 |SO 31000:2018, Risk management — Principles and guidline [online]. Dostupné na
internete: https://www.iso.org/standard/43170.html

2 RYBAROVA, D. - GRISAKOVA, N. Podnikatel’ské riziko. Bratislava: lura Edition, 2010.
s.77-80. ISBN 978-80-8078-377-8.
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Kontrolné zoznamy- tidto metdda je zaloZend na historickych skusenostiach
a poznatkoch, vd’aka ktorym sa vypracuje tzv. checklist, podl'a ktorého sa
posudzuju zndme rizika.

What if analyza- je analyza, pri ktorej hl'addme odpovede na otazku - €o sa stane
ak ... Pri tejto analyze sa pytame, €o najviac otdzok a hl'addme, €o najviac
odpovedi na zaklade ¢oho dostaneme ucelenu Struktaru pre rieSenie pripadnych
problémov.

HAZOP - hazard and operability studies — je to metoda, pri ktorej identifikujeme
nebezpeCenstva projektu, hladame jednotlivé pri¢iny porach a hrozieb,
odhadujeme nasledky rizikovych javov a na zaklade nich prijmeme opatrenia
Vv zaujme zachovania bezpecnosti projektu.

Analyza tloh- je forma brainstormingu, sledujeme jednotlivé ulohy v ramci
procesov a Vv nich identifikujeme rizika, s ktorymi d’alej pracujeme.

Analyza citlivosti- je metdoda, v ktorej sledujeme ako sa vysledky ¢innosti menia
pri zmene hodndt premennych. Na zaklade tychto zmien ziskavame informéciu
0 citlivosti daného objektu na zmeny.

Scenare- vytvorime viacero scendrov, najcastejSie pesimisticky, neutralny
a optimisticky. Pre kazdy scenér nasledne sledujeme kvantitativne ukazovatele na
zaklade ¢oho, vieme hodnotit’ jednotlivé scendre a rizika s nimi spojené®.
SWOT analyza- metdda pri ktorej identifikujeme a hodnotime silné a slabé
stranky investi¢nych projektov a na zaklade nich hl'addme mozné prilezitosti ako
aj hrozby a rizika projektu.

Risk sheet (rizikova sprava)- ide 0 metddu, pri ktorej sa vypracuje suhrnna sprava

0 rizikach a hrozbach. Tieto hrozby a rizika sa d’alej presetrujua a hodnotia.

1.6.5 Zaobchadzanie s rizikom

Zaobchadzanie s rizikom je d’al$im krokom pri procese manazmentu rizika. Ide

0 fazu, ktora sa opiera o hodnotenie rizika manazmentom. Na zaklade hodnotenia

jednotlivych rizik, dokdaZze manazment rozhodnut' o d’al$ej praci s rizikami. Nie kazdé

2 MERNA, T. Risk management. Brno: Computer press, 2007. s.42. ISBN 978-80-251-

1547-3
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riziko je pre podnik akceptovatel'né a prave na tieto rizika sa zameriavame z hl'adiska

prace s rizikom. Akceptovatelné rizika z tohto procesu nie si vylu¢ované a je mozné ich

napokon aj vyuzivat'.

Opatrenia, ktoré manazment prijima pre riadenia rizika maji rozne podoby

a ¢lenime ich do nasledovnych skupin stratégii:?*

I.  Vyhybanie sa riziku — podnik sa Kk takejto stratégii uchyl'uje, ak nie je mozné

vyuzit’ iné opatrenie pri praci s rizikom. Miera rizika sa povazuje v podniku za

neakceptovatel'ni a moZze mat’ za nasledok vazne narusenia podnikovych ¢innosti.

Ide o vyuzitie najméd nasledovnych opatreni:

a.

Zastavenie c¢innosti a suvisiacich aktivit projektu, ktoré st nositelmi
daného neakceptovateI'ného rizika

Odstupenie alebo likvidacia projektov, ktoré zahinaju takéto rizika na
danych trhoch.

Odstranenie nositelov rizika prostrednictvom napravnych
a preventivnych ¢innosti

Zavedenie limitov pre rizikové ¢innosti

A iné.

Il.  ZniZovanie rizika — pri tejto stratégii je snahou manazmentu znizit' mieru rizika

prostrednictvom viacerych opatreni. Ide teda o snahu dostat’ riziko

z neakceptovatelnej zony do akceptovatelnej za pomoci nasledovnych opatreni:

a.

Alokacia- predstavuje nastroj, pri ktorom je cielom manazmentu
raciondlne rozmiestnit’ zdroj rizika medzi viaceré objekty. Rozoznavame
pritom centralizaciu, pri ktorej je riziko sustredené na jeden objekt
a decentralizaciu rizik, pri ktorej je riziko rozlozené medzi objekty alebo

subjekty, ktoré¢ s danymi rizikami dokazu narabat’ najefektivnejsie.

2 VARCHOLOVA, T. - DUBOVICKA, L. Novy manazment rizika. Bratislava: lura edition,
2008. 5.75-77. ISBN 978-80-8078-191-0
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b. Diverzifikacia- ide 0 snahu znizovat’ ciel'ové rizika prostrednictvom jeho
preskupovania Vv portfoliu podniku. Pri takejto ¢innosti je mozny narast

¢iastkovych rizik.

c. Prevencia- je zakladnym pristupom pri znizovani rizika. Vychadzame
z predpokladu, ze riziko riadime priamo, nardbame s nim. Rozdelujeme
pritom dve zakladné pristupy k prevencii rizika:

I. Reaktivna- pri tejto forme prevencie sa podnik zameriava na
rychlost’ reakcie pri vzniku rizikovej ¢innosti. Doraz sa kladie na
doslednu reakciu a odstrafiovanie.

ii. Proaktivna- cielom podniku je zamedzit' vzniku rizikovych
¢innosti. Teda podnik sa nezameriava na tzv. “hasenie* problémov

ale na to, aby v prvom rade tieto problémy vobec nenastali.

1. Podstupenie rizika — ide 0 pristup, pri ktorom manazment akceptuje rizika a ich
mozné nasledky. Je Casto spdjany s vedomim moznych pozitivnych vplyvoch
rizika na stanovené ciele. Pri podstupovani rizika je vSak potrebné riziko stale
monitorovat®. Aj prilisné spoliehanie sa na pozitivny efekt rizika moze mat

v kone¢nom dosledku negativny vplyv na investi¢né projekty.

IV.  Vyuzitie rizika- pri investi¢nych projektoch podniku je metdda vyuZzivania rizika
¢asto pouzivand. Kazdy novy produkt, fuzia, akvizicia ¢i vstup na nové trhy so
sebou nesu rizikd, ktoré si podnik musi uvedomovat'. Ci uz ide o iné kultirne
pomery na zahrani¢nych trhoch alebo prinos nového produktu na tuzemskom trhu,
rizika spojené s takymito investicnymi aktivitami mozu mat’ pre podnik pozitivne

dopady.

5 RYBAROVA, D. - GRISAKOVA, N. Podnikatel'ské riziko. Bratislava: lura Edition, 2010.
5.48. ISBN 978-80-8078-377-8.

29



V.  Transfer rizika- ide 0 vel'mi ¢asto vyuzivani metodu pre riadenie rizika. Pri tejto
metdde sa podnik snazi o prenesenie rizika a zodpovednosti za dané riziko na iny
podnikatel’sky subjekt. Vyuzivaju sa pritom viaceré néstroje:2°

a. Lizing- ¢asto vyuzivany nastroj transferu rizika, pri ktorom poskytovatel
lizingu prebera rizika za svojho klienta

b. Poistenia- poistovacie spolo¢nosti preberaju riziko za spolo¢nosti, napr.
prostrednictvom preplacania $§kdéd na hmotnom majetku a zdravi
a podobne.

c. Bankové zaruky- spdsob, ktorym sa odberatel’ zbavuje rizika nedodania
nakapeného tovaru alebo sluzby

d. Kontrakty- podnik si mdZze zmluvne zabezpeit napriklad predizené

garancie, opravy a podobne.

Podnik méze svoje rizikd prendsat’ aj v ramci Struktury dcérskych
a materskych spolo¢nosti. V podnikatel'skej praxi sa s takymto pristupom casto
stretavame pri vel'kych nadnarodnych korporéacidch, ktoré sa takymto spdsobom
ubezpecuju, Ze pri vzniku nebezpecnej situacie, Skody nepostihnu korporaciu na

vSetkych trhoch.

Napriklad podniky produkujtce tabakové vyrobky Casto zakladaju dcérske
spolo¢nosti v USA, ktoré st zodpovedné za predaj vyrobkov materskej
spolo¢nosti, z dovodu castych a vel'mi ndkladnych stdnych sporov. Takéto
vydavky by mohli postihnut’ spolocnosti celosvetovo avsak pri ich efektivnom
transfere na in¢ podnikatel'ské subjekty je moznymi nasledkami rizika postihnuté

len konkrétna oblast’ trhu.

1.6.6 Monitorovanie rizika

Monitoring rizika, tak ako aj monitoring inych podnikatel'skych ¢innosti mézeme
charakterizovat’ ako sledovanie a preskimavanie zistenych rizik. V tejto etape pritom
vyuzivame vSetky doteraz zistené¢ skutoCnosti z predoSlych f4z manaZzmentu rizika.
Monitorovanie rizika ako také je aj legislativne zakotvené, napriklad v pripade

bezpecnosti a ochrany zdravia na pracovisku, ktoré slizi ako efektivna prevencia pred

B EILIP, S. — SIMAK, L. - KOVAC, M. ManaZment rizika. Bratislava: Sprint dva, 2011. s.
107-108. ISBN 978-80-89393-49-7.
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Skodami na majetku a zdravi, priemyselnymi havéariami a inymi $kodami s vdznym

dopadom pre podnik ako aj pre spolo¢nost™’.

Je ve'mi dolezité, aby bol monitoring a kontrola rizik vykonavany pravidelne.
PredoSlé zistenia sa pritom moéZu priebezne aktualizovat a adaptovat na sucasné
podmienky v ramci investiéného projektu, vd’aka ¢omu sa zabezpeci aktualnost’ systému

manazmentu rizika.

Monitoring rizika podniku teda slizi najmé ako nastroj odhalovania rizika priamo
vramci projektu, najmd jeho realizanej Casti a po-investi¢nej faze. Na vzniknuté
udalosti, ktoré boli zapri¢inené rizikovymi ¢innostami je potrebné reagovat” véasne

a precizne.

21 74kon NRSR ¢.261/2002 Z.z. o prevencii zavaznych priemyselnych havarii
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2. Ciel’ prace

Hlavnym cielom tejto diplomovej prace, je vecne apodrobne skumat

a analyzovat’ proces manazmentu rizika, merania a hodnotenia rizika pri investicnom

rozhodovani, skimat’ ho a aplikovat’ zistené skuto¢nosti na nédvrhoch pre podnikova
97 W

prax. Pre spravne pochopenie a nasledné skumanie danej problematiky, je preto kI'a¢ové

teoretické vychodisko v danej problematike ktoré je jednym z nasich ¢iastkovych ciel'ov.

V teoretickej Casti dosledne charakterizujeme pojmy ako riziko, investovanie
a vysvetlime jednotlivé suvislosti tychto pojmov. Pre spravne chédpanie rizika pri

investovani sme si stanovili Struktiru pomocnych ciel'ov nasledovne:

e Vymedzenie okruhu problematiky investi¢nych projektov
e Zhrnutie teoretickych poznatkov o riziku a investovani
e Analyza teoretickych poznatkov

e Syntéza pristupov a metdd

Takto zvolena Struktira pomocnych cielov teoretickej Casti diplomovej prace,

nam poskytne jasny a podrobny zaklad pre d’alSie skiimanie priamo v podnikovej praxi.

V praktickej cCasti diplomovej prace sa zameriavame na postup a sposob
hodnotenia rizika pri investovani v podniku, sposob narabania s rizikom a jeho eliminacia
so zameranim na pred-investiéna fazu rozhodovania a CAPEX nakup spolo¢nosti, pri
ktorom sa samotné investicie realizuju. Z dévodu vysokej citlivosti idajov cheel podnik

zostat’ anonymny.

Pri skimani danej problematiky sme si zvolili nasledovné podporné ciele vo

vyskumne;j Casti:

e Analyza podnikovych procesov pre investicie

e Sumarizacia postupov a metod riadenia rizika

e Syntéza zistenych skuto¢nosti

e Analyza, sumarizacia a hodnotenie sti¢asného stavu v podniku

e Identifikacia nedostatkov, ¢iastkové odporucania
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3. Metodika prace a metody skumania

V tejto kapitole si charakterizujeme samotny podnik v ktorom sme vyskum
realizovali. BliZ8ie popiSeme jednotlivé pracovné postupy ktoré sme pouzili pri skimani
a rieSeni danej problematiky ako aj jednotlivé sposoby, ktorymi sme ziskavali potrebné
data. V poslednej podkapitole charakterizujeme jednotlivé metddy vyhodnocovania,

ktoré sme pri vyskume pouZzivali.

3.1 Charakteristika objektu skiimania

Podnik v ktorom vykonavame vyskum danej problematiky je vyrobny podnik
pdsobiaci na strednom Slovensku. Jeho priméarnu ¢innost’ tvori spracovanie dreva ako
zakladnej suroviny pri chemickom procese, na celulézu a nasledna vyroba papiera.
Podnik zarad'ujeme do chemickej vyroby. V podniku pracuje viac ako 1000 kmenovych
zamestnancov a kontraktorov. Ro¢né trzby podniku pravidelne presahuju hranicu 500

miliénov EUR.

Podnik za ticelom vyroby papiera spracovava drevnil hmotu. Pilenim a Stiepenim
ju spracovava na tzv. Stiepku. Na tento tcel je v podniku samostatné vyrobné zariadenie-
pila. Stiepka sa nasledne skladuje vo velkych valoch, kde sa nepretrzitym procesom
miesa a pasovymi dopravnikmi prestiva na d’alsie spracovanie. Stiepka sa vari vo vel'kych
kadiach pri zlozitych chemickych procesoch. Tato vyrobna Cast’ sa nazyva V1aknité linka
nakol’ko pri vareni sa ziskava z pevného dreva, kvapalna, vlaknita surovina nazyvana
celuldza. Takato Cerstvo uvarena celuldza sa d’alej na vlaknitej linke spracovava bielenim,
aby papier ziskal potrebnt belost. MenSia Cast’ ziskanej suroviny sa susi a uskladnuje.
Takato vysuSena celuldza je urCend na d’alsi predaj (nakol’ko jej podnik vyrobi viac ako
je schopny sam spracovat, pripadne sa uskladnuje do rezervy). Rezerva vysuSenej
celuldzy je vyhodna ako ndhradny zdroj v pripade vypadku vlaknitej linky. Vécsia Cast’
celulozy je priamo z vladknitej linky distribuovand na jednotlivé papierenské stroje
v podniku. Podnik ma v nepretrzitej prevadzke Styri papierenské stroje, ktoré sa odlisuju
svojimi technologickymi vlastnost’ami a taktiez vyrabaja rozne druhy papiera (odlisujice

sa gramazou, pevnostou a vyuzitim). Vyrobeny papier sa z papierenského stroja
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namotava na vel'ké kotuce, tzv. tambory. Papier sa nasledne previnuje na dutinky a d’alej
spracovava rezanim ¢i harkovanim. Takto spracovany papier sa uskladiiuje a d’alej
expeduje zdkaznikom. Majoritna Cast’ zdkaznikov je zo segmentu B2B (napr. obalové
materidly, taSky, vrecia, kancelarsky papier, ...). Podnik sa taktieZ zaobera vyskumom

a vyvojom novych produktov.

Papierensky priemysel a trh s papierom je momentalne vel'mi turbulentné miesto.
Ceny vstupnych surovin rastu, meni sa politickd aj spoloCenska kultira. Dba sa na
ochranu lesov arecyklaciu papiera. Tieto zmeny radikalne ovplyviiuji papierensky
priemysel. Podnik sa z tohto dévodu snazi o zmenu pristupu vo vyrobe papiera. Nakol'’ko
V podniku nie je technologia na vyrobu recyklovaného papiera, podnik sa rozhodol
0 vel’ku investiciu, stavbu nového papierenského stroja v hodnote viac ako 300 mil. EUR.
Novy papierensky stroj bude vyrabat' papier z recyklovanej suroviny (rozvlakneny,
pouzity papier z 3 tried kvality) ktory sa bude vyuzivat v kombindcii s klasickym,

bielenym papierom na vyrobu obalovych materialov a podobne.

Pre procesy realizacie investicii mé& podnik zriadené oddelenie ndkupu CAPEX
(capital expenditures), ktoré sa zaobera technickym zabezpecenim investi¢ného nakupu
Vv spolo¢nosti. Realizdciu investicii zastreSuje aj technologické oddelenie. Podnik ma

jasne stanovené formalne postupy v jednotlivych procesoch investovania.

3.2 Pracovné postupy

Pri praci sme ako klicovy faktor brali do uvahy jednotlivé investicné procesy
a postupy Vv spoloc¢nosti. Ziskané informdacie sme zbierali do bazy dat. Takéto data sme
preciznou analyzou doloZenou aj poznatkami samotnych manazérov spolo¢nosti, d’alej
formovali a spajali do stvislosti. Vymedzili sme si kl'ucové faktory pre skimanie ako

analyza diskontované¢ho Cash flow, IRR, NPV a sposoby ich vypoctov.

Po analyze ziskanych dat a ich naslednom spéjani, sme vytvorili celistvé suvislosti
medzi nimi. Nasledne sme pozorovali samotny koncept investi¢éného riadenia a risk

managementu v podniku.

Informécie sme d’alej hodnotili na zaklade viacerych kritérii ako relevantnost’,

efektivita, vCasnost, podstatnost’ pre vysledok a podobne. VSetky doélezit¢ faktory
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a zistenia (pripadne nedostatky) sme konzultovali so zamestnancami podniku

zodpovednymi za investi¢né rozhodovanie a riadenie rizika pri investovani.

Vysledkom jednotlivych analyz a hodnoteni je navrh na zlepS$enia v podniku.
Musime podotknut, Ze spolo€nost’ je na trhu tak etablovana a tak silnd, ze nedostatky
Vv risk manazmente a investovani nemaju zasadny vplyv na riadenie spoloc¢nosti a jedna

sa skor o procesné navrhy.

3.3 Sposob ziskavania adajov a ich zdroje

Primérnym zdrojom informécii su vnuatropodnikové databdzy a informacny
systém podniku, vdaka ktorému vieme ziskat' potrebné kvantitativne informécie

v dlhodobom historickom horizonte.

Sekundarnym zdrojom ziskavania informécii je moznost’ vykonu prace priamo na

oddeleni nakupu ktoré zodpoveda za investovanie a risk management pri investovani.

Pre zistenie potrebnych informaécii, ¢i nekvantitativnych dat sme vyuzili moznost’
osobnych rozhovorov so zamestnancami podniku ktori su povereni za riadenie

investovania a risk managementu pri investovani v podniku.

Ziskané udaje sme navzijom spdjali a vytvarali celistvy koncept. Informacie
pouzité pri vyskume problematiky v podniku boli riadne konzultované s poverenym

zamestnancom V spolo¢nosti.

3.4 Pouzité metody vyhodnotenia a interpretacia vysledkov

Aby sme mohli pri skimani danej problematiky dospiet’ k stanovenym cielom
a to predovsetkym novym pohl'adom na dant problematiku a nadvrhy na zlepSenia, vyuzili

sme viaceré¢ metddy vyhodnocovania a interpretécie:

e Analyza- vd’aka tejto metode sme dosledne preskumali jednotlivé kvantitativne aj
kvalitativne informacie ziskané v podniku
e (Grafické metody- pre lepsi prehl'ad informécii sme graficky znézornili jednotlivé

udaje
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Syntéza- touto metdodou sme jednotlivé zistenia spajali do ucelenych celkov,
vd’aka ¢omu sme mohli dospiet’ k jednozna¢nym zaverom

Logicky rédmec- tato metoda sluazi na sprehladnenie procesov s cielom
dodrZiavania strategického zameru

Diskusia a pozorovanie- je zakladna metdda na ziskavanie informacii potrebnych

pre vyskum v podnikovej praxi

36



4. Vysledky prace

V tejto kapitole si predstavime jednotlivé vysledky a zistenia z praktickej
aplikacie danej problematiky v podniku. K jednotlivym bodom posudime poznatky
ziskané pri samotnom vykone prace. Je dolezité podotknut, Ze sa nebudeme venovat
konkrétnym investiénym projektom alebo prepoctom, ale zameriame sa na analyzu
systému investovania, investi¢énych projektov vo vybranom podniku a nasledna syntézu

dolezitych skutocnosti vzhl'adom na predmet zaverecnej prace.

4.1 Systém investovania v spolo¢nosti

Spolo¢nost’, na ktorej vykondvame praktickil Cast” diplomovej prace mdzeme
charakterizovat’ ako ekonomicky vel'mi silny subjekt. Velkostou trzieb sa zaradzuje
medzi ekonomicky najsilnejSie podniky na Uzemi SR. V odvetvi papierenského
priemyslu je lider ako na Slovenku tak aj v celej strednej Eurdpe. Takato ekonomicka sila

by nebola pre podnik mozna, keby podnik neustale nenapredoval.

Z tohto dovodu je v podniku vel'mi prepracovany a efektivny systém investovania
a neustaleho zlepSovania so zretelom na trvalo udrzatelny rozvoj. Podnik spada do
holdingu materskej spolo¢nosti ktord ma svoju europsku zakladitu v Raktsku. Investicné
rozhodovanie Vv podniku spada pod viaceré organizacné utvary a kompetencie
manazérov, v zavislosti na vysku investicie ako aj jej dopad. Clenenie investicii mézeme

delit’ nasledovne:

I.  Bezné, drobné investicie — kapitalové vydavky do 100 000 EUR. Spadaji do
posobnosti samotného podniku na Slovensku, rozhoduje o nich manaZzment
podniku. Tieto investicie su aj sucast’ investi¢nych projektov.

Il.  Investi¢né projekty —do 250 000 EUR. Rozhoduje o nich vrcholovy manazment
podniku na ¢ele s generalnym riaditel'om, vyznamnejSie investicné projekty st
prerokovavané s vedenim v ramci Holdingu.

Ill.  Zasadné investi¢né projekty s vyznamnym dopadom- nad 250 000 EUR.
Rozhoduje o nich manazment holdingu, ide aj o0konsenzus majitel'ov

a manazmentu o investovani s velkym vyznamom. Ich rozhodnutie je
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najdoleZitejSie najmd z dovodu, Ze takéto investicie maju zdsadny vplyv na

hodnotu podniku a jeho akcii na burze.

Samotny proces investovania sa sklada zviacerych faz, podobne ako pri
klasickom ndkupnom a investicnom spravani subjektov. Prechddza r6znymi Stadiami,
Vv ktorych sa samotny projekt vyvija a posudzuje aj z hl'adiska jeho rizikovosti. Ide

0 naslednu postupnost’ krokov:

N
* manazment hladd mozZnosti rozvoja, nové miesta na trhu, nové prilezitosti
UVEDOMENIE SI
POTREBY j
N
| e opis projektu, jeho koncept, klticové pre dalsi rozvoj
CHARAKTERIZACIA
PROJEKTU )
~
e kvantitativna a kvalitativna analyza so zretelom na mozné prijmy/uspory a rizika s
ANALYZA investiciou spojené, Studia realizovatelnosti a "budgetary offer"
PROJEKTU )
~
¢ vyhodnotenie analyzy, vplyvov investicie a rizik na zaklade internych noriem a
HODNOTENIE osobného vnimania
PROJEKTU )
~
¢ rozhodovanie, bude podnik investovat alebo nie
ROZHODNUTIE
J
)
¢ samotna realizacia investi¢ného projektu v podniku cez OS projekt alebo v rdmci CAPEX
REALIZACIA nakupu + technické oddelenie
PROJEKTU )
~
* monitoring a kontrola pocas celej doby trvania projektu az po ukoncenie samotnej
MONITORING A Zivotnosti projektu, déraz na rizika a ich eliminaciu, déraz aj na v€asnost reakcie
KONTROLA
J

Obrazok 2 - proces investovania v podniku

Zdroj: vlastné spracovanie
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Podnik pri svojej Cinnosti vo vSeobecnosti a najmd pri investiciach a risk
manazmente kladie doraz na systém PDCA- Plan, Do, Check, Act. Tymto manazérskym
pristupom sa riadi investicné rozhodovanie ako aj samotny priebeh investicie a risk

manazmentu v podniku.

eokamzité reakcie
na zistené
odchylky,
elimindcia rizik

eplanovanie,
priprava,
neustala cesta za
cielmi

erealizdcia,
efektivnost
realizacie, cost
avoidance

eneustala
kontrola a
monitoring,
rychlost odozvy

Obrazok 3- PDCA systém v podniku

Zdroj: vlastné spracovanie

Z hladiska investi¢éného rozhodovania mézeme ¢lenit’ investi¢ny proces na 3
hlavné etapy:

I. Pred-investiéna faza
Il. Realizacia investicie
1. Po-investi¢na faza

S jednotlivymi fazami sa viazu aj rozne rizika, ktoré si pre manazment v danom

okamihu relevantné. Investi¢né rozhodovanie a meranie rizika v jednotlivych fazach je
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znacne roznorodé. Kompetencie sa v ramci jednotlivych faz prerozdel'uju a realizécia risk

manazmentu naprie¢ tymito fizami meni svoje podoby a celkovy ciel’.

Pred-investicna faza

rizikd ekonomické
rizika obchodné o y . . .
ey oddelenie financii a controlingu, technické oddelenie
rizikd financné
rizika politické

Investicna faza

rizika technické ,
oddelenie CAPEX nakupu

rizika vyrobné i o
oddelenie technické

rizika obchodné

Po-investicna faza

rizikd bezné a operativne

L, ., oddelenie finan¢né, controling, ndkup, technické
rizika medialne a PR

Obrazok 4- rizika spojené s jednotlivymi fazami a kompetencie investicného rozhodovania
Zdroj: vlastné spracovanie

9.7

Pre nami skimant problematiku merania a riadenia rizika su kI'icové najma prvé
dve fazy investovania, pri ktorych sa redlne s rizikom nardba. V tretej faze po-investi¢nej,
sa na riziko spolo¢nost’ pozera viac kontrolne, dba na rychlost’ reakcie ako aj kontrolu

garancii a podobne.
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4.2 Pred-investi¢na faza

Po uvedomeni si potreby investovat’, spolo¢nost’ vykonava viaceré procesy, ktoré
si jasne formalizované a Strukturované v podnikovych Standardoch. Potreby
investovania Vv spolo¢nosti moézu pochadzat’ od viacerych subjektov — zamestnancov,
ktori maju priamy kontakt s potrebami podniku. Ide najmé o zamestnancov technického
useku a ideovych manazérov. Prave tito zamestnanci prichddzajia do styku s vyrobnym
procesom na jednotlivych prevadzkach, vedia jeho nedostatky, potreby na d’alsie upravy

a zmeny.

Ideovy manazér zbiera ndpady a podnety na investovanie ¢i uz sam alebo
V spolupraci s inymi zamestnancami (napr. radovi pracovnici v zavode mozu podavat
informécie o aktualnych potrebach a podobne). Vystupom tychto potrieb je projektova
idea a nasledne investi¢ny projekt. Ide o sumarnu charakteristiku investicnej potreby
s konkrétnymi planmi investicie. Do projektu sa zahriiuji aj potencionalny dodavatelia.
Je to najmd z d6vodu nutnosti stanovenia rozpoctov projektu, priCom dodavatelia
poskytnu takzvany “Budgetary offer. Ide o predbezni, nezaviznu cenovi kalkulaciu.
Pre celkovy proces investicného rozhodovania je dolezité charakterizovat' o aky typ
investicie ide. Spolo¢nost rozliSuje 2 zakladné typy investicii, na zaklade ktorych

nasledne podriad’uje investi¢né procesy ako aj risk manazment projektu:

1. Stay in business - STB investicie st zakladom investi¢ného portfolia spolo¢nosti.
Ide oinvesticie, ktoré maju charakter udrziavacich investicii pripadne
technickych zhodnoteni alebo generdlnych oprav. Nejde teda o rozSirovanie
majetku alebo rozvoj spolocnosti. Tieto investicie su kI'i¢om k udrzateI'nému
rozvoju a udrziavaniu spolo¢nosti. Cielom je aj technické zhodnocovanie
strojového vybavenia a technologickej Struktiry podniku.

2. Expandable - ide orozvojové investicie. St zakladom pre rozvoj a rast
spolo¢nosti. Na rozdiel od STB maju za nasledok rast kapitalu spolo€nosti ako aj
rast trhovej hodnoty. Ide o velké investicie, ktoré si Casto spajané s novymi
vyrobnymi procesmi ako aj rastom produkcie ¢i diverzifikdciou produktovej

Struktury.
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Tabulka 1- podiel jednotlivych druhov investicnych projektov

Druh investicie Podiel na celkovych investiciach
Expandable 20%
Stay in business 80%

Zdroj: vlastné spracovanie

Dlhodobo podnik realizuje viac investicii typu Stay in business (priemerne
v pomere 80% ku 20%). Je to najma z dovodu velkej kapitalovej Struktary podniku.
Podnik disponuje mnozstvom strojovych zariadeni a technologii, ktoré st kIicové pre
vyrobny proces. O tieto zariadenia je potrebné sa neustale starat’. Taktiez podnik ¢asto
renovuje priestory ¢i zlepSuje bezpecnostnu situdciu na pracovisku. Takymto investicidm

spolo¢nost’ nedokaze racionalne priradit’ prijmy alebo usporu.

4.2.1 Investment request a jeho vplyv na riziko

Nasledne, po vypracovani investiéného projektu s jeho jasnou charakterizaciou,
sa V spolupraci s liniovym manazmentom pripravuje investicna potreba tzv. “Investment
Request- IR* (d’alej len IR). IR je zdkladnym dokumentom popisujicim kvantitativne
ako aj kvalitativne charakteristiky investiéného projektu. Je schvalovany v ramci
schvalovacieho procesu, finidlna kontrola je realizovana oddelenim controlingu

spoloc¢nosti ako aj technického oddelenia.

V spoloc¢nosti sa kazdy investiény projekt planuje pre dlhodoby horizont,
trojroénym planovanim. Ide o kizavé rozpo&tovanie, pri ktorom sa rozpocet pre jednotlivé
projekty ro¢ne prehodnocuje a meni. CAPEX investicné projekty do 100 000 EUR sa

Vv spolocnosti zarad’uju do finanéného roéného planu spolo¢nosti.

Investment request obsahuje viaceré kvantitativne ako aj kvalitativne
charakteristiky a analyzy rizika pre dany projekt. Je to teda aj zakladny dokument pre risk
manazment daného projektu. Takyto vykaz mdze mat’ 2 podoby. Stay in business, pri
ktorom sa neuvadza prijmova cast investicie, ide 0 investicie udrZiavacie resp.

obnovovacie. Druhy typ IR je Expension IR, pri ktorom sa uvadza jednak Cast’ prijmov
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ako aj vydavkov, priCom ide o investicie rozSirovacie (napr. kilpa nového strojného

zariadenia).

Pre risk manazment v Investment requeste je klI'aCcovym faktorom kvantifikacia
cez model DCF, teda prepocty diskontovaného cash-flow. Pre vypocet DCF modelu
v spolocnosti sa vyuziva vypocet Cistej sucasnej hodnoty (NPV). Do vypoltu vstupuje
urokova miera, ktord je spolo¢nost'ou stanovend vo vyske 8%, ku nej sa pripocitava
rizikova prirazka. Tato hodnota sa ziskala ako vazena hodnota nakladov na kapital
spoloc¢nosti upravend o rizikovu prirdzku. Nakolko je podnik situovany na Slovensku
a Slovensko je zaradené do skupiny bezrizikovych krajin (na rozdiel 0 napr. Juhoafrickej
republiky alebo Ruska), je rizikova prirazka nulova. Tato miera napriek tomu zohl'adnuje
akceptovatelné riziko pre spoloénost. Urokova miera pre vypoéet NPV sa stanovuje

centralne na holdingu vo Viedni.

Vypocet NPV je vysoko zavisly od ur€enia zivotnosti investicného objektu.
Spolo¢nost’ stanovuje Zivotnost’ beznych investiénych projektov na dizku 10 rokov. Pre
investicie so zdvaznym vplyvom na spolo¢nost’ alebo na cely holding sa prepocet NPV

realizuje pre zivotnost’ 20 rokov.

Pre vypocet NPV su vel'mi dolezité tidaje o oCakavanych cash-flow, do ktorych

podnik zaradzuje nasledovné hodnoty:

e Pociatocné kapitalové vydavky
e Zmeny cash flow z operacii:
O narast trzieb z investicie

straty objemu zo zastaralej technologie

o

o redukcia personalnych nakladov a nakladov na udrzbu
o redukcia reklamacii
o redukcia spotreby materialu
o redukcia odpadu
e Penazny tok z investicii v pracovnom kapitaly
e Dan z prijmu a jej zmeny
e Penazny tok zo zostatkovej ceny na konci zivotnosti projektu
e Zameranie na cash-flow — nepenazné vydavky ako znehodnotenie sa nesmu

zapocitavat’
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Pre uspes$ny vypocet diskontovaného cash-flow musia zamestnanci podniku
spravne stanovit' planovany cash-flow v jednotlivych rokoch. Takéto stanovenie sa

realizuje na troch trovniach:

a. Stanovenie odhadom expertov- ide o0 prvotné stanovenie, ktoré je realizované
zamestnancami, ktori maju historicku skusenost’ so stanovovanim cash-flow pre
projekty ako aj o expertné odhady kmenovych zamestnancov. Potrebné tidaje
zamestnanci ziskavaju aj z historicky realizovanych projektov.

b. Konzulticia a uprava odhadov s prevadzkou- po stanoveni odhadu expertami sa
tieto odhady konzultuju so zamestnancami z prevadzky. Takyto zamestnanci
nemusia mat’ skusenosti s investiénym riadenim ani finanénym manaZmentom,
maju vSak potrebné vedomosti a skusenosti z prevadzky, ktoré ¢asto chybaju
administrativnym pracovnikom, ktori stanovuju prvotny odhad.

C. Garancie dodavatela- podnik pri vypoctoch pracuje aj s udajmi od dodavatel'ov
(napr. dodavatel' garantuje usporu energie 5%). Takéto udaje povazuje za

relevantné a spravne. Ich pravdivost’ si overuje v prevadzke.

Vo vSeobecnosti mdzeme povedat’, ze ¢im je hodnota NPV vyssia, tym lepsie.
Porovnavanie jednotlivych projektov navzdjom je pri rozdielnych velkostiach projektu
velmi naro¢né. Takéto porovnavanie straca relevantnost a podnik sa usiluje len

0 porovnavanie projektov rovnakych objemov.

Dalgim délezitym vypoétom je Vniitorné vynosové percento (IRR). Spolo¢nost’
stanovila spodny limit vysky IRR na trovni 13%. Ak investicia tuto hranicu nepresahuje,
povazuje sa za rizikovu a projekt je zamietnuty. Tymto sposobom spolo¢nost’ eliminuje
projekty, ktoré nemaji vysoku pravdepodobnost’ ispechu. Ciel'ova hodnota, ktorti chce
podnik pri investiciach ziskat’ je hodnota IRR =25%. Tuto vysku podnik stanovil pre cely

holding ako idealnu hodnotu, ktord zabezpecuje bezrizikovost’ projektu.

Vo vSeobecnosti mézeme povedat, ze C¢im je vysSia hodnota IRR, tym je to pre

podnik lepsie. Hodnota ukazovatela IRR musi byt taktiez vyssia ako néklady na kapital.

V neposlednom rade, podnik realizuje prepocet Doby navratnosti (PB period).
Spolo¢nost’ stanovila pre svoje potreby maximdalnu akceptovateInii hodnotu tohto

vypoétu na dizku névratnosti 4 roky. Projekty, ktoré tito podmienku nespinaji sa
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povazuji za neperspektivne a su automaticky zamietnuté. Tato metdda je v podniku
vnimana ako efektivne zhodnotenie projektovej likvidity a rizikovosti a mala by byt’
pouzitd subezne s NPV a IRR. Je potrebné poznamenat’, Ze cash-flow po uplynuti doby

navratnosti sa neberie do ivahy.

Je dolezité poznamenat’, Ze pri beznych investi¢nych projektoch podnik ignoruje
vySku pracovného kapitalu, ktory povazuje za zanedbatelny. Pri zdsadnych investiciach

sa realizuje aj vypocet s hodnotou pracovného kapitalu.

Pri tvorbe IR podnik vyuziva interny pocitacovy software, ktory vyrazne ul'ahcuje
prepocCty dolezité pre posudzovanie projektu. Vyuzivanie progresivnych metdd pri
investiénom rozhodovani vnimame vel'mi kladne, zamestnanci spolo¢nosti takyto systém
hodnotia ako velmi efektivny a prospesny pre spravne pladnovanie, a realizaciu
investi¢nych projektov. Ako drobny nedostatok v§ak moZeme povazovat’ skutocnost’, Ze

podnik realizuje planovanie investicnych projektov len pre jeden scenér vyvoja.

Tvorba IR ma velky vyznam aj pre celkové zhodnotenie investiéného projektu.
Po ukonceni realizacie investicie podnik realizuje tzv. REVIEW. Ide o proces, pri ktorom
sa do povodného IR zaddvaju redlne hodnoty. Vysledky sa nasledne porovnavaju
s povodnym IR a cely projekt sa vyhodnocuje. Na ziklade tychto vysledkov podnik
ziskava dolezit¢ informdacie pre budlice projekty, ¢im eliminuje rizikd spojené
S nespravnym planovanim projektov, ako aj realizuje potrebné opatrenia na zaklade

zistenych odchylok.

Okrem vypoctu NPV sa podnik pre vicSie investi¢né projekty zameriava aj na
Citlivostnt analyzu, ktora slizi ako informaény zdroj o rizikdch pri zmene vstupnych ¢i

vystupnych velicin.

Takyto systém planovania a riadenia investi¢nych projektov hodnotime ako vel'mi
efektivny a prepracovany. Ako jedini nevyhodu vnimame fakt, Ze podnik realizuje
prepoCty kvantitativnych ukazovatelov len pre jeden variant priebehu projektu
(neutrdlny). Takymto sposobom nedokaze efektivne posudit’ riziko, ktoré vyplyva zo
strany samotného trhu. Samotna tedéria u¢i manazérov realizovat’ prepocCty pre viacero

scendrov - pesimisticky, neutralny a optimisticky.
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4.2.2 Manazment rizika v pred investicnej fize

Riadenie rizika je zna¢ne ovplyviiované samotnym Investment Requestom. Aby
bolo riadenie rizika efektivne, najmé pri velkych projektoch, podnik diverzifikuje svoje
zdroje informacii. Plati pravidlo, ze kazdad informacia je dolezitd. Do procesu riadenia
rizika je zaangaZzované velké mnoZzstvo l'udi, ¢i uz internych zamestnancov ako aj
externych pracovnikov a expertov. DdleZitost’ riadenia rizika je zndsobena vedomim, ze

zasadné investi¢né projekty maji dopad na cely holding.

Najmai pri investiciach zasadného vplyvu ako napr. novy papierensky stroj, je
potrebné vypracovat’ rozsiahle Studie, ktoré sa zaoberaju najroznej$imi rizikami. Podnik
podobne ako mnohé d’alsie vel'ké spolocnosti posobiace na SR povazuje za velké riziko
pri projekte nového papierenského stroja, neschopnost’ ziskat” kvalifikovani pracovni
silu. Ide o zasadny problém, nakol’ko na izemi SR je nezamestnanost’ takmer na urovni
prirodzenej nezamestnanosti. Ako dalSie velké riziko popisané Stadiou je mozna
neschopnost’” predaju vyrobkov, ktoré novy papierensky stroj vyprodukuje. Ide
0 recyklovany karton, ktory je kombinovany aj s prvotnym (nerecyklovanym) papierom.
Takyto papier sa bude vyrabat’ ako dosledok prispdsobovania sa na zmeny poZiadaviek
zakaznikov, ktory Coraz viac dbaju na trvalo udrzatelny rozvoj a CSR podniku. Vieme
teda povedat, ze vysledkom Stadie, ktori vypracovava externa spolo¢nost’ nie su len
kvantitativne vyjadrené rizik4, ale aj slovné popisy ako aj pripadné odporacania, ako sa

dané rizikd mo6zu eliminovat’.

Pri beznych investicnych projektoch sa do uvahy berie aj osobny nazor
projektovych manaZérov, ako aj vSetkych liniovych manaZérov na r6znych urovniach
v ramci schvalovacieho procesu. Ti sa mézu im podriadenej Grovni, V ramci procesu
schval'ovania dopytovat’ na rozne témy pre investi¢ny proces. V pripade nejasnosti alebo
subjektivneho vnimania rizika za prili§ vysoké, maji pravomoc o pozastavenie

investi¢ného procesu v spolo¢nosti.

Schvalenie GaREe

Investi¢nd idea Tvorba IR v ramci ;
controlingom a

manaZmentom

a schvalenie financii

Obrdazok 5- schvalovaci proces investicii

Zdroj: vlastné spracovanie
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4.2.3 Najvyznamnejsie rizika v pred-investicnej faze a ich hodnotenie

Zamestnanci podniku hodnotia v pred-investi¢nej faze nasledujuce rizika za

najvyznamnejsie @ najmarkantnejsie. Ich hodnotenie znacne ovplyviuje d’alSiu realizaciu

investi¢nych projektov.

a)

b)

d)

Netrhova cena- najviac hodnotené riziko. Je hodnota investicie primerana ? Sila
podniku dovol'uje financovat’ aj mierne predrazené investicie.

Relevantnost’ informécii- st dostupné informacie pravdivé a dostatocné ?
Podnik sa snazi ziskat maximum dostupnych informacii a zdrojov. Ich
overovanie je skor formalne.

Neuspokojiva hodnota NPV- pre kazdu investiciu je z hl'adiska investi¢ného
rozhodovania kI'icova hodnota NPV. Ak je tato hodnota neuspokojiva, projekt
nie je realizovany. Takymto sposobom podnik realizuje len perspektivne projekty
z0 skupiny Expandable.

Prili§ dlha navratnost’ investicie- podnik sleduje navratnost’ investicie vel'mi
striktne. Jej hodnota nesmie byt’ prekrocena nad uroven stropu (4 roky). Podnik
tak zabezpecuje, ze sa realizuju len perspektivne Expandable investicie.
Neefektivnost’ investicie- je investicia vobec nutna ? Podnik vd’aka svojej sile na
trhu realizuje mnozstvo investicnych projektov, pricom tento faktor je
zohl'adilovany najméd pre Expandable projekty. V rdmci projektov Stay in
business, podnik doveruje zamestnancom a realizuje pozadované projekty, pokial

neprekracuji maximalne pripustné hodnoty kl'aicovych ukazovatel'ov.

Jednotlivé rizika, zistené vo faze pred-investicného rozhodovania, sa eliminujt

sposobom zastropovania hodnot ukazovatel'ov. Takymto sposobom podnik eliminuje

nepodstupitel'né rizika ako aj malo perspektivne projekty.

Maximalne hodnoty jednotlivych ukazovatel'ov sa pritom urCuju centralne

Z holdingu. Ku kaZzdej prevadzke sa pritom pristupuje individudlne na zéklade

relevantnych skuto¢nosti (ako obrat pobocky, lokalita pobocky, velkost zavodu

a podobne). Nami skimany podnik je zaradeny medzi podniky s nizkou rizikovostou, ¢o
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sa ukazuje aj na vacsej benevolentnosti a samostatnosti pri investi¢cnom rozhodovani, ako

aj na perspektivnejsich ciel'och pre investovanie spolo¢nosti.

4.3 Faza investovania

Samotna realizécia investicie je spravovand oddelenim nakupu spoloc¢nosti. Toto

oddelenie ma jasnu Struktiru arozdeluje sa na viaceré sekcie afunkcné oblasti

Riaditel
nakupu

nasledovne:

N

Suroviny,

—  pomocny
material, obaly

Ne—

 E——

H CAPEX

— Spare parts

-—

 E——

Predaj celuldzy

| ———

| C——

— Podpora

-—

Obrdazok 6- organizacna Struktura oddelenia Nakupu
Zdroj: vlastné spracovanie

Pre spravovanie a realizaciu investi¢nych nakupov bolo zriadené pododdelenie
CAPEX, ktoré¢ je zodpovedné za obstaravanie majetku na zdklade Investment Requestov

ako aj za spravu generalnych oprav v spolocnosti.

28 Vlastné spracovanie podl'a internych dokumentov spolo¢nosti
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4.3.1 Proces riadenia CAPEX ndkupu

CAPEX oddelenie spolu s technickym oddelenim zodpoveda za realizovanie
investicie. CAPEX oddelenie ako také nie je priamo zaangazované do investi¢éného
rozhodovania v pred-investi¢nej faze. Av§ak ma zna¢ny vplyv na rozhodovanie v procese
realizacie investicie. Oddelenie CAPEX ma kompetenciu vybrat’ dodavatel'ov investicie,
posudzovat’ cenu investicie, zhodnocovat’ kvalitu investicného projektu (eventudlne

projekt aj uplne zastavit’) a rozhoduje aj 0 operativnych vlastnostiach investicie.

Z hladiska merania rizika sa v tejto faze zamestnanci zameriavaju skor na rizika
vyplyvajuce zrealizacie investiéného projektu ako su rizika spojené s rastom cien,

spolahlivost'ou dodavatel'ov, BOZP a podobne.

V procese realizacie podnik nemd jasne zavedent smernicu pre meranie rizika
Vv investi¢nom rozhodovani. Ide skor o osobné rozhodovania manazérov. Znacné cast’
kompetencii spojenych s vyhodnocovanim rizika ako aj jeho eliminovanim je prenechana

na samotnych zamestnancov CAPEX.
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Pre lepSie pochopenie procesu riadenia investovania do statkov CAPEX sme
vypracovali podrobnti schému procesu, ktorym prechadza kazda investicia v podniku.
Treba podotknut’, ze ziadny investi¢ny projekt nie je charakterizovany len jednou
celistvou objednavkou a jednym dodavatelom. Ide o subor mnozstva objedndvok
a skupiny dodéavatelov ako aj subdodavatelov, ktori sa spolocne podielaji na
investicnych projektoch. Jednotlivé procesy CAPEX su individudlne spracovavané

CAPEX nakupcami nasledovne:

Zahajenie
procesu

Zaradenie do
CAPEX

Schvdlenie IR

DOpytOVanie ¢ nad 1500 EUR minimalne 3 ponuky, overovanie dodéavatelov

Jednanie

* subjektivne aj kvantitativne hodnotenie ponuk a rizik

Uzavretie
zmluvy

* OBJalebo
kontrakt

Realizacia
projektu

Pripravenost
na prevadzku

* schvdlenie projektovym manazérom

* vlastnictvo
spoloénosti

Akceptacia

* protokoly,
splatnosti,
Platby bankové
zaruky

Zaverecna

o findlna
sprava a kontrola a

v . zhodnotenie
ukoncenie

Obrazok T-CAPEX procesy a ich vystupy potrebné pre risk management

Zdroj: Vlastné spracovanie
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Pred-investi¢né procesy su prvé 3 kroky v ramci uvedenej schémy. Pre potreby CAPEX

nakupu a riadenia rizika v ramci samotného priebehu investicie si preto blizSie popiseme

procesy od Dopytovania dodavatel'ov nasledovne:

Dopytovanie- ide o prvotny kontakt s dodavatelom. Spolo¢nost’ uz ma portfolio
etablovanych dodavatel'ov, ktorych uprednostituje pri jednotlivych ndkupoch.
Dodéavatel'ov si méze odporucit’ alebo aj vyziadat’ samotny projektovy manazér.
Eliminuje tym riziko spojené s neznalost'ou nakupcu o vyrobnom procese. Ak je
napriklad strojové zariadenie kompatibilné len so suciastkami od istého
dodavatel’a, bolo by riskantné keby ndkupca objednal suciastky len Ciastone
kompatibilné od iného dodavatel'a. To by mohlo mat’ za nasledok fyzické skody
na strojnych zariadeniach. Dopytovanim taktiez eliminuje riziko bonity
a kredibility dodavatelov. Samotny ndkupca je zodpovedny za kontrolu
dodavatel'a cez sluzby ako Finstat, Dun&Bradstreet a podobne. Spolo¢nosti,
ktorych jedna pétina ro¢nych trzieb nepresahuje hodnotu zakazky st automaticky
z procesu vyradené. Predchadza sa tym riziku neschopnosti dodavatela splnit’
poziadavky po finan¢nej ako aj technickej stranke a podobne. Dopytovanim sa
taktiez eliminuje riziko tzv. prestrelenej ceny. Nakupca dopytuje viac ako jedného
dodavatel'a, ¢im si overi spravnost a adekvatnost ceny azamedzi riziku
nadmernej ceny.

Jednanie- ide o proces, pri ktorom dochadza ku kontaktu medzi nakupcom
a dodavatelom za cielom maximalizovat’ uZzitok pre kupujliceho a eliminovat
rizika. Jednanim sa dojednavaju podmienky medzi stranami, urovnavaju sa
nezrovnalosti a zabezpecuje sa plynuly proces realizacie investovania. Tato faza
je mimoriadne dodlezita, nielen pre snahu znizovania ndkladov, ale aj kvoli
lepSiemu pochopeniu oboch stran. Mnohi tuzemski dodavatelia stdle nepoznaju
zékladné pojmy, procesy a podobne, apreto sa jednanim zamedzuje rizikam
a pochybeniam, ktoré mézu nastat’ len z dévodu nepochopenia.

Uzatvorenie zmluvy- chapeme ako vystup jednania. Ide 0 samotni objednavku
alebo kontrakt, ktory naformuluje spolo¢nost’ a odsuhlasi dodavatel’. Je klI'acovy
dokument pre eliminaciu rizika. Spolo¢nost’ vd’aka kontraktu jasne stanovuje
podmienky medzi stranami ako napr. platobné podmienky, cenové podmienky,

dodacie podmienky, garancie a podobne. Tym sa jasne vymedzuje spOsob

51



obchodovania medzi stranami a zamedzuje sa tym akakol'vek pravna pochybnost’
0 zodpovednostiach a podmienkach oboch stran investi¢ného projektu.
Realizacia projektu- je proces, pri ktorom dodavatel’ ako aj objednavatel’ plnia
dohodnuté podmienky a pri ktorych sa projekt realizuje. Projektovy manazér je
pritom neustdle pritomny a kontroluje Cinnosti dodavatelov. Tak zamedzuje
pripadnym rizikdm ako aj zrychluje mieru odozvy na nepriaznivé okolnosti.
Podnik vel'mi dba na pravidla BOZP, z tohto dévodu su dodavatel'mi aj neustale
pod kontrolou bezpe¢nostnych technikov, ktorych tlohou je eliminovat’ rizika
spojené s pracou samotnou a zabezpecit tak fyzicku bezpecnost’ pracovnikov ako
aj majetku podniku.

Pripravenost’ na prevadzku- ak je investicia dokoncena, je potrebné vypracovat’
protokol o pripravenosti na prevadzku, ktorym sa dodavatel' zavizuje, Ze
investi¢né dielo je hotové a nijakym spdsobom neovplyvni plynulost’ prevadzky.
Eliminuje sa tym riziko spojené s chybami a poruchami pri nabehu zariadenia.
Touto etapou prechddza investicia do majetku spoloCnosti objednéavatela.
Zaroven sa od tohto datumu pocitaji d’alSie platobné lehoty, zaruky a rizika d’alej
prechadzaju na stranu investora.

Akceptacia- je to findlny ukon, ktorym strana objednavatela akceptuje uplné
prevzatie diela resp. objednavky od dodavatel'a, akceptuje jeho formu a podobu.
Vsetky nedostatky diela boli do tohto bodu odstranené.

Platby- vicsina investiénych projektov je splatna az po samotnej realizacii
projektu, tym podnik eliminuje riziko straty financii v pripade nesplnenia
poziadaviek zo strany dodavatel’a. Tym, Ze dodéavatel'ovi nezaplati vopred ho ma
takpovediac v hrsti. Spolo¢nost’ je vel'mi silna na trhu, preto je bezné, Ze platobné
lehoty su v rozmedzi od 60 do 90 dni od realizacie a prevzatia projektu.
Zaveretna sprava a ukoncenie- ide o0 formalne zaviSenie konkrétneho
investi¢ného projektu alebo objednavky, pri ktorom podnik sumarizuje priebeh
a charakter realizacie projektu, vyzdvihuje pozitiva ako aj negativa daného
projektu, ¢im eliminuje riziko opakovania sa rovnakych nedostatkov a chyb. Sluzi

taktiez ako ex post kontrolny formular.
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4.3.2 Najvyznamnejsie rizika pre CAPEX

V priebehu realizacie investicnych projektov CAPEX sme zosumarizovali rizika
spojené s investovanim. Rizika sme zhrnuli, systematizovali a pozorovali, vd’aka ¢omu
sme vytvorili kataldg rizik, ktoré mézu sluzit ako informacna baza pre rozhodovanie
Vv procese investovania. Tieto rizika sme identifikovali na zaklade osobnych rozhovorov

so zamestnancami spolo¢nosti ako aj na zaklade vykonu prace:

e Nepresné spracovanie projektu- chybnd definicia projektu méze mat za
nasledok nespravne spracovanie projektu. Pri zlom odhade méze dojst’ k zlému
rozpoctovaniu projektu ako aj nespravnemu vyberu dodavatel'a alebo vynechaniu
niektorych casti projektu. Dochddza taktiez k tzv. subjektivhym chybam pri
prvotnom kontakte s dodavatel'om, kde sa modze stat’ ze projektovy manazér
neumyselne prezradi informacie kI'icové pre d’alSie jednanie a podobne. ZI1é
definovanie projektu ma taktieZ za nasledok nevhodné spracovanie poziadaviek
na dodavatel'ov a méze nakupcov priviest do Casovej tiesne z dovodu nutnosti
oprav a preverovania.

e Nepresné definovanie poziadaviek- ak projektovy manazér nepresne definuje
poziadavky projektu je mozné, ze nakupcovia, ktori sa do samotného vyrobného
procesu nevyznaju, mézu vyvodzovat chybné tsudky pri porovnavani roznych
dodavatel'ov. Je preto potrebné riadne a presné definovanie poziadaviek ako aj ich
asimilacia pre jednotlivych dodéavatelov.

e Riziko neznalosti procesov- definovanie poziadaviek ako také spracovava
zamestnanec, ktory je v technologickych procesoch zbehly avSak spracovanie
objednéavky a jednanie ma na starosti zamestnanec nakupu, ktori nemusi spravne
chapat’ jednotlivé vyrobné procesy z dovodu coho moze dojst’ ku chybam.

e Riziko transparentnosti- méze ho vyvolat’ viacero javov, najastejSie vSak ku
netransparentnosti dochadza v pripadoch, kedy ide o Specificky druh nakupu
(napr. existuje len jeden dodavatel’), v pripade zaujmu subjektov a subjektivnych
preferencii moze taktiez dojst’ k netransparentnosti najmi vo vyberovom procese
(ak napr. projektovy manaZzér preferuje jedné¢ho dodéavatela)

e Korupcia- pri praci s peniazmi apri vztahu objednavatel-dodavatel' vzdy

existuje riziko korupcie. Spolo¢nost’ posobi v Casti SR, kde nie je dostatok
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dodavatelov aexistuji tu sice kultarne, ndboZenské arodinné vézby.
Uprednostiiovanie dodavatel’a za urcitu protihodnotu je preto relevantné riziko.
Nedostatok dodavatelov- toto riziko je vyvolané viacerymi aspektami. V prvom
rade moéze ist’ o pripad vel'mi Specifickej zakazky. Takéto Specifické prace alebo
produkty mézu byt limitované poctom dodavatelov, ktori st schopni dant
objednavku realizovat’. Druhy pripad nedostatku dodavatela mdze nastat’ pri
zuzovani rozsahu dodavatel'ov v internom systéme. Tretim aspektom su letné
mesiace a odstavky. Mo6ze nastat’ situacia, kedy pri celozavodnej odstavke buda
vsetky zauzivané dodéavatel'ské spolo¢nosti uz zazmluvnené, no na niektoré prace
nebudt dostupni dodavatelia, ktori mézu mat taktiez presne v rovnaké datumy
svoje odstavky. V neposlednom rade moZe takato situacia nastat’, ak dodavatel'sky
podnik nie je schopny ziskat zamestnancov, ¢o je momentalne na trhu prace
realna hrozba.

Riziko zmeny cien- je najcastejsie riziko pri periodickych nakupoch. Ceny sa na
trhu neustale menia, ¢i uz v désledku konkurencie, zmien v mikro prostredi alebo
vplyvom inflécie. Ide o prirodzeny proces. Objednavatel’ vSak zmenu cien nechce,
stala cena je zarukou istoty. Za zmenu ceny pokladame aj tzv. prace naviac. Je to
bezna prax pri napr. stavebnych pracach a upravach, kedy do cenovej ponuky
a rozsahu nie su zahrnuté vSetky prace a materidly. Tie sa doplnia az dodatocne,
¢im rastie podniku cena objednavky napriek uz zazmluvnenej cene.

Riziko likvidity- mézeme chapat’ z dvoch uhlov pohl'adu. Pri prvom sledujeme
likviditu spolo¢nosti objednavatela, kde existuje miniméalne ale aj tak pritomné
riziko neschopnosti splacat’ svoju investicnu Cinnost’. Na druhej strane je riziko
likvidity aj na strane dodavatel'ov. Najma pri vac¢sich investi¢énych celkoch prave
oni kontraktuju subdodavatel'ov a v pripade, Ze nebudu schopny splacat’ zavizky,
vznika velky problém na strane investora.

Budget- rizika spojené s rozpoctovanim st viaceré. V prvom rade, ide o riziko
nedostatku zdrojov v rozpocte. Zamestnanci sa musia rozpo¢tu presne drzat
a nesmu ho bez povolenia prekracovat’. Druhé riziko je ¢asové, tvorba rozpoctov
ako aj jeho dodrziavanie moze spdsobovat’ ist ¢asovi naro¢nost. Napriklad
nedostatocny rozpocet obmedzuje investora pri rozhodovani a kvoli zmendm

rozpoctov prichadza pri investovani o ¢as.
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BOZP- bezpecnost’ zamestnancov ako taka, je V spolo¢nosti na prvom mieste
a zameriava na fiu celkova podnikova kultiru. Bezpecnost’ je preto vnimand ako
rizikovy faktor aj pri investovani. Kazdy dodavatel’ musi spiat’ velmi prisne
bezpecnostné kritéria. Zamestnanci dodavatel'ov posobiaci v spolo¢nosti st pod
neustdlim dohl'adom bezpecnostnych technikov. Produkty nakupované
spolo¢nostou musia byt nezavadné a nijakym sposobom neohrozujuce zdravie
I'udi alebo majetok spolo¢nosti. Spolo¢nost’ vyzaduje mnoho potrebnych
potvrdeni a certifikatov, ktoré sltzia ako garancia nezavadnosti produktov
a sluzieb, do ktorych spolo¢nost’ investuje.

Casové obmedzenia- Casova tiesei je velké riziko z viacerych dévodov.
V prvom rade obmedzuje nakupcov zodpovednych za investicie pri rozhodovani,
skresl'uje ich uhol pohl'adu a zabranuje racionalnym tvaham. TaktieZ zvySuje
pravdepodobnost’ chyb a nedostatkov v obstaravacom procese. Casova tiesefi
moze mat’ za dosledok aj vyber nespolahlivych dodavatelov. Vyvolava stres
a obmedzuje pracovny vykon subjektov a podobne.

Legislativne obmedzenia- do tejto skupiny rizik zarad’'ujeme rizik4 spojené so
zdkonmi ako aj S normami ¢i inymi institiciami, ktoré ovplyvinuji podnikatel'skt
¢innost’ nami skiimaného subjektu. Pri dneSnom tempe ekologickych zmien
a novych trendov v spolo¢nosti je stale vacsia hrozba legislativnych obmedzeni
Vv oblasti vyroby papiera. Taktiez sa mozu zmenit' aj iné legislativne pravidla,
dane, poplatky, cld a podobne. Normotvorné institicie moézu do investicnych
procesov zasiahnut' taktiez. Podnik musi neustidle monitorovat’ legislativnu
situdciu ako aj zabezpeCovat jej dodrziavanie.

Riziko neplnenia podmienok- toto riziko je spojené s neplnenim vSeobecnych
podmienok na strane dodavatelov investiénych projektov. Mdze mat rozne
podoby a neplnenie ma podl'a toho aj Sirokospektralne dosledky na ¢innosti ako
také. Od nedodania az po nekvalitné prace a podobne, kazda odchylka od
dohodnutych podmienok ma zvac¢sa za nasledok negativny dopad.

Vis major- vyssiu moc chapeme ako neovplyvnitelny zasah do podnikatel'skej
¢innosti alebo konkrétnych procesov ¢i prac. Ide najmé o zivelné vplyvy avSak do
tejto kategorie rizik mézeme zaradit’ aj vojnové konflikty. V dnesnej dobe sa ndm

préave takéto riziko javi ako zanedbatel'né, no v devit'desiatych rokoch minulého
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storo€ia pri vypuknuti vojny v Juhoslévii sa toto riziko ukdzalo ako mimoriadne

zavazné (vypadok dodavatel'ov, odberatel'ov a podobne).

Pre urCenie zavaznosti rizika by postaovala semikvantitativna analyza rizika
S hodnotenim zdvaznosti od 1 do 10 apri prendsobeni s percentudlnou
pravdepodobnost'ou ziskavame hodnotenie danych rizik. Takato Strukttra je vhodna pre
analyzu rizik v rozhodovacom procese v ramci investicného procesu. Katalog rizik je
vhodnou informac¢nou bazou a zaroven preventivnym mechanizmom v procese risk

manazmentu. Takyto katalog by sa mal vyhodnocovat’ pre konkrétne investicie.

Zamestnanci spolo¢nosti na zdklade skusenosti hodnotia uvedené rizika

nasledovne (len najvyznamnejsie) :

Tabulka 2- hodnotenie rizik pre CAPEX

Zmena/rast ceny 50 8 4

Spracovanie projektu 30 7 2,1
Definicia poziadaviek 40 8 3,2
Cas 35 6 2,1
Neplnenie podmienok 15 7 1,05
BOZP 5 8 0,4
Likvidita dod. 5 6 0,3

Zdroj: vlastné spracovanie
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Hodnotenie vyznamnosti rizik

3%2%

8%

B Zmena/rast ceny B Spracovanie projektu M Definicia poziadaviek ® Cas

B Neplnenie podmienok m BOZP M Likvidita dod.

Graf 1- Hodnotenie vyznamnosti rizik
Zdroj: vlastné spracovanie
Zamestnanci na zaklade skusenosti s rizikami a ich nasledkami vyhodnotili, Ze pre
. s 1 , . ., s .. .
podnikatel'skii ¢innost’ spolo¢nosti je najvyznamnejSim rizikom rast cien. Ten sa
uskutoc¢nuje periodicky a vplyva nait mnozstvo faktorov ako napr. inflacia, konkurencia

¢i zmeny Struktury trhu.

Za vel'mi vyznamné riziko hodnotia zamestnanci CAPEX aj chybné definovanie
poziadaviek, kedy moze dojst ku chybnému objednaniu, zlému naceneniu ako aj
netransparentnému vyberu dodavatel'a z dovodu neporovnatelnosti ponuk, ¢o ma za

nasledok rast cien a znizenie vysledku hospodarenia spolo¢nosti.

4.3.3 Sposoby elimindcie rizika pre CAPEX

Ak sme popisali aké rizika st v spoloCnosti vnimané ako zdsadné, musime
charakterizovat’ aj sposoby akymi sa tieto rizika eliminuju. Ide o subor metod, ktoré su
V podniku zauzivané. Tieto metédy sa vSak vo svojej podstate neustdle formuju
a pretvaraju, ¢im sa prispdsobuju aj meniacim sa rizikdm v ramci investi¢nej ¢innosti

podniku.
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» Zmluvy- zmluvny vztah je zakladnym opatrenim pred celym spektrom rizik.
Zmluva je dlhodoby zaviazok medzi stranami investora a dodavatela. Moze mat’
rozne podoby a formy:

e kipno-predajné zmluvy/zmluvy o dielo- st najcastejSie pouzivané
zmluvy pri investi¢nej ¢innosti v spolo¢nosti a st povinnostou pri
investiciach nad 100 000 EUR. Do zmluvy sa zahfiiajli najmi cenové
podmienky, platobné podmienky, garancie, protokoly, BOZP opatrenia
amnohé dalSie body. Zmluvou sa eliminuje riziko zmeny cien,
nepochopenia sa medzi stranami, zabezpecuju sa pravidla pri neplneni
podmienok (zmluvné pokuty) a podobne.

e ramcové zmluvy- su druhym casto vyuZivanym kontraktacnym
sposobom, pri ktorych sa zazmluvnia dlhodobo ceny istych produktov
alebo sluzieb. Na zdklade takejto zmluvy nésledne spolocnost’ objednava
produkty s vopred dohodnutou cenou, ¢im sa efektivne eliminuje riziko
spojené s pravidelnym rastom cien. Dlhodobé zazmluviiovanie cien je
velmi efektivnym prostriedkom planovania nakladov aje Vv zaujme
investora dlhodobo kontraktovat’ cenovu uroven.

e servisné zmluvy- su taktiez jednym zo spésobov, akym sa spolo¢nost’
vyhyba rizikdm Vv rdmci Zivotnosti zariadenia. V pripade neplanovanych
poruch tak aj zrychl'uje rychlost’ reakcie a minimalizuje Skody a straty.

» Objednavky- su taktiez istou formou zmluvy. Podnik ich pouziva na nakup
tovarov alebo sluzieb s hodnotou do 100 000 EUR. St jednoduchsie a kratsie ako
zmluvy a obsahuju cenové podmienky, platobné podmienky, garancie, pokuty
ainé podmienky suvisiace s investiciou. Na rozdiel od zmluvy, neobsahuju
konkrétne postupy schvalovania investicie, testovania a podobne. Podnik ich vSak
stale povazuje pre mensie investicie za dostacujuce a primerane rozsiahle.

» Jednanie- je zakladnym spOsobom akym sa zabezpeluje obojstranna dohoda
medzi investorom adodavatelom. Je taktiez prostriedkom pochopenia
a vzajomnej spoluprace a korektnosti medzi stranami. Jednanim sa eliminuje
riziko spojené s neznalostou investicie a spravania protistrany. TaktieZ je
zabezpekou proti nadmernym cendm alebo korupcii v investicnom procese.
Jednanim sa taktieZ nardba s garanciami a dizkou zaruénej lehoty. Vd'aka tomu
moze podnik eliminovat’ riziko spojené s poruchovost'ou istych strojov tak, ze mu
nakupca vyjedna lepsie a dlhSie garancie.
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» Dopytovanie a viaceré CP- dopytovanie je samo 0 sebe sucast’ risk manazmentu,
najmd z dovodu moznosti vyberu dopytovanych spolo¢nosti. Nakupca ma
moznost’ overenia dodéavatela alebo vyberu uz etablovanych spolo¢nosti.
Dopytovanim viacerych dodavatel'skych spolo¢nosti sa taktiez vyuziva na
eliminaciu rizika nadhodnotenych cien. Takéto ndkupné spravanie vyvolava
prirodzent konkurenciu medzi dodavatelmi a zlepSuje vyjednévaciu poziciu
nakupcu, ktory sa vd’aka znalosti viacerych ponuk moze efektivnejSie rozhodnt’.
Pri dopytovani je vsSak velkd potreba rovnakych podmienok pre vsetkych
potenciondlnych dodavatel'ov. To sa zabezpecuje procesom, pri ktorom prvotné
poziadavky stanovuje projektovy manazér a na zéklade tychto podmienok sa
dopytuju aj ostatné spolo¢nosti.

» Incoterms- vyuzivanie tohto Standardu je sposob, akym sa spolocnost’ poistuje
proti prepravnym a colnym rizikam pri spdsobe dodania a prepravy. Najcastejsie
vyuzivanou metodou je DAP (Delivered At Place- naklady spojené s dodavkou
ako aj zodpovednost a riziko prechadza na dodavatela). Vdaka tymto
podmienkam sa podnik zbavuje vel'kej Casti zodpovednosti pri dodavke hmotnych
statkov.

» Preberacie protokoly- ide o sucast’ zmlav pri vdcsich investiénych celkoch.

V spolocnosti sa vyuzivaji nasledovné protokoly s oznacenim:

e G1- Pripravenost na prevdadzku- ide o protokol, ktorym dodavatel

prehlasuje uplné ukoncenie vSetkych dodavok a sluzieb v zmysle
dohodnutej zmluvy, vratane potrebnej dokumentacie k projektu. Tento
protokol musi byt odstihlaseny oboma stranami, ¢im podnik odkontroluje
ako dodavatel splnil stanovené podmienky. Po podpisani tohto protokolu,
investi¢né dielo vstupuje do prevadzky a prechadza formalne do majetku
objednavatela. Od podpisu protokolu G1 taktiez zacina platit’ zaruka na
dielo. Vécsia Cast’ ceny investicie je splatna od podpisu tohto protokolu.

o G2- Formalne prevzatie predmetu dodavky- je nasledujucim krokom po

podpise protokolu G1. Protokol G2 mézu strany odsuhlasit’, len ak boli
vSetky podmienky zmluvy splnené, dielo je nezavadné, podl'a poziadaviek
objednavatel’a a preslo minimalne 30 dilovou skuSobnou lehotou, nie vSak
viac ako 60 dni prevadzky. Tymto spdésobom podnik eliminuje riziko
porich a dokdze efektivne a v€as opravit’ pripadné nedostatky. Taktiez

skusa, €i st prehlasované vykonové parametre rovnaké ako v skuto¢nosti.
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Ak st vSetky parametre vyhovujice, splati sa zvySok investicie
dodavatelovi.

» Bankové zaruky- je to jedna zo zékladnych foriem ako sa spolocnost’ zaist'uje
pred rizikom neplnenia podmienok zo strany dodavatel’a. Ide o vyhldsenie banky,
ktora sa pisomne zavdzuje vratit’ zaplatenu Ciastku objednéavatel’ovi v pripade, Ze
dodavatel’ nesplni stanovené podmienky. Jednou z vyuZzivanych foriem bankovej
zaruky je aj Akonta¢na zaruka. Akonta¢né zaruky sluzia na poistenie zalohovych
platieb.

» Finstat- je zakladnym nastrojom pre preverovanie novych dodavatelov ako aj
kontrolu uz etablovanych dodavatelov. Finstat je internetova sluzba, ktora
umoziuje sledovat’ uctovné zavierky spolocnosti, ich prepojenia ako aj prepocty
zakladnych ekonomickych ukazovatel'ov 0 danej spolo¢nosti. Tento nastroj slizi
ako kontrola ekonomickej sily dodavatel'ov alebo ich naviazanie na neziaduce
spolo¢nosti a podobne. V platenej verzii sa vyuziva aj na sledovanie zakladnych

ukazovatelov. Interne plati, ze dodavatel’ musi spifiat’ nasledovnt podmienku:

rocné trzby dodavatela

c > hodnota investicie

» E-obstaravanie ae-aukcie- je jednym zo spdsobov eliminacie rizika
netransparentnosti, nadmerne vysokych cien ¢i inych rizik. Je to vel'mi Casto
vyuzivany spdsob obstaravania a vyberového procesu. Obstaravanie cez
internetové aukcie je vel'mi efektivne a spolahlivé, urychl'uje obstaravaci proces
a zvySuje tzv. “saving / cost avoidance* spolo¢nosti. Nami skimana spolo¢nost’
pritom vyuziva 2 zakladné druhy elektronickych aukeii:

e ERMA- je to typ elektronickej aukcie, pri ktorej sa objednavka rozdeli na
polozky. Jednotlivi dodavatelia nasledne vyplnia sumy za kazdu polozku.
Akondhle sa spusti auk¢né kolo, kazdy dodavatel' vidi svoju cenu za
polozku a najlepSiu cenu za polozku. Nevidi vSak pocet konkurentov ani
svoje poradie v ramci polozky ani sumarne. Tento spdsob elektronickej
aukcie sa vyuZiva pre rozsiahle dodavky s velkym poctom poloZziek (napr.
vel'a materialu, vela tovaru a vela réznych druhov prac). ERMA je
vhodna pre elimindciu cenového rizika, ktoré hrozi pri takychto

objednavkach ato najmid zdovodu neprehladnosti cenovych ponuk
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a celkového obstaravacieho procesu. Vitazom aukcie je subjekt, ktory
ktorom sa zakazka rozdeli medzi subjekty, ktoré dané polozky ponukaju
najvyhodnejsie.

e NIPPON- je druhym najviac vyuzivanym spdsobom elektronickej aukcie,
svoje korene ma v Japonsku. Ide o sposob aukcie, pri ktorom sa stanovi
vyvolavacia cena zédkazky. T4 je zvdcSa na irovni alebo tesne pod troviiou
najnizsej ponuky. Na zaciatku auk¢éného kola je kazdy tcastnik vyzvany
na akceptaciu vyvoldvacej ceny. Nasledne sa cena periodicky (cca
kazdych 40 sekund) znizuje o vopred stanovenu cCiastku. Ta sa stanovuje
na urovni do 0,5% vyvolavacej ceny. Pri kazdom znizeni su ucastnici
aukcie vyzvani, aby akceptovali alebo zamietli zniZzenie ceny. V pripade,
ze cenu neakceptuju, aukcia pre daného ucastnika kon¢i. Vitazom zédkazky
je spolo¢nost’, ktora v aukcii zostane najdlhsie a svoju cenu teda znizi
najviac.

> Schvalovaci proces- ide 0 proces, ktory prebicha pocas celej dizky trvania
investicnej akcie. Od pred-investicného schvalovania az po finalnu akceptaciu.
Schval'ovaci proces ma fixne stanovenu organiza¢nt schému a hierarchiu. Podnik
ma prepracovanu schvalovaciu hierarchiu, avSak pre bezné projekty je casto az
prili§ byrokraticka.

» Hodnotenie dodavatelPov- metdoda, ktora =zaistuje dlhodobé hodnotenie
a kontrolu dodavatel'ského retazca. Je vSak efektivna len pre dodavatelov,
s ktorymi podnik obchoduje casto vramci roka. Realizuje sa pre podniky
s obratom nad 50 tis. EUR ro¢ne a vysledky zarad’uju dodavatel'ov do kategorii
podla spolahlivosti A - vel'mi spolahlivy a bezproblémovy dodavatel, B -
spolahlivy dodévatel s mensimi nedostatkami, C - nespolahlivy dodavatel
s nedostatkami. Dodavatelia v kategorii B st o nedostatkoch informovani, ich
naprava sa vSak mimoriadne nesleduje. Dodavatelia kategérie C musia nedostatky
odstranit’, v opacnom pripade st vyluceni z dodavatel'ského portfolia.

» Audit dodavatel’a- je jednou z metdd na eliminaciu rizik, ktoré hrozia zo strany

dodavatela. Tato metoda je vSak prakticky len vel'mi malo vyuzivana.
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Zamestnanci na zdklade vlastnych skasenosti priradzuji tymto spdsobom
eliminacie rizika nasledovné stupne dolezitosti a efektivnosti od 1 (najmenej) do 10

(najviac):

Tabulka 3- hodnotenie efektivnosti a vyuZitelnosti metod elimindcie rizika pre CAPEX

Zdroj: vlastné spracovanie
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HODNOTENIE VYUZITELNOSTI A EFEKTIVNOSTI
METOD ELIMINACIE RIZIKA

Elektronické
obstaravanie a Zmluvy
aukcie 11%

15% Objednavky
10%

Analyza

dodavatela

(finstat,...)
14%

Jednanie
15%
Bankové zaruky
9%

Protokoly
12%

Graf 2- hodnotenie vyuzitelnosti a efektivnosti metdd elimindcie rizika

Zdroj: viastné spracovanie

Na zéklade hodnotenia jednotlivych metdd zamestnancami CAPEX néakupu,
mozeme konstatovat’, Ze najefektivnejSim sposobom na eliminéaciu zavaznejsich rizik st
vyjednévania, elektronické obstaravanie a aukcie, analyzy dodavatel'ov ako aj ziskavanie
ponik od viacerych dodéavatelov. Mdzeme taktiez konStatovat, ze spOsobov na

elimindciu rizika v procese realizacie investicie je dostato¢né mnoZzstvo.

Zamestnanci tieto metddy hodnotia ako najefektivnejsie z dovodu elimindcie rastu
cien ako aj inych rizik spojenych s dodanim investicie v poZadovanom mnoZzstve
a kvalite. Dané metddy pritom stile nenaruSuju casové obmedzenia pre proces

investovania a su relativne jednoducho vyuzitel'né.

4.3.4 Syntéza hlavnych rizik a metod eliminacie rizika

Na zaklade predoslych analyz, ktoré sme ziskali vdaka rozhovorom so
zamestnancami podniku ako aj samotného vykonu prace, sme dokdzali vypracovat

syntézu ziskanych dat. Tato syntéza zndzornuje, aké moznosti ma manazment na zaklade
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Standardov spolo¢nosti ako aj vlastnych skiisenosti pri rozhodovacom procese v rdmci
realizacie investicii v podniku. Pri tejto syntéze sme porovnavali druhy rizik, ktoré
majoritne ovplyviiuju investicnu ¢innost' v podniku s metdédami, ktoré st najviac
vyuzivané na ich odstranenie ako zaklad rozhodovania v oblasti risk manazmentu.
Vysledkom je taktieZ sumar najvyuZite'nejSich metdd ako aj najrieSitelnejSich rizik

V spolo¢nosti.

Metody, ktoré sme identifikovali st do zna¢nej miery $tandardizované a pri
realizcii investicie maju zamestnanci jasny procesny ramec na plnenie projektu.

Uvedena syntéza je v tabul’ke ¢.4:
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Tabulka 4- syntéza rizik a metod ich elimindcie v spolocnosti

Zmluvy X X X X X X 6
Objednavky X X X X X 5
Vyjednavanie X X X X X 6
oy x e x ;
Protokoly X 1
Bankové zaruky X X 2
Analyza doddavatela
(finstat,....) X X 2
Elektronické aukcie X X X X 4
Investment Request X X X X X 5
Schvalovaci proces X X X X X X X 7
Bodovanie
dodavatelov X X 3
Audit dodavatela X X X X 4
:I'i’;'i‘:‘ :'z: s::'::l’(‘a' 2 5 4 3 4 4 6 3 2 4 3 5 2

Zdroj: vlastné spracovanie
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Na zéklade syntézy sme vypracovali graf, ktory jasne a vystiZzne znazorfiuje

sumarne hodnoty pre moznosti rieSenia jednotlivych rizik.

POCET SPOSOBOV NA ELIMINACIU RIZIKA

B Nepresné spracovanie projektu M Z|é definovanie poziadaviek M Neznalost procesov

Netransparentnost M Korupcia B Nedostatok dodavatelov
M Rast cien M Likvidita B Rozpoctové rizika
m BOZP m Casové obmedzenia B Neplnenie podmienok
| Vis Major

Graf 3- mnozstvo spésobov na elimindciu rizika
Zdroj: viastné spracovanie

Na zéklade tychto zisteni mézeme konstatovat’, Ze najviac sposobov na eliminaciu
rizika je pre riziko rastu cien. Toto riziko je aj zamestnancami vnimané ako dlhodobo
najzéavaznejsie, z hl'adiska investicii a nakladov spolo¢nosti. Druhym najpodchytenejSim
rizikom je riziko neplnenia poZiadaviek ako aj riziko vyplyvajuce zo zlého definovania

poziadaviek na dodavatela.

Z vysledkov je zjavné, Ze spolo€nost’ si uvedomuje, aké vyznamné rizikéa vplyvaji
na investi¢né projekty a podriad’'uje im svoje rozhodovanie a d’alSiu investi¢nu ¢innost’.
Zamestnanci maju pre rizika zabezpecené viaceré vyuziteI'né metddy na eliminaciu rizik.
S rastlicou vyznamnost'ou rizika, rastie aj mnozstvo nastrojov, ktoré mézu zamestnanci

na eliminéciu vyuZzit.
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4.4 Posudenie efektivnosti risk manaZzmentu investiénych projektov

v spolo¢nosti

Na zéklade zisteni z osobnych rozhovorov a sktisenosti z vykonu samotnej prace,
sme dospeli k viacerym zaverom. Na zaciatok musime konstatovat’, Ze podnik ma vd’aka
svojej znacnej ekonomickej sile na tuzemskom trhu, velkt volnost’ pri investovani.
Podnik v ramci uctovného obdobia realizuje investicie v hodnotach do 50 mil. EUR
ro¢ne. Vd’aka tomu bol podnik historicky nateny vybudovat’ vel'mi efektivnu stratégiu
pre planovanie a realizaciu investicii. Podnik vd’aka vel'kému objemu investovaného
kapitalu dokladne zaskolil persondl a zamestnanci maju s investiciami mnoho skusenosti.
To zabezpecuje hladky priebeh investicii, ako aj precizne rozhodovanie a posudzovanie
rizika. Vd'aka skusenostiam stt manaZéri pripraveni na velké spektrum rizik, s ktorymi sa

uz historicky stretli alebo ktoré vnimaju dlhodobo.

Konstatujeme, Ze systém risk manazmentu v spoloc¢nosti je velmi ucinny
a prepracovany. Dokazuje to aj nulova netispeSnost’ projektov, teda v podniku je kazda

naplanovana investicia aj uspesne realizovana.

Musime podotkntt, ze investi¢né rozhodovanie so zretel'om na riziko je najviac
posudzované v ramci tzv. Investment requestu, kde sa realizuju jednotlivé prepocty. Risk
manazment je riadne zakotveny aj v Standardoch spolo¢nosti, kde je jasne vytycené za
akych podmienok sa realizuju jednotlivé operacie a podobne. Podnik mé jasne a vecne
stanovené¢ jednotlivé procesy a ¢innosti vramci procesov, ¢im podnik predchadza

nesystémovosti a chybam.

Vd’aka vel'mi Castej investi¢nej spolo¢nosti podniku, v§ak vnimame aj negativne
aspekty v procese investi¢ného rozhodovania. Zamestnanci Casto realizuju rozhodovanie
“strojovo*“- tlohy realizuju len v rdmci vytycenych Standardov a neprindsaju subjektivne
vnimanie rizika do rozhodovacieho procesu (na jednej strane negativne, na druhej
pozitivne). Casto totiz pri samotnej realizcii investicie, dochadza k nestandardnym

rizikam, ktoré nie su spolo¢nostou formalizované a podnik ich neeviduje.

Takéto neStandardné rizika vSak zamestnanci rieSia zvdcSa dosledne a pre
nestandardizované postupy si urcili svoje vlastné postupy ako napr. minimélne trzby

dodavatela v pomere shodnotou investicie. Najvyuzivanej§Sim néstrojom pre
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predchddzanie takymto rizikdm st zmluvy. Je vSak potrebna dobrda komunikacia medzi
zamestnancami technického useku, ndkupu a financného oddelenia, aby boli tieto rizika
zname vietkym rozhodovacim subjektom. Casto sa pri investi¢nych projektoch takyto
komunikac¢ny kanal pokazi medzi technickym a nakupnym tsekom. V takom pripade
dochadza ku chybam pri realizacii investicii z dovodu neuplnosti informdcii alebo zlému

vykladu faktov. Spravny priebeh komunikacie by mal vyzerat’ nasledovne:

Finan¢ny usek

¢ financné informacie

Nakupny usek Technicky usek

* obchodné informacie ¢ technické informacie

Obrazok 8- efektivny tok informdcii pre investicné rozhodovanie

Zdroj: Vlastné spracovanie

V pripade, ze technicky tsek nespravne komunikuje s nakupnym alebo financnym
usekom, tieto useky nedokazu spravne urcit’ jednotlivé prilezitosti, hrozby a rizika s nimi
spojené. V pripade takéhoto pochybenia preto mdze dochadzat’ ku chybdm a nespravnym

rozhodnutiam manazmentu v rdmci investicného procesu.
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5. Diskusia

Na zaklade zistenych skutoénosti, zosumarizujeme pozitiva ako aj nedostatky,
ktoré sme v systéme investicného rozhodovania a risk manazmentu v spoloc¢nosti zistili

a navrhneme mozné opatrenia na zabezpecenie tychto nedostatkov.

Na zaliatok musime skonStatovat, ze aktudlny systém risk manazmentu,
investi¢ného rozhodovania a realizovania investi¢nych projektov je nad mieru efektivny
a spolahlivy. Podnik dlhodobo nezaznamenava neuspechy v investi¢nej oblasti.
Ekonomicka sila podniku podnecuje manazment pre realizaciu investicii v nepretrzitom
procese. Podnik je prakticky neustdle vo faze realizacie investicii. Podnik ma pre
investiné projekty priradené¢ velké rozpocty, ktoré sa ro¢ne priemerne pohybuju
v rozmedzi od 20 do 50 miliénov EUR. Vynimkami st rozsiahle investicie ktoré¢ tento

rozpocet znacne prekracuju (o desiatky az stovky milionov EUR).

V podniku sa aj vd’aka nepretrzitosti investovania, takpovediac samocinne
vybudoval systém investiéného rozhodovania a posudzovania rizika. Vd’aka samotnému
vykonu prace ako aj osobnym stretnutiam s manazmentom spoloCnosti modzeme
poznamenat’, Ze tento systém je do velkej miery formalizovany v Standardoch a internych
normach spoloc¢nosti. Mnohé procesy Vv sledovanych oblastiach v§ak formalizované nie
si avznikli ako dosledok doterajSich skusenosti zamestnancov s investicnymi
projektami. Takéto neformalizované procesy su vSak napriek tomu zamestnancami
reSpektované a vyuzivané, nakolko zabezpecuju efektivitu a relativnu preciznost’ pri
rozhodovani ako aj posudzovani rizika. Podnik by vSak do budtcnosti mal zvazit

Standardizaciu niektorych, zatial’ neStandardizovanych procesov.

Podnik efektivne eliminoval subjektivitu v rozhodovacom procese ako aj v oblasti
manazmentu rizika pri investovani. Implementacia organizacného ramca a procesné
ukony pri schvalovani investi¢nych projektov ako aj pri samotnej realizacii investicii
zabezpecuju, ze kazdy projekt je individudlne posudzovany, prehodnocovany
a schvalovany jednak na viacerych urovniach organizacie, taktiez aj z viacerych

funkénych oblasti podniku (technoldgia, financie, ndkup, vedenie, ...).

Podnik vel'mi precizne planuje a posudzuje kazdy investi¢ny projekt. Pre kvalitné

posudzovanie projektov vyuZziva systém Investment Requestu. Je to dokument ktory
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vecne popisuje projekt, jeho jednotlivé aspekty, ukazovatele a rizikd. Zahtiia
kvantitativne ukazovatele NPV, IRR aPB period, ktoré slizia manaZzérom na
posudzovanie rizik spojenych s investiciou. Pre vyznamnejsie projekty podnik realizuje
aj citlivostné analyzy a prepocty s pracovnym kapitdlom. Tento systém vSak mierne
zanedbava aj dalSsie mozné metody kvantifikacie rizika pre projekt. Hodnotenie
kvalitativnych parametrov projektu je vsystétme mozné aj cez nekvantitativne
ukazovatele avSak ich doraz je skor na hodnotenie projektu ako celku, resp. jeho
finan¢ného potencidlu. Pre risk manazment su vSak podstatné aj dalSie rizika (vo
vyrobnom podniku by podniky mali klast’ doraz aj na rizik4 technologické a vsetky rizika

spojené s prevadzkou).

V ramci fazy realizicie investicie, ma podnik samostatné pododdelenie CAPEX,
ktoré v spolupraci s technickym usekom zodpoveda za obstaravaci proces, rozhodovanie
arealizdciu investicie. Mimoriadny doéraz musi podnik kldst najmd na spravnu
a bezchybnu komunikaciu medzi tymito oddeleniami. Samotné realizcia investi¢éného
projektu je znacne sformalizovand a zamestnanci maju presny procesny ramec, ktory
zarucuje plynulost’ realizacie. Vd’aka tomu podnik dlhodobo nezaznamenava zavaznejsie
problémy v procese realizcie. VacSina relevantnych rizik je eliminovana uz pocas
obstardvania, pripadne je prenesend na iny subjekt (bankové zaruky, subkontraktory

a podobne).

Musime poznamenat, ze zna¢na Cast’ investicii v podniku, je periodicky
opakovand, nakolko podnik neustdle obnovuje majetok pripadne realizuje technické
zhodnotenia strojovych stcasti. Podnik ma vd’aka tomu vybudovanu vel'mi spol’ahliva
dodavatel'sku siet. Spolocnost’ svojich dodavatel'ov kontroluje a hodnoti. V tomto
aspekte by vsak podnik mal vyvijat vac¢Siu aktivitu, najmd pre bodovanie a audity

dodavatelov.

Znacna Cast rozhodovacich kompetencii je prenesena na nakupné a technologické
oddelenie. Tieto interné subjekty spolo¢ne posudzuju rizika a realizuji rozhodovania
V ramci realizacie projektu. Vd’aka skisenostiam a formalizécii tychto procesov, moézeme
konStatovat’ Ze takyto systém funguje takzvanym “samochodom®. Zamestnanci sa
Standardne stretavaju len s rizikami, s ktorymi sa stretli uz mnohokrat predtym a na
vacsinu z nich st riadne pripraveni a vedia ich kontrolovat’, pripadne eliminovat’ ¢i

preniest’ na iny subjekt.
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Zamestnanci sa vSak dostavaju aj do styku s rizikami, ktoré su neStandardné alebo
s ktorymi sa historicky este nestretli. V takychto pripadoch je rozhodovanie o realizacii
jednotlivych casti investicného projektu prenesené na zamestnancov technického
a ndkupného useku. Z praxe vyplyva ze sa takéto neStandardné rizikd najCastejSie

eliminuju v zmluvnych dojednaniach.

Musime taktiez konStatovat, ze sGCasny systém je nastaveny tak, ze pre
nastartované projekty uz takpovediac niet cesty spat’. Ak sa projekt odsuhlasi uz v pred-
investi¢nej faze, vzdy sa aj zrealizuje. Podnik nerusi investiné projekty vo faze
realizacie. V pripade ze sa podnik dostane do komplikacii v tejto faze, namiesto rusenia

projektu realizuje opatrenia a zmeny v ramci projektu.

5.1 Identifikované nedostatky

Pocas realizacie experimentdlnej Casti v podniku, sme na zadklade osobnych
skusenosti, vykonu prace a rozhovorov s manazmentom podniku, identifikovali niekol’ko
nedostatkov vo fazach pred-investi¢ného, realizacného a po-investi¢cného rozhodovania
a manazmentu rizika v danych fazach. Musime poznamenat’, ze nami identifikované
nedostatky nemaju zdvazny charakter. Podnik vel'mi efektivne implementoval metddy
risk manaZmentu a investicného rozhodovania do procesov v ramci investinych

projektov.

1. Nizka variantnost’ pri investicnom rozhodovani- podnik implementoval
kvantifikdciu ukazovatel'ov, nevyhnutnych pre investicné rozhodovanie a
riadenie rizika, len na Grovni jedného, neutralneho scenara. Podnik tento scenar
povazuje za najpravdepodobnejsi a najpresvedcivej$i. Preto manazment pri
rozhodovani zvazuje len takyto priebeh investovania. Musime podotknut’, Ze
takymto sposobom manazment neberie do tvahy rizika a hrozby spojené
s projektom a spolieha sa len na vysoku pravdepodobnost’ optimalneho priebehu.

2. Chybajuca prehPadna a Struktirovania forma prezentiacie projektu
a hodnotenia rizik- pri planovani investicnych projektov je do tohto procesu
zaangazované len malé mnoZzstvo zamestnancov a manazérov. Technologicky
usek sice ovlada podstatu projektu avsak tieto informacie mézu chybat’ ostatnym
subjektom v ramci schval'ovacieho procesu ako aj realizacie projektu. Informacie

poskytnuté v IR st najma kvantitativne. Tento dokument zanedbava vecné popisy
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a ciele projektov, ako aj subjektivne vnimanie rizik. Dokument je nadstandardne
efektivny avSak jeho pochopenie moze byt naro¢né a informacie v iom zahrnuté
nemusia byt’ vSetkym jasné a zrejmé. Mohli by sme teda konstatovat’, ze celkovy
zmysel a znalost’ projektu, ma len obmedzena skupina zamestnancov ¢o moze
mat’ za nasledok nespravny vyklad projektu pripadne neznalost' procesov
a podcenovanie rizik v rdmci samotnej realizacie investicného projektu.

Podnik nerealizuje identifikaciu a analyzu rizik v pred-investi¢nej faze-
podnik pri pldnovani investicii vramci dokumentu IR takmer vobec
nekvantifikuje rizikd spojené sbeznymi investicnymi projektami. Podnik
realizuje kvantifikdciu rizik cez ukazovatele NPV, IRR a PB period. Tymito
vypoctami vSak neidentifikuje vSetky mozné rizikd a dosledky. Pri
schvalovacom procese teda manazment nedisponuje vSetkymi potrebnymi
informaciami pre kvalitné rozhodovanie a posudzovanie rizika. Musime
poznamenat, ze vdaka nepretrzitétmu procesu investovania v spoloCnosti sa
podnik uspesne rizikam vyhyba a je schopny ich napriek tomu eliminovat.
Napriek tomu je vSak nutné konstatovat’, ze vSetky investi¢né projekty (aj bezné)
by mali obsahovat jasnu $truktaru identifikovanych rizik, kvantifikaciu ich
dopadu a pravdepodobnosti ich wvzniku, hodnotenie trovni rizika a plan
manazmentu tychto rizik. Podnik ma identifikovanu ista Strukturu rizik, tie su
eliminované v §tandardnych zmluvéch, objednavkach a Standardoch spolo¢nosti
avSak nezahffia vSetky rizikd, najmd novovznikajice rizikd vplyvom
turbulentnosti trhového prostredia.

Nedostato¢ny audit dodavatel’ov- spolo¢nost’ sice realizuje audity dodavatel'ov
pre CAPEX projekty, avSak takéto audity nie su realizované periodicky a nie st
pri nich ucastni relevantni posudzovatelia dodavatelov- nakupcovia CAPEX
a zamestnanci technickych usekov. Auditovanie doddvatelov investicii nie je
nijakym sposobom formalizované ani Standardizované. Podnik sa takymto
sposobom prilisne spoliecha na overenych dodavatel'ov. Takato priliSna dovera
v kvalitu dodavatelov vSak moézZe z dlhodobého hladiska znamenat riziko.
Dodévatelia nemusia po dlhSej dobe reSpektovat’ Standardy spolocnosti, ich
strojové zariadenia moZu byt zastarané a procesy neefektivne. Najma
u dodavatelov, ktori nie su drzitelmi certifikatov ISO 9001 a podobne.
Dodavatel' bez kontroly ma takpovediac priliSnii slobodu a mdze zatajovat’

podstatné skutocnosti, ktoré moézu pre odberatel'ské spolocnosti znamenat’

72



zavazné hrozby (napr. nereSpektovanie BOZP v prevadzkach dodavatela,
problém s hladanim novych zamestnancov a ztohto dovodu neplnenie
zmluvnych podmienok a terminov a podobne). Podnik takéto audity realizuje
sporadicky bez rozdielu na mnoZzstvo dodavok od dodévatel’a ¢i objem vydavkov
pre dodavatel'a. Audity st realizované skor u dodavatel'ov vacsich investi¢nych

celkov.

5.2 Navrhy na zlepSenie

V ramci tejto podkapitoly priblizime navrhy na zlepSenie rizik, ktoré sme
identifikovali v predoslej podkapitole. Taktiez priblizime navrhy, ktoré priamo nestvisia
s nedostatkami v spolo¢nosti, ale mézu skvalitnit’ systém investovania v spolo¢nosti. Je

to sumarizacia nasej pridanej hodnoty v ramci diplomovej prace.

1. Realizacia viacvariantného investicného rozhodovania- pre pesimisticky,
neutralny a optimisticky scenar, podnik by mal realizovat’ kazdé rozhodovanie
investi¢nej ¢innosti pre minimalne 3 scendre. Pesimisticky, pri ktorom podnik
predpoklada nizSiu mieru vynosovych cCasti projektu a ndrast nakladovej Casti.
Neutralny, sacasny model. V poslednom rade optimisticky scendr, pri ktorom
modze podnik sledovat aj moZnost pozitivnej odchylky. Podniku taktiez
navrhujeme, aby uréil percentualnu zmenu pre pesimisticky a optimisticky scenar
na zaklade priemernej odchylky vysledkov investicnych projektov za poslednych
10 rokov na zdklade realizovanych REVIEWS po ukonceni projektu. Takato
miera by mala realisticky odrazat’ mozné odchylky v rdmci vysledkov projektov.
Podniku taktiez odportiame, aby sa rovnaké kritéria pre posudzovanie
prijatelnosti resp. neprijatel’nosti rizika posudzovali pre vSetky varianty rovnako.
V pripade hodnotenia velmi negativneho dopadu v pesimistickom scenari
navrhujeme, aby podnik analyzoval podrobne vSetky rizika spojené s projektom,
vo vacSom rozsahu ako Standardnd analyza.

2. Tvorba logického ramcu pre kazdy investicny projekt- podnik sice realizuje
v ramci dokumentu IR opisy projektu, komentare, hodnotenia, terminy ¢i iné
zakladné informadcie o projekte, avSak chyba jednoduchy, logicky a prehl'adny
dokument v ktorom by bol zhrnuty cely projekt tak, aby bol jednoducho

pochopitelny a pristupny pre vSetky relevantné subjekty v rdmci spolo¢nosti.
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Takyto logicky ramec by eliminoval rizikd spojené s nedostatocnou
informovanost’ou ¢i neznalostou procesov u vlastnych zamestnancov. Logicky
ramec chapeme ako nastroj sprehladnenia projektu tak, aby bolo kazdému
subjektu okamzite zrejmé, o aky projekt ide, o je jeho ciel'om, aké rizika st s nim
spojené, ¢i akymi kritériami sa bude posudzovat’ a hodnotit’. Logicky ramec
informuje aj o0 rozpoCte na projekt, planovanych tlohach a objektivnych
ukazovateloch projektu. Logicky ramec chapeme aj ako dokument, ktory
zabezpecuje realizéciu investicii pre zabezpecenie strategického ciela podniku.

Pre nami skiimany podnik, sme navrhli nasledovnu $trukttiru logického ramca:
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Tabulka 5- navrh logického ramcu

LOGICKY RAMEC INVESTIENEHO PROJEKTU

Hlavny objekt a ciel’

Vysledky a ukazovatele

Metody overovania vysledkov

Rizika a predpoklady

STRATEGICKY CIEL

Definovanie
strategického cielu
podniku (rast trzieb,
rast produkcie, zniZenie
nakladov, obnovenie
zariadenia, ...)

meratelny vysledok z
investicie (napr. ak je ciel
rast trZieb, o kolko % maiju
trzby vzrast a podobne)

aké hlavné metddy vyuZijeme
(analyza, prepocty pomerovych
ukazovatelov a podobne)

Prispevok investicie pre
strategicky ciel (napr.
pre rast trzieb-

Meranie dosiahnutia ucelu

aké relevantné metddy vyuZijeme

subor rizik, predpokladov pre
uvedenie projektu do

UCEL PROJEKTU . . . (analyza, prepocty pomerovych prevadzky s ohladom na
rozsirenie produkcie, projektu , Sy
. ukazovatelov a podobne) strategicky ciel (napr.
novy vyrobok a rediZenie zmldv a podobne)
podobne) P P
v bodoch, hlavné
procesy ktoré sa budu Naivznamneidie riziki a
POTREBNE realizovat (napr. nakup aké relevantné metddy vyuZijeme VY ) .
. . ) harmonogram procesov a , N ) predpoklady pre kazdy
VYSLEDKY A dokumentacie, nakup , , . (analyza, prepocty pomerovych . .
) : , hlavné terminy projektu , vysledok a proces vzhladom
PROCESY zariadenia, novi ukazovatelov a podobne) L .
. k naplneniu ucelu projektu
zamestnanci,
prevadzka)
P iedky: polozk
v bodoch podrobné rostrlled y poloz ,y . , , Najvyznamnejsie rizikd a
L - hlavnych nakladovych Rozpocet: v deleni na vlastné a o u
AKTIVITY zhrnutie jednotlivych oloziek (napr. technolégie, | cudzie zdroje, pripadne v ramci predpoklady v rdmci kazdej
PROJEKTU aktivit v rdmci procesov P pr. gie, 1€, brip aktivity v danych procesoch

z Casti VYSLEDKY

elektroinstalacie, inZinierske
¢innosti a podobne)

poloZiek z Casti Prostriedky

pre dosiahnutie vysledkov

Prvotné podmienky: aktivity
ktoré su kltcové pre
realizaciu projektu este pred
jeho zacatim

Zdroj: vlastné spracovanie

75




3. Realizacia FMEA analyzy v pred-investi¢nej faze- podniku odportcame
tvorbu arealizaciu dokumentu Failure mode and effects analysis, ktory ma
zahfnat’ identifikaciu rizik, kvantifikaciu pravdepodobnosti, analyzu désledkov,
hodnotenie a riadenie rizika. Podnik Vvramci investicného rozhodovania
posudzuje riziko najmd na zaklade historickych sktsenosti a kvantitativnych
ukazovatel'ov NPV, IRR a PB period. Takéto posudzovanie rizika vSak vnimame
ako nedostatocné. Je vSak pochopitelné, ze pri mnozstve a objeme investicii
V podniku, nie je interny zdujem o takyto dokument, nakol’ko by mohol pred-
investicny proces mierne byrokratizovat. Napriek tomu vnimame, ze kazdy
projekt so sebou nesie mnozstvo rizik, ktoré su ¢asto Specifické a pre projekt
jedinecné. Rizika spojené s projektom taktiezZ nepoznéd kazdy subjekt ktory je
s projektom v kontakte, preto sme presvedceny, ze prehl'ad jednotlivych rizik, ich
kvantifikacia a hodnotenie, si vhodny nastroj na efektivnu pracu s rizikom
a skvalitnia rozhodovanie manaZzmentu ako aj zamestnancov v pred-investi¢ne;j
faze ako aj pocas realizacie samotného investicného projektu. V ramci FMEA
analyzy by zamestnanci posudzovali riziko na zéklade kvantifikacie
pravdepodobnosti, zavaznosti a pravdepodobnosti odhalenia s moznost'ou
uréenia vlastnika rizika. Podnik musi stanovit maximdlnu mieru
akceptovatelnosti. Ku kazdému riziku zamestnanci priradia metdédu na jeho
eliminaciu alebo zniZenie, respektive stanovia zodpovednu osobu za dané riziko
(vlastnika rizika). Ak je riziko vyhodnotené ako neakceptovatelné, manazment
musi prijat’ opatrenia na eliminaciu takéhoto rizika, ak to mozné nie je, projekt sa
musi zastavit. Navrhujeme taktiez, aby podnik identifikoval najcastejSie rizika
v podniku atie zahrnul do Standardov pre FMEA analyzu, ukazka takéhoto
zoznamu rizik je identifikovana v kapitole 4- Rizika pre CAPEX. Takyto katalog
rizik pritom moézZe byt’ pouZity aj v konkrétnych FMEA analyzach. V analyze by
sa vSak mali nachadzat’ aj rizika identifikované na zaklade novych skuto€nosti
a zmenenych podmienok. Hodnoty ich pravdepodobnosti, zavaznosti dopadu
a pravdepodobnosti neodhalenia by sa mali ur¢ovat’ pokial’ je to mozné exaktne-
teda prepoctom na zaklade dostupnych informacii (frekvencia vzniku rizika,
vel’kost’ finan¢nych strat a podobne). Pokial’ to mozné nie je, mali by zamestnanci
tieto hodnoty stanovit’ odhadom na zaklade skusenosti. Navrh Struktiry FMEA

analyzy s vyplnenim pre pochopenie zameru uvadzame v tabulke €.6 :
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Tabulka 6- navrh FMEA

planovanie

nedostatocné trzby

PB period predizené

projekt sa financne nevrati

0,2

FEA, CF, EBITDA

0,05

0,08

akceptovatelné

analyza trhu, zmluvy s odberatelmi

narast KV

predraZenie projektu

strata likvidity

0,4

BO, RFQ, RFP

0,15

0,36

neakceptovatelné

zmluvy s DOD, analyza uskutoc.

realizacia

meskanie DOD

predizenie projektu

nedodanie

0,15

monitoring

0,3

akceptovatelné

zmluvné pokuty

skusky a prevadzka

poskodenie

odstavenie

prestavba

0,05

test

0,01

akceptovatelné

protokoly, zmluvné pokuty

prevzatie

nesplnenie garancii

zniZenie savingu

zhorsenie EBITDA

0,06

test

0,05

akceptovatelné

protokoly, pokuty, prerabka

*iné fazy

Zdroj: vlastné spracovanie
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4. Standardizacia procesu auditu dodavatelov- nakolko podnik nerealizuje
periodicky audit dodavatel'ov a takéto postupy ani nie su v podnikovych
procesoch formalizované, navrhujeme, aby podnik zaviedol do Standardov audit
dodévatel'ov nasledovne:

a. Povinna realizacia auditu pri investicii nad 1 mil. EUR.

b. Povinna realizacia auditu u dodavatel'ov v kategoriach Stavebné, Elektro,
Strojno technické, Inzinierske, Sluzby, Ostatné, nasledovne- V kazdej
kategorii vyber 10 dodavatel'ov s najviacsim obratom za dané Uctovné
obdobie.

C. Audit dodavatela v pripade neuspokojivych vysledkov v ramci
hodnotenia dodavatel'ov (kategéria C z bodovania).

d. Auditu sa zGcastiiuje povereny zamestnanec nakupného a technického
useku.

Je potrebné, aby podnik do Standardov zahrnul plan auditu, sposob realizécie
auditu a predmet auditu, pripadne poveril externti spolo¢nost’ pre tvorbu takéhoto
Standardu. Taktiez navrhujeme aby v Standardoch auditu dodéavatel'ov, boli rozdel'ovani
dodévatelia ktori vlastnia certifikdt ISO 9001 od spolocnosti, ktoré takyto certifikat

nevlastnia.

Navrhnuté opatrenia by mali eliminovat su¢asné nedostatky investi¢ného procesu
a risk manazmentu v spolo¢nosti. Na zéklade zisteni mézeme prijat’ aj odporacania, ktoré

sice neeliminuju nedostatky, ale skor este viac skvalitnia sicasny systém:

1. Elektronické aukcie pre CAPEX do 10 tis. EUR- automatizacia CAPEX
obstaravania V spolo¢nosti existuje, avsak len pre vac¢Sie zakazky, vo forme
elektronickych aukcii. Systém elektronickych aukcii zabezpecuje eliminaciu
viacerych rizik ako napriklad riziko netransparentnosti, riziko nadmernej ceny,
alebo rizika spojené s nespravnym zadanim pre dodavatela. Priestor v tomto
pripade vidime aj pre realizaciu elektronickych aukcii pre menSie investicné
zakazky (aj do 10 000 EUR). Takyto systém mdze efektivne eliminovat’ subor
rizik ako aj zjednodusit’ a zrychlit' rozhodovaci proces vo faze realizicie

investicie.
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2. Standardizicia podmienky minimalnych trZieb dodavatelov V porovnani
scenou CAPEX- sucasny model pri ktorom sa realizuje obstardvanie len
u dodavatelov, ktorych ro¢né trzby su minimalne 5x vicSie ako je hodnota
investicie je velmi efektivny. Podnik mal historicky problémy s dodavatel'mi,
ktori garantovali ze dokazu zékazku finan¢ne pokryt, nakoniec vSak neboli
schopni investiciu realizovat’ z dovodu platobnej neschopnosti a nizkej likvidity.
Takymto sposobom eliminuje podobné pripady. Tato metoda vsak v podniku nie
je Standardizovana, preto ju navrhujeme zahrnut' do Standardov v podobe, v akej

sme ju definovali v predoslej kapitole.

rocné trzby dodavatela
5

> hodnota investicie

79



Zaver

Investovanie je zakladnym predpokladom trvalého rastu podnikov. Investovanie
ako kapitalovy vydavok vynalozeny v prospech buducich uzitkov zarucuje spolo¢nostiam
rozvoj, inovacie, diverzifikdciu ako aj udrziavanie a stalost’ Cinnosti, ktoré podnik
realizuje. Kazda investicia so sebou nesie riziko. Riziko predstavuje pravdepodobnost’
odchylky od stanoveného ciela a m6Ze mat pozitivny ako aj negativny dosledok.
V procese rozhodovania v ramci investi¢nych projektov je preto meranie, hodnotenie

a manazment rizika jeden z predpokladov Gspesnej realizacie investicnych projektov.

V teoretickej Casti sme vecne popisali pojmy, ktoré st pre diplomovi pracu
kl'a¢ové. Venovali sme sa investovaniu, investicnym projektom, riziku a manazmentu
rizika. Tieto teoretické predpoklady, nam sluzili ako informacna baza, pre dalSie

pozorovanie a vyskum v podniku.

V praktickej Casti sme sledovali a popisali systém investovania a manazmentu
investicii, ako aj rizika vo vybranej spolo¢nosti, ktord produkuje papier a celulozu.
Zhodnotili sme pred-investi¢nt fazu a fazu realizacie investicie z hladiska rizik, metod
ich eliminicie a systémov risk manazmentu v podniku. Vyskum sme realizovali

prostrednictvom vykonu prace a rozhovormi s manazmentom spolo¢nosti.

Nase zistenia boli nasledne predpokladom, pre uspesné zaviSenie diplomovej
prace anaSu pridani hodnotu. Tou je postdenie sucasného stavu, identifikacia
nedostatkov a odport¢ania na ich elimindciu pripadne zmenu. Konstatovali sme, ze
skiimany podnik je vel'mi skuseny z hl'adiska planovania a realizicie investicii. Ma
zauzivané a sformalizované vel'mi efektivne postupy a metddy na eliminéciu rizik ako
aj kvalitny risk manazment. Vdaka vysokej periodicite investovania v spolo¢nosti sa
vyvinul rovnako ako formalny postup rozhodovania, tak aj neformalizované
a nestandardizované postupy, metddy, procesy, ktoré zamestnanci vyuzivaju pri

investovani.

Navrhy, ktoré sme spolo¢nosti poskytli v tejto diplomovej praci, mézu este viac
skvalitnit’ proces investovania v spolo¢nosti. Taktiez mdzu obohatit’ poznatky pre d’alsi
vyskum danej problematiky v podniku, ako aj v odbornej praxi ¢i vedecko-vyskumnej

oblasti.
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