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Ocenenie pre casopis REFLEXIE

Casopis REFLEXIE — Kompendium tedrie a praxe podnikania ziskal prestizne ocenenie PODNIKOVE MEDIUM
ROKA 2017 v konkurencii slovenskych tlacenych a elektronickych médii,

Na  sldvnostnom  vyhodnoteni  jubilejného  15.  rocnika
celoslovenskej stitaZe Podnikové médium roka 2017, ktorej
vyhlasovatelom je Klub podnikovych médii na Slovensku a Slovak
Business Agency, ziskal jednu z hlavnych cien sitaZe — cenu
PhDr. Maridna Matydsa pre ojedinelé projekty v oblasti
podnikovych médii — casopis REFLEXIE. Tdto cena sa udeluje
od roku 2007 a ziskali ju v minulosti mnohé vyznamné institicie
apodniky za mimoriadne kvalitné projekty.

Stitaz ponuka overenie kvality médii organizdcii v konkurencii
inych tcastnikov z celého Slovenska a prispieva k celkovému
zvySovaniu Urovne komunikdcie, jej kultivovaniu a ku kvalite
médii roznych organizdcii, ¢&i uz miest, obci, samosprdvnych
krajov, podnikov, (i neziskovych a rozpoctovych organizdcif
v krajine.

Pre autorsky kolektiv casopisu je tento tspech vyznamnym
ocenenim, overenim jeho kvality a zdroven zavizujiicim
v nepolaven tvorivého Usilia.

Redakcnd rada casopisu Reflexie

== REFLEXE —
KATOLICKA UNIVERZITAV RUZOMBERKU.



PREDSLOV

Anna Diacikovd, vedici redaktor casopisu Reflexie

Odborny casopis REFLEXIE — Kompendium tedrie a praxe podnikania prindsa, ako je zrejmé z jeho titulu — praxou overenti
tedriu, resp. tedriu overenti v praxi — dielo Podnik a podnikanie — od renomovaného autora a tspesného slovenského
podnikatela, vedca a pedagdga, Dr.h.c. prof. PhDr. Ing. Stefana Kassaya, DrSc.

Doma i v zahranici (dielo vyslo v piatich jazykoch — slovensky, anglicky, rusky, polsky, madarsky) je zndme jeho 5-zvézkové
dielo pentaldgia Podnik a podnikanie (4500 strdn textu), ktoré sa snazi zredlnit teoretické pristupy o podnikani a tym
Zjednodusit stidium Studentov vysokych skél a postgradudlneho stidia, doktorandov, ale je tieZ vyuZitelné pre pedagdgov,
manazérov, ¢i samotnych akciondrov podnikov.

Ulahcit dostupnost tejto literattry a pribliZit sa predovsetkym slovenskym a Ceskym Studentom a ich pedagdgom, vznikol
v spoluprdci s Katolickou univerzitou v RuZomberku unikdtny projekt, ktory formou Casopisu REFLEXIE prinesie pentaldgiu
vSetkym, ktori prejavia zdujem a to prijatelhou formou. Pentaldgia je Struktirovand do 18 hlavnych tém a vychddza zo znd-
mej metodiky Balanced Scorecard (BSC) vypracovanej Robertom Kaplanom a Davidom Nortonom. Vykonnost podniku je
aplikdciou tejto metodiky hodnotend prostrednictvom Styroch vyvdZenych perspektiv (financnej perspektivy, zdkaznickej per-
spektivy, perspektivy internych podnikovych procesov a perspektivy ucenia sa a rastu) a v pentaldgii je rozsirend o perspektivu
podnikatelského prostredia, od ktorej sa dalej odvijajti BSC perspektivy podniku.

Casopis Reflexie vdm postupne prinesie vietkych piit perspektiv v nasledovnom logickom poradi:

1. Perspektiva podnikatelské prostredie:
o Vodcovia a manazéri e Rozhodujiice hladiskd manazér-
skej praxe ® Podnikovd stratégia e Organizacné Struktiry

2. Financnd perspektiva:

o Teoretické zdklady a podmienky fungovania podnikovej
financnej politiky ® Financné riadenie podniku e Analyza
Ziskovosti trhu e Investicnd stratégia a investicné projekty

3. Zikaznicka perspektiva:

o Tedria komunikdcie a jej vyuZitie v podnikovej praxi ® Kom-
ponenty viacprierezovej komunikdcie (A) ® Komponenty viac-
prierezovej komunikdcie ® Starostlivost o zdkaznika

4. Perspektiva internych podnikovych procesov:

o Zdklady projektovania inovativneho podniku  Projekto-
vanie globdlne koncipovaného podniku (A) e Projektovanie
globdlne koncipovaného podniku (B) e Realizdcia projektov
v priemyselnej praxi

5. Perspektiva ucenia sa a rastu:

o Clovek, znalosti a znalostnd spolocnost ® Pripadové
Studie ® Novy svet, nové prileZitosti @ Prilohy, zdvereiné
konstatovania

Pentaldgia bola spracovand na prelome milénii, v neustdle sa ekonomicky, spolocensky a politicky meniacom prostred, avsak
generalizujtice zdvery, overené casom, s platné aj v sticasnosti. KaZdd téma je v tvode Casopisu doplnend aktudlnym odbor-
nym prispevkom pedagdgov z Katedry manaZmentu v Poprade.

Ing. Anna Diacikovd, PhD.
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Vybrané aspekty outsourcingovej zmluvy

Koreferat k 8. asti edicie Stefana Kassaya
RIADENIE - Investi¢na stratégia a investi¢né projekty

Milan Droppa, Pavol Budaj, Katedra manazmentu, Katolicka univerzita v Ruzomberku,
Pedagogicka fakulta, Institut Stefana Nahalku v Poprade

Predslov

Stefan Kassay sa v edicii Podnik a podnikanie v 8. ¢asti RIADENIE - Investi¢na stratégia a inves-
ti¢né projekty venuje v kapitole 1 outsourcingu v investicnom rozhodovani a jeho ekonomic-
kému modelu, ktory dopliia pripadova studia z praxe akciovej spolo¢nosti 1.D.C. Holding, a.s.
Predkladany ¢ldnok nadvdzuje na tuto problematiku aplikovanim zékona ¢. 313/1991 Zb. Ob-
chodného zakonnika.

Uvod

Outsourcing predstavuje ndstroj rozvoja organizacie prostrednictvom externych dodavate-
lov vybranych ¢innosti, ktoré nie su pre organizaciu kli¢ové alebo strategické. Charakterizuje
sa ako nahradenie vlastnej aktivity, vykonavanej doposial' v rdmci organizacie s cielom rastu
efektivity jej ¢innosti (Dédina, Maly 2003). Ide o strategické vyuzivanie vonkajsich zdrojov na
aktivity, ktoré su tradi¢ne vykonané jej internymi zdrojmi. Predstavuje externu formu obsta-
ravania balika vyspecifikovanych sluzieb, ktoré su z ¢asového hladiska realizované dlhodobo.

1. Podstata outsourcingu

Rozhodnutie vyuzit outsourcing patri medzi strategické rozhodnutia. V procese rozhodovania

o potrebe outsourcingu je potrebné zrealizovat internd analyzu. Pri internej analyze je po-

trebné rozdelit ¢innosti v organizacii na kltic¢ové a podporné a urcit ich vzajomnu prepoje-

nost (Milecovd, 2009). Do skupiny kltcovych cinnosti (core business) patria ¢innosti, ktoré

sU strategické, predstavuju konkurencnud vyhodu, su postavené na jedinecnych internych

znalostiach a postupoch, ktorymi sa organizacia vyznacuje. Klic¢ové cinnosti nie je vhodné

outsourcovat (Dario et al,, 2003). Pre outsourcing nie su vhodné tieto aktivity:

= aktivita je kriticka pre Uspech vyrobku alebo sluzby zakaznikovi;

= aktivita, ktord vyZaduje Specialne znalosti, skisenosti alebo zariadenia a pocet potencial-
nych dodévatelov je obmedzeny;

= aktivita, ktord vyuziva klicové kompetencie spolo¢nosti, alebo podporuje budovanie no-
vych kompetencii potrebnych pre budicnost organizéacie (Dédina, Maly, 2003).

Zaroven by sa outsourcingom nemal znizit synergicky efekt v organizacii. Su to také ¢in-
nosti, ktoré v rozhodujuicej miere ovplyviiuju Ucinnost a efektivitu. Ide najmé o planovanie
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Investicna stratégia a investicné projekty | 8.

vyroby, ktoré predstavuje spektrum ¢innostf realizovanych v oblasti pldnovania a realizacie
vyroby. Siaha od analyzy danej lokality az po podporu pri realizacii a v ndbehovej faze. Dalej
sa jedna o optimalizaciu vyroby, kde ide nielen o priame, ale aj nepriame vyrobné zdroje.
Nasleduje logistika, v ktorej sa jednd o spektrum ¢innosti v oblasti jej pldnovania a obsahuje
stratégiu, cez materidlové toky az po techniku. Z hladiska optimalizacie existujucich logistic-
kych systémov sa jedna o principy $tihlej logistiky. Z hladiska organizacie samotnej, sa jedna
o spektrum ¢innostf v oblasti pldnovania organizacie od strategického rozvoja az po imple-
mentaciu vhodnych [T nastrojov. Pri optimalizacii procesov je klticové vytvaranie hodnot.

Outsourcing je vhodny pre také podporné ¢innosti, ktoré su na trhu dostupné viacerymi
dodéavatelmi. Podporné ¢innosti (non-core business) predstavuju také ¢innosti, ktoré su sta-
bilné a nie su prilis zavislé od klucovych ¢innosti. Do tejto skupiny sa zaraduju ¢innosti z ob-
lasti infrastruktdry (informacné systémy a technoldgie, telekomunikacné siete), oblasti funkcif
v organizacii (riadenie fudskych zdrojov, Uctovnictvo, administrativa) alebo prevadzkovych
¢innostf (vyroba, ndkup, zdsobovanie). Napriklad ide o nasledovné ¢innosti:
= personalistika — sklada sa z ¢innosti ako napr. nabor, prijimanie pracovnikov, zvy3ovanie

ich kvalifikicie, spdsob odmenovania a stimulovania vsetkych zamestnancov, starostli-

vost o socidlne zaujmy zamestnancov. Ciefom tejto ¢innosti je, aby pre organizaciu bol
zabezpeceny dostatocny pocet pracovnikov vo vhodnej kvalifikacno-profesijnej i vekovej

Struktdre,
= vyskum a vyvoj — tato cinnost zohrdva v organizacii vyznamnu ulohu. Je reprezentova-

nad snahou na zdklade vlastnych alebo externych vedeckych a technickych poznatkov

zdokonalovat vyrabané vyrobky a poskytované sluzby (vyrobkové inovécie) a zlacrovat

a zvysovat produktivitu pouzivanych vyrobnych postupov (technologické inovacie). Ide

o ¢innosti potrebné k zdokonaleniu transformacnych procesov a vystupov organizacie

a tym ovplyvnuju vsetky casti hodnotového retazca. Typickym prikladom su informacné

technoldgie, ktoré mézu podporovat vietky cinnosti od prijmu objedndvok aZ po vyrobny

proces a samotny vyrobok,

= vdeobecna administrativa — zahffia administrativne podporné ¢innosti, ako je Uctovnic-
tvo, financie, véeobecné riadenie, prédvna pomoc, planovanie. Cinnosti tohto druhu su
obvykle centralizované tak, aby podporovali cely systém organizacie.

Obrazok 1 obsahuje mozné oblasti organizacie, ktoré je mozné zabezpecovat prostred-
nictvom outsourcingu.

2.Vlyhody a rizika outsourcingu

PrizvaZzovani vyuZitia outsourcingu je potrebné starostlivo zvaZit jeho vyhody a rizika (Droppa, 2013).

2.1Vhody outsourcingu:

Pozitivnych dévodov pre vyuzivanie outsourcingu je pomerne vela. Hlavné vyhody a prino-

sy outsourcingu je mozné rozdelit podla oblasti, ktorych sa tykaju. Spravidla sa jedna najma

o finan¢nu oblast, zlepsenie postavenia organizacie na trhu, ako aj vyhody organiza¢ného

a personalneho charakteru.

= Do skupiny finan¢nych vyhod je mozné zaradit napr.: celkové znizovanie nékladov, rych-
lejsie a jednoduchsie planovanie prevadzkovych nékladov, lepsi prehlad nakladov, uvol-

13



REFLEXIE

Nabor a vyber

Skolenia
Ludské Priama a nepriama
zdroje pracovna sila

U¢tovnictvo
a mzdova evidencia
Transport <€——
Skladovanie <—
Manipuldcia <€—|
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SBS <«— manazment
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a zivotné prostredie

Udrzbg ::‘ > PredmontdZ
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kontrola
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Poskytovanie  Telekomunikacie—3> Helpdesk

HW/SW (all centrum

Obr 1. Mozné oblasti pouzitia outsorucingu v organizacii Zdroj: Rydvalov, P, Rydval, P 2007

novanie kapitalovych vydavkov, zniZzovane investicii do periférnych oblasti a v kone¢nom
dosledku aj fakt, Ze zmluvna cena je konecnd a obsahuje aj pripadné skryté a neplanova-
né vydavky. Do tejto kategorie je mozZné zaradit aj Usporu casu.

Skupina vyhod postavenia organizacie na trhu zahfiia napr. flexibilnejsie reagovanie za
zmeny na trhu a zvySovanie konkurencieschopnosti, dlhodoby rast produktivity prace
vdaka sustredeniu sa na kltcové ¢innosti, zvysenie kvality sluZieb profesiondlnymi doda-
vatelmi v danej oblasti.

Dalsiu skupinu tvoria organizaéné a personélne vyhody, ktoré Uzko suvisia s adekvat-
nym vyuzivanim ludskych zdrojov. Patri sem: zostihlenie organiza¢nej struktiry a tym
zjednodusenie manazérskej prace, znizenie poctu zamestnancov v outsourcovanej ob-
lasti a mozné zvysovanie zamestnancov v klicovych oblastiach organizécie, uvolfiovanie
internych zdrojov pre iné aktivity, ziednodusenie persondlneho zabezpecenia (najméa ak
organizacia nema dostatok vlastnych odbornych kapacit), znizenie nakladov na perso-
nalny Utvar, redukcia persondlnej administrativy, lepsia kontrola nad procesmi spojend
s vy$sou presnostou, véasnostou, déslednostou a rychlostou riesenia problémov.

Analyza uvedenych vyhod je ¢asto dévodom rozhodovania sa o vyuziti outsourcingu. D6-
lezité je neprecenovat ponukané vyhody a zamerat sa na podrobnu analyzu ocakavanych
vyhod a ¢asového horizontu. Prieskumy ukazuju, Ze najcastejsim dévodom vyuzivania out-
sourcingu je znizovanie ndkladov a ocakavanie dalsich ekonomickych vyhod, ktoré sa ¢asto
precenuju a nemusia mat z ¢asového hladiska rychly efekt (Pernica, 2008). Treba brat do Gvahy
aj dolezitu skutocnost, ze efekt outsourcingu nie je vzdy v priamom znizovani nakladov, ale
prejavi sa najmd v nepriamom znizovani nakladov tym, ze je sluzba poskytovana pruznejsie,
rychlejsie a kvalitnejsie.

14
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Pred zavedenim outsourcingu v organizacii je potrebné poznat aj mozné rizika, ktoré
S tymto procesom suvisia.

2.2 Rizikd outsourcingu

Medzi najcastejsie rizika patria:

= pravne chybna zmluva, nespravne nastaveny obchodny vztah, odberatel nie je chréneny
v pripade neplnenia alebo vypadku outsourcingovej sluzby, nedostato¢ne riesena ochra-
na dat a informacii, nie je riesend otdzka zodpovednosti a nahrady za chyby a skodu, na-
kladné a zdihavé rieenie sporov zmluvnych stran. Nedostatocny vykon dodavatela alebo
nizka kvalita sluzieb. Nedostato¢nd komunikacia partnerov, netransparentny tok infor-
macif a nedostatocna spatné vazba. Neprimerana zavislost od externych poskytovatelov,
ktord narasta v pripade, ak ide o Specializovanu oblast, alebo v pripade krachu spolo¢nos-
ti. Strata skusenosti a kompetencii z dévodu prenosu celej aktivity na dodéavatela. Strach
zamestnancov zo straty zamestnania; nasledne dochddza k poklesu kvality interpersonal-
nych vztahov. Niz$ia moznost kontroly v porovnani s internymi zamestnancami. Unik do-
vernych a citlivych informacii mimo organizéciu,

= financné riziko suvisi s viacerymi dévodmi. Napr. prilis drahymi dodévatelskymi sluzbami
a obmedzenim ponuky inych dodévatelov, neprehladnym Gc¢tovanim za sluzby, krach do-
davatela, pred¢asné ukoncenie zmluvného vztahu a rychly presun zabezpecenia c¢innosti
vlastnymi zdrojmi alebo riziko spojené s jedinym a prehnanym ocakavanim rychleho zni-
Zenia nékladov zavedenim outsourcingu (Ndhlovsky, 2006),

= prinespravnom rozhodnuti o pouZiti outsourcingu mézu nastat problémy nie len na stra-
ne organizécie ako odberatela sluzby, ale aj na strane dodévatela. Rizikd dodavatela sluzby
mozu nastat napr. vo faze pripravy alebo realizécie sluzby a su spojené napr. s neredlnymi
alebo nejasnymi oc¢akévaniami. Zo strany odberatela napr. rozhodnutie o outsourcingu
nie je spojené s celkovou stratégiou organizécie, ale rychlym rozhodnutim ad hoc, nevy-
hodne postavena zmluva, neprofesiondlny vztah, poskytovanie nepresnych a netplnych
informacif potrebnych pre kvalitné dodanie sluzby.

3. Outsourcingova zmluva

Outsourcinovd zmluva je atypickou zmluvou. Zdkon pripusta, aby Gcastnici uzavreli i taku
zmluvu, ktord nie je osobitne upravena v Obcianskom zékonniku (§ 51 OZ). Zmluva viak ne-
smie odporovat obsahu alebo tcelu Obcianskeho zakonnika. Aj Obchodny zékonnik v § 269
ods. 2 OBZ ustanovuje, Ze Ucastnici mézu uzavriet aj taki zmluvu, ktord nie je upravend ako
typ zmluvy. Ak vsak Ucastnici dostato¢ne neurcia predmet svojich zavazkov, zmluva nie je
uzavretd. Vytvorit univerzalnu outsourcingovi zmluvu nie je mozné, nakolko su jednotlivé
outsourcingové procesy $pecifické.

3. 1 Rdmcovy obsah zmluvy o outsourcingu

Hlavné ustanovenia, ktoré by mala outsourcingova zmluva obsahovat:

1. Definovanie zmluvnych stran - odberatela a dodévatela sluzby.

2. Predmet zmluvy — urcenie poskytovanych sluzieb v ramci outsourcovaného procesu
a presna specifikécia predmetu zmluvy.

3. Stanovenie ceny poskytovanych sluzieb — cena by mala byt stanovend tak, aby aj v pri-
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pade dlhodobého outsourcingu zodpovedala popisu plnenia. Vzhladom na dizku trvania
vztahu, je mozné do zmluvy zaradit aj protiinflacné opatrenia.

4. Vymedzenie dovernosti poskytovanych informdcii — dodavatel ziskava pocas outsour-
cingového procesu od odberatela mnoho déleZitych a dévernych informacii. Zmluva by
z tohto dévodu mala obsahovat postup pri zaisteni ochrany poskytovanych informécif.

5. Obojstranne vymedzené povinnosti a prdvomoci zo strany odberatela aj dodavatela sluz-
by, $pecifikiciu zodpovednych oséb.

6. Zmluvna pokuta — obsahuje moznost kontroly kvality pInenia predmetu zmluvy. Stanove-
nie postupu pri spdsobeni skody odberatelovi a poistenie dodavatela.

7. Doba trvania zmluvy.

8. Spodsob zmeny obsahu zmluvy — odberatel méze od dodavatela pozadovat v pripade nut-
nosti zmien vypracovanie ndvrhu zmeny a konzultovanie vzniknutej situdcie s odbornik-
mi z outsourcovanej oblasti aj z oblasti prava.

9. Spdsob ukoncenia partnerského vztahu — presné zadefinovanie predc¢asného ukoncenia
vypovedanim zmluvy, odstipenim alebo zrusenim dohodou. Sucastou je aj zadefinova-
nie spdsobu odovzdania celej dokumentdcie stvisiacej s outsourcingovym procesom

10. Zavere¢né ustanovenia (Rydvalovd, P, Rydval, P. 2007, upravené).

Etapa pripravy vyuZitia outsourcingu pre organizaciu je pre odberatela najdélezitejsou
Castou, pretoze sa v nej tvorf dlhodobd externa spolupraca, vyjadrena uzatvorenim outsour-
cingovej zmluvy.

3. 2 0bsah zmluvy o outsourcingu
(dalej Zmluva, § 269 ods. 2 zdkona ¢. 313/1991 Zb., Obchodny zékonnik)

I. Zmluvné strany

1.1 Odberatel

(nazov; sidlo; ICO; IC DPH; bankové spojenie; ¢islo IBAN, zastUpenie - osoba, jej funkcia; regis-
tracia - Obchodny register prislusného Okresného sudu, oddiel, viozka-¢islo).

1.2. Dodavatel
(nézov; sidlo; ICO; IC DPH; bankové spojenie; ¢islo IBAN, zastUpenie - osoba, jej funkcia; regis-
tracia - Obchodny register prislusného Okresného sudu, oddiel, viozka-¢islo).

Il. Predmet zmluvy
2.1 Dodévatel sa zavdzuje vykondvat pre Odberatela na jeho Ucet a za odplatu nasledovnu
odbornt ¢innost (uviest o aku ¢innost sa bude jednat).

2.2 Poziadavky na vykon ¢innosti
Dodévatel tymto vyhlasuje, ze spifia véetky poziadavky na vykon ¢innosti podla bodu 2.1 tohto
¢lanku zmluvy. Doklady preukazujlce splnenie tychto podmienok tvoria prilohu tejto zmluvy.

2.3 Termin plnenia

Dodavatel sa zavazuje plnit terminy predmetu outsourcingu tak, ako boli odsuhlasené zmluv-
nymi stranami. Doddavatel sa zavazuje vykonat zmeny na predmete outsourcingu v termine
dohodnutom pre kazdu zmenu zvI&st. Dodévatel sa zavazuje pravidelne, x-krat za ¢asové ob-
dobie, skontrolovat stav predmetu outsourcingu.
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Reporting. Dodavatel je povinny viest v elektronickej podobe vykaz vykonanych préac a spri-
stupnit tento vykaz zamestnancom opravnenym pre styk s doddvatelom. Vykaz vykonanych
prac bude obsahovat minimélne Udaje o dni, nazve vykonanych préc a dizke trvania préc.
Dodavatel na zaklade vykazu vykonanych préc vypracuje prilohu k fakture — report ¢innosti.

2.5 Vyssia moc

Ak kedykolvek v priebehu trvania tejto Zmluvy bude splnenie celej alebo ¢asti akejkolvek po-
vinnosti ktorejkolvek zmluvnej strany znemoznené alebo oneskorené z dévodu vis major (naj-
mad, ale nie len, vlddneho rozhodnutia, alebo zmeny pravnych predpisov, vojny, obcianskych
nepokojov, sabotéze, poZiaru, zaplav, epidémif, karanténneho opatrenia, porich dodavok
beZne dodavanych energii, strajku a pod.), alebo akejkolvek inej udalosti mimo rozumnu kon-
trolu tykajlcej sa strany (dalej oznacené ako,skutocnost”), nepovazuje sa to za porusenie tejto
Zmluvy. Ziadna strana nemé préavo z dévodu takychto skutocnosti odstupit od tejto Zmluvy
ani uplatnit narok na ndhradu skody, ¢i uplatriovat zmluvnu pokutu voci druhej zmluvnej stra-
ne, pokial tato z dévodu takejto skutocnosti nesplnf zmluvnud povinnost alebo sa dostane do
omeskania s plnenim zmluvnej povinnosti. Plnenie podla tejto Zmluvy bude pokrac¢ovat ¢o
najskor po ukoncenf tejto skutocnosti.

2.6 Zodpovednost
Odberatel akceptuje porusenie jeho prikazov zo strany Dodévatela, iba ak ide o pripad odvra-
cania hroziacej skody, alebo ak Odberatel konanie Dodévatela dodato¢ne schvalil.

2.7 Dodévatel zodpovedd Odberatelovi za poskodenie a/alebo stratu veci zverenych mu v su-
vislosti s vykonom cinnosti podla tejto Zmluvy, ako i veci, ktoré prevzal v mene Odberatela pri
vykone ¢innosti podla tejto Zmluvy, iba ak by ju nemohol odvrétit ani pri vynaloZeni odbornej
starostlivosti.

2.8 Dodévatel zodpoveda za vsetky skody, ktoré spdsobi pri vykone ¢innosti podla tejto Zmlu-
vy alebo v dosledku porusenia alebo nesplnenia povinnosti vyplyvajucich mu z pravnych
predpisov a z tejto Zmluvy.

2.9 Dodavatel nezodpovedd za skody, ktoré vzniknu vykonom ¢innosti podfa nevhodnych,
resp. neodbornych pokynov Odberatela, ak na moznost vzniku skody Dodévatel Odberatela
vopred upozornil.

lll. Cena poskytovanych sluzieb

3.1 Poskytované sluzby

Odberatel sa zavézuje platit za ¢innost podla ¢lanku Il bod 2.1 tejto Zmluvy Dodéavatelovi me-
sacne odplatu vo vyske (urci sa suma - numericky i slovne), ktord je splatna na ucet Dodévatela
(uvedie sa ¢islo IBAN), vedeny v banke (uvedie sa finan¢ny Ustav) najneskér do (urci sa der)
kalenddrneho mesiaca nasledujiceho po kalenddrnom mesiaci, za ktory odmena prindleZi.
Zmluvnd cena je konec¢nd a obsahuje aj pripadné skryté a neplanované vydavky.

3.2 Dan z pridanej hodnoty
Odplata podla bodu 3.1 sa rozumie bez DPH. Dodavatel, platitel DPH, vyuctuje i prislusni DPH
vo vyske stanovenej prislusnymi platnymi a uc¢innymi pravnymi predpismi.

3.3 Urok z omeskania
V pripade, ak Odberatel neuhradi odplatu podla bodu 3.1 tohto ¢lanku Zmluvy v uvedenej
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lehote, je Dodévatel od prvého dra omeskania opravneny pozadovat od Odberatela dohod-
nuty Urok za kazdy deri omeskania az do zaplatenia odplaty.

3.4 Uhrada nakladov
Dodéavatel ma voci Odberatelovi ndrok na Uhradu nakladov Ucelne vynalozenych pri vykone
¢innosti podla tejto Zmluvy. Vynalozenie nakladov je povinny Odberatelovi preukézat.

3.5 Uprava cien v buduicnosti

Cena poskytovanych sluzieb v buducnosti zohladni inflaciu, investicie a rastice osobné nékla-
dy. Této cena sa tyka kazdej oblasti poskytovanych ¢innosti zvlast a bude naviazana na verejne
dostupny trhovy alebo makroekonomicky index (Statisticky rast miezd a pod.).

V pripade rozsirenia alebo zUzenia rozsahu outsourcovanych sluzieb, Upravu cien musia odsu-
hlasit pisomne obidve zmluvné strany.

IV. Dovernost poskytovanych informdcii, suc¢innost, poskytovatel internetového pripojenia
4.1 Dodavatel je povinny zachovévat mlcanlivost o vietkych skuto¢nostiach, o ktorych sa do-
zvie v suvislosti s vykonom spravy podla tejto Zmluvy. Tento zavazok mlcanlivosti plati i po
pripadnom ukoncenf tejto Zmluvy a to na dobu neurcitu.

4.2 St¢innost zmluvnych stran

Pre Ucely tejto Zmluvy sa rozumie takd sucinnost zmluvnych stran, ktord spociva najma v: po-
skytnuti vsetkych potrebnych Udajov a dat zo strany Odberatela, ktoré mozu byt oprédvnene
pozadované zo strany Dodévatela za Uc¢elom riadneho plnenia predmetu tejto Zmluvy; urce-
ni zamestnancov Odberatela, ktori su bez dalsieho pokynu opravneni jednat za Odberatela
v rozsahu predmetu tejto Zmluvy; dalSej sucinnosti, ktord sa preukaze ako Ucelnd pre plnenie
predmetu tejto Zmluvy.

4.3 Poskytovatel internetového pripojenia
Pre Ucely tejto Zmluvy sa rozumie spolo¢nost (nazov; adresa; ICO; zapis v Obchodnom registri
prislusného Okresného sudu; oddiel; viozka; http://www.web.sk, telefon; e-mail).

V. Povinnosti a prava zmluvnych stran, kontaktné osoby, nahlasovanie poruch a poziadaviek

A. Povinnosti a prava Dodavatela

5.1 Dodévatel je povinny vykondvat outsourcingové sluzby v rozsahu uvedenom v tejto Zmlu-
ve na vysokej profesionalnej trovni a v najvyssej moznej kvalite. Dodrziavat pritom vseobecne
zavazné predpisy ako aj dojednania uvedené v tejto Zmluve a s mimoriadnou svedomitostou
chrénit prava a opravnené zaujmy Odberatela.

5.2 Dodévatel je povinny pisomne (e-mailom) informovat Odberatela o okolnostiach, ktoré
mozu sposobit poruchu, stratu dét a neplnohodnotny vykon a pod. a to bezodkladne potom,
ako sa o takejto okolnosti dozvie.

5.3 Dodavatel je povinny poskytovat Odberatelovi na poZiadanie spravy o spdsobe a rozsahu
vykonu ¢innosti podla tejto Zmluvy.

5.4 Dodavatel je povinny bezodkladne po ukonceni vykonu ¢innosti podla ¢lanku II., bod 2.1
tejto Zmluvy predlozit zaverec¢nu spravu a vykonat zaverecné vyuctovanie.

5.5 Dodédvatel je povinny vykondvat ¢innosti podla tejto Zmluvy osobne alebo prostrednic-
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tvom poverenych 0sdb, podla potreby a v sulade s pokynmi Odberatela.

5.6 Dodavatel je povinny nakladat hospodarne so zverenymi prostriedkami, predmetmi, do-
kumentmi a materidlom poskytnutym Odberatelom.

5.7 Dodévatel sa zavézuje, Ze na jemu pridelenych osobnych pocitacoch vo vlastnictve Od-
beratela (dalej len ,PC") nebude instalovat ziaden software a sucasne sa zavézuje, ze pokial
objavi na pridelenych PC akykolvek software, na ktory nemda Odberatel licenciu, ohlasi tuto
skuto¢nost okamzite Odberatelovi.

5.8 Dodavatel ma pravo Odberatela poZiadat o zmenu pokynov. Ozndmi mu pritom vietky
okolnosti, ktoré na jeho rozhodovanie mézu mat vplyv.

5.9 Dodavatel mé pravo odchylit sa od pokynov Odberatela bez jeho suhlasu, len ak je to
v zdujme Odberatela, pokial si nemodze vyziadat jeho véasny suhlas a stcasne Odberatel od-
chylenie sa nezakazal.

5.10 Dodévatel je povinny po doruceni vypovede zo strany Odberatela nepokracovat vo vy-
kone ¢innosti podla tejto Zmluvy.

5.11 Dodavatel je povinny upozornit Odberatela na opatrenia nevyhnutné na odvratenie
Odberatelovi bezprostredne hroziacej Skody. V pripade vypovede zo strany Dodavatela je
Dodavatel povinny i po zaniku zavézku vykonat nevyhnutné opatrenia, ak ho o to Odberatel
pisomne poZiada.

B. Povinnosti a prava Odberatela

5.10 Odberatel je povinny zaplatit Dodéavatelovi za vykonanie dohodnutych outsourcingo-
vych sluzieb odmenu v lehotéch a hodnotéch tak, ako je uvedené v ¢lanku lll, bode 3.1 tejto
Zmluvy.

5.11 Odberatel je povinny umoznit Dodavatelovi pristup na server poskytovatela webovych
sluzieb.

5.12 Odberatel je povinny poskytovat Dodavatelovi vsetku potrebnu stc¢innost, najma
poskytovat vcas vsetky podklady a informacie, ktoré su potrebné pre vykon ¢innosti podla
tejto Zmluvy.

5.13 Odberatel je opravneny pokyny jednostranne menit. Na poziadanie Dodavatela je povin-
ny ucinit tak pisomnou formou.

5.14 Odberatel je povinny poZiadavky na aktualizaciu Udajov, zmeny a nim zistené chyby na
predmete outsourcingu nahlasovat prostrednictvom opravnenych zamestnancov Dodéavate-
lovi aspori jednou z nasledovnych foriem: e-mailom na adresu (e-mailovy kontakt); telefonicky
kontakt.

VI. Zmluvna pokuta
6.1 Porusenie zavazku podla ¢lanku lll, bod 3.1 zo strany Odberatela zaklada ndrok Dodévatela
pozadovat od Odberatela zmluvnu pokutu vo vyske (urci sa suma) EUR.

6.2 Porusenie zavazku podla ¢lanku V, bod 5.1 zo strany Doddvatela zakladd narok Odberatela
pozadovat od Dodavatela zmluvnu pokutu vo vyske (urci sa suma) EUR.
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VII. Doba trvania Zmluvy
7.1 Tato Zmluva sa uzatvara na dobu (urcitli / neurcit) a nadobuda dcinnost driom nasledu-
jucim po zverejneni v Centradlnom registri zmluv.

VIIl. Zmena obsahu Zmluvy

8.1 Akékolvek zmeny alebo dodatky k tejto Zmluve musia byt vykonané vylu¢ne pisomnou
formou na zéklade dohody zmluvnych strdn a musia byt podpisané oboma zmluvnymi stra-
nami, inak st neplatné.

IX. Ukoncenie partnerského vztahu

9.1 Partnersky vztah je mozné ukoncit vypovedanim Zmluvy, odstipenim od Zmluvy, zru-
senim Zmluvy dohodou zmluvnych stran. Ku kazdému spésobu je potrebné uviest platné
a konkrétne podmienky.

9.2 Zmluvné strany su opradvnené vypovedat tuto Zmluvu kedykolvek i bez uvedenia dévodu.
Vpoved musi byt pisomna a doru¢end druhej zmluvnej strane v stllade s touto Zmluvou. Vy-
povednd doba je (urci sa doba) a zac¢ina plynut prvym driom kalenddrneho mesiaca nasledu-
juceho po mesiaci, v ktorom bola vypoved doruc¢end druhej zmluvnej strane.

X. Zavere¢né ustanovenia

10.1 Préva a povinnosti zmluvnych strdn Zmluvou vyslovne neupravené.

Prdva a povinnosti zmluvnych strdn touto Zmluvou vyslovne neupravené sa riadia ustanove-
niami Obchodného zékonnika a ostatnymi pravnym predpismi platnymi na Uzemi Slovenskej
republiky.

10.2 Zamestnanci opravneni konat za Odberatela
Zamestnanci opravneni konat za Odberatela v rozsahu predmetu tejto Zmluvy su: (meno; pra-
covné zaradenie - Usek; kontakt: e-mail, telefén).

10.3 Zverejnenie Zmluvy v Centralnom registri zmluv

Zmluvné strany berl na vedomie a sicasne vyjadruju suhlas so zverejnenim tejto Zmluvy
ako i pripadnych jej dodatkov v ich plnom zneni na webovych strankach Centralneho registra
zmldv www.crz.gov.sk.

10.4 Vzniknuté spory
Zmluvné strany sa zavazuju urovnat vietky spory vzniknuté v stvislosti s touto Zmluvou naj-
ma dohodou.

10.5 Neplatnost ustanovenia

Ak by niektoré ustanovenie tejto Zmluvy bolo alebo sa stalo neplatnym, nebudud tym do-
tknuté ostatné ustanovenia tejto Zmluvy. Zmluvné strany su povinné bezodkladne neplat-
né ustanovenie nahradit novym, zodpovedajucim hospodarskemu Ucelu tejto Zmluvy, ktory
zmluvné strany sledovali v ¢ase jej podpisu.

10.6 Pocet exemplarov Zmluvy
Tato Zmluva je vyhotovend v konkrétne dohodnutych exemplaroch, pricom kazda zo zmluv-
nych strdn obdrzi pocet dohodnutych vyhotovent.

10.7 Sposobilost na pravne tkony
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Zmluvné strany vyhlasuju, Ze su v plnom rozsahu sposobilé na pravne Ukony, Ze ich vola pri
uzatvérani tejto Zmluvy bola slobodnd, vdZna a bez omylu, Ze jej prejav je im Uplne zrozumi-
telny. Zmluvu neuzatvéraju v tiesni a ani za nevyhodnych podmienok, Zmluvu si precitali, jej
obsahu porozumeli a na znak Uplného sthlasu s iou ju viastnoru¢ne podpisuju (Rydvalovd, P,
Rydval, P, 2007).

Zaver

Pri rozhodovani o vyuziti outsourcingu v organizacii je potrebné zvazit, ¢i existuje v nej oblast
vhodnad pre outsourcing, ¢i organizécia disponuje kvalifikovanymi kapacitami potrebnymi na
jej zabezpecenie interne, resp. ¢i disponuje financnymi prostriedkami na rozvoj uvazovanej
oblasti interne. V suvislosti s tym, predmetom internej analyzy by malo byt najma urcenie
oblastf, ktorymi sa organizicia zaoberd, analyza doleZitosti ¢innosti, ur€enie konkuren¢nej
vyhody, zameranie stratégie organizacie, analyza redlnych schopnostf a kondicie organizacie
a zistit, ¢i pre predmetnu oblast existuje vhodny dodavatel.

Prvé outsourcingové dohody sa uzatvarali uz zaciatkom 20. storocia, najma v oblasti in-
formacnych technoldgif a postupne sa rozsirovali do dalsich odvetvi. V sicasnosti organizacie
presUvaju ¢oraz viac ich ¢innosti z oblasti marketingu, Uc¢tovnictva, ludskych zdrojov, vyroby
alebo zdsobovania.
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Jednym zo zdkladnych pilierov dspechu podniku je kvalitne pripravend
a dodrziavand podnikovd investicnd stratégia. Obsahom stratégie inves-
tovania, ako zlozky stratégie podniku, st také odévodnené myslienky o bu-
dtcnosti podniku, ktoré su pretvorené do financne prerdtanych projektov.
Takéto projekty realizované v istom ¢asovom predstihu umoZnia podniku
prekonat vznikajuce alebo nastavené, vecné a systémové, vonkajsie a vnu-
torné bariéry podnikania, ¢ize umoZnia adaptdciu podniku.

Realizovatelné zdmery podniku v¢lenené do stratégie investovania a pretvorené do per-
spektivnych investi¢nych projektov predstavuju protipdl k vyhladavaniu investorov v situd-
ciach, ked podniku hrozia velké finan¢né tazkosti. V takejto situdcii uz na tvorbu investi¢nej
stratégie nie je ani dostatok ¢asu, ani vole.

Tvorbou stratégie investovania su rozvijané origindlne myslienky, ktoré nanovo inter-
pretuju Standardné ako aj nestandardné informaécie nielen o stave, ale hlavne o buducnosti
majetku. TaZisko spociva v tvorivom vyuzivani intuicie vrcholného manazmentu a vlastni-
kov s ciefom vytvorit viziu zodpovedajucu zmenenym podmienkam, ktoré prindsa buduce
podnikanie. Ulohou vlastnika je starostlivost o svoj majetok v ramci platnych spolo¢enskych
zmien. Tato aktivita je udrziavanad najma vdaka jestvujucej konkurencii. Jej nezastupitelnd
donucovacia funkcia, U¢innost a efekty vyplyvajuce z tejto funkcie mézu vplyvat na podnik
dvojako — bud motivuju podnikatela k efektivnejsiemu zveladovaniu majetku podniku alebo
podnikatel zaostane za konkurenciou a majetok podniku za¢ne chatrat. Tento proces Upadku
podniku méze byt dlhodoby a v kone¢nom désledku méze vyustit do zmeny jeho vlastnictva.
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S touto zmenou zvycajne prichddzaju nové impulzy, napriklad pretvorenie podnikatelskych idef.
Starostlivost vlastnika o majetok spociva v dvoch cinnostiach - v udrZiavani majetku

a v investovani. Medzi uvedenymi ¢innostami existuju mnohé rozdiely, napriklad:

= finan¢né prostriedky potrebné na financovanie tychto ¢innostf sa lisia tym, ze udrzba
majetku je financovana z nezdanenych finan¢nych prostriedkov a investovanie zo zdane-
nych finan¢nych prostriedkov,

= rozdiely sU i v ndro¢nosti na kvalitu myslienok — Udrzba zachovéava podobu majetku, dob-
rd investicia zaklada novu fazu rozvoja majetkuy,

= (drzba hodnotu majetku nezvysuje, ndstrojom zvysovania hodnoty majetku je investicia.
Prijatiu stratégie podniku predchddza ndrocny proces pozostavajuci z viacerych krokov,

ktorymi su:

= vyjasfiovanie a formuldcia poslania podniku,

= vyber oblasti podnikania,

= analyza pociatocnej situdcie podniku,

= formuldcia podnikovych cielov.
Stratégia predstavuje cestu a jej jednotlivé etapy k dosiahnutiu stanoveného podnikového ciela.

Typ stratégie Charakteristika Nutné predpoklady
Usilim podniku je nekompromisné Podnik musi mat vynikajucu Uroven
Nizke nKlady dosiahnutie najnizsich vyrobnych inzinierskych préc, zésobovania, vyroby
i distribu¢nych nékladov, aby i distribucie. Musi tiez vediet Celit riziku,
mohol ponuknut produkty pri Ze sa objavi konkurent s este nizsimi
nizsich cendach, ako konkurencia nakladmi.
a tak ziskat vacsf podiel na trhu.
Podnik sa chce odlisit vynikajuicim Viysoka Uroven technoldgie vyroby, vysoka
vykonom v urcitej dolezitej oblasti kvalifikacia pracovnikov, vysoka troven
Odligenie prinosu pre zakaznika, napriklad vnutropodnikovej kultury, bezproblémova

Sustredenie

v oblasti kvality alebo servisu,
a podobne.

Podnik sa sustredi na jeden alebo
len niekolko Uzkych segmentov trhu
s ciefom ¢o najlepsie poznat

a ovplyviovat ich potreby a tak
dosiahnut vedUce postavenie

v urcovani cien alebo v inej oblasti
zaujmu zakaznikov.

spolupraca s dodavatelmi, dodrziavanie
rovnakych zasad vo vsetkych dcérskych
podnikoch.

Dokonaly marketing, Ucinné distribu¢né
cesty, servis a poradenskeé sluzby,
schopnost rychleho zavddzania inovacif
pomocou pocitacovych systémov, vysoka
Urovert manazmentu.

Obr. 1. Vychodiskové stratégie

Vychodiskové investicné stratégie

Snaha podniku — byt Uspesny na trhu — moéZze byt realizovand prostrednictvom réznych
stratégii, ktoré mozno rozdelit na tri vychodiskové typy (obr. 17).
Investicie su mimoriadne doélezitym nastrojom Uspesného pokracovania podnikovej ¢in-

! Némec, V.: Rizeni a ekonomika firmy. Praha, Grada Publishing 1998, 5. 49.
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nosti v buducnosti. Zanedbanie investovania do podniku, pripadne vyber nespravnych investi-
cif, znamena pre podnik postupné zaostavanie za konkurenciou, ktoré vedie k strate vykonnosti
az k pravdepodobnému Upadku. Pre udrzanie kroku s konkurenciou je potrebny neustaly proces
tvorby perspektivnych podnikatelskych projektov odzrkadlujlicich meniace sa poZiadavky a pre-
ferencie spotrebitelov na trhu. V si¢asnom turbulentnom trhovom prostredf predstavuje pola-
venie v tychto aktivitadch pre podnik velké riziko, pretoZe podnik bez ndpadov nedokaze priniest
zakaznikovi nie¢o nové. To ma za nasledok postupné zhorsovanie podnikatelskych vysledkov,
utlm aktivit, zaostavanie az stratu pozicii na trhoch. S touto nepriaznivou situdciou sa spdja aj
narusenie podnikovej klimy sprevadzané poklesom produktivity prace zamestnancov. Vedenie
podniku musi presadzovat stale nové ndpady pre naplnenie vytycenej podnikovej vizie.

Investi¢né stratégie predstavuju rézne postupy ako dosiahnut poZzadované investi¢né
ciele. TieZ vychddzaju z ocakdvanych vynosov, rizika a oc¢akdvanych désledkov investicii na
likviditu 2

Preferencie investicnych stratégii

Kazdy investor priraduje rozne preferencie a réznu dolezitost jednotlivym faktorom cha-
rakterizujuci danu investiciu. V zavislosti od toho, ktory z faktorov investor uprednostriuje, su
rozoznavané nasledujuce stratégie:
= Stratégia rastu trhovej hodnoty podniku. Je najvhodnejsim typom investicnej stratégie,

pretoZe sa vyzaduje rast hodnoty investicie ako i maximalizacia ro¢nych vynosov, ktoré

investicia prinasa. Investicie spliiajlice oba tieto predpoklady su mimoriadne zriedkavé,
pretoZe vaciina investicif spia vyluéne iba jedno alebo druhé ocakavanie.

= Stratégia rastu hodnoty investicii. Snahou investora pri tejto stratégif je dosiahnut v bu-
ducnosti ¢o mozno najvyssie zhodnotenie pociato¢ného investicného vkladu, pricom
vyska rocnych prijmov, plynucich z investicie, prenho nie je prioritna? Tuto stratégiu je
vhodné uplatriovat pri vysokej miere inflacie, ktord znehodnocuje ro¢né vynosy z in-
vesticie, avsak zvysuje jej hodnotu do buducnosti.

= Stratégia maximalizacie ro¢nych vynosov z investicie. Pri tomto type stratégie ma investor
zaujem dosahovat ¢o mozno najvyssie ro¢né vynosy z investicie, pricom prefiho nie je
rozhodujuci rast pripadne udrzanie hodnoty investicie. Stratégiu je vhodné vyuzivat pri
nizkej Urovniinflacie, ktorou nebude znehodnotena hodnota ro¢nych prijmov z investicie

a redlna hodnota investicie ostane relativne stabilna.

Podla miery rizika, ktoru je investor ochotny pri investovani podstupit a tomu zodpovedaju-
cej ocakdvanej Urovni vynosov z investicie, mozno investi¢né stratégie rozdelit do dvoch skupin:

1. Agresivne stratégie. Pre agresivnu stratégiu je charakteristicky vysoky potencidlny vynos
z investicie, avsak s velkym rizikom neuspechu. (Prikladom stratégie moze byt snaha podniku
presadit sa na neprebadanych zahrani¢nych trhoch a iné.)

2. Konzervativne stratégie. Pri tomto type stratégie sa o¢akava nizsi potencialny vynos in-
vesticie pretoze aj riziko nelspechu je nizke. Konzervativny investor preferuje istotu bezrizi-
kovych alebo malo rizikovych investicii, avsak ma tiez istotu nizkych vynosov*.

2 Valach, J.: Investicni rozhodovéni a dlouhodobé financovéni. Praha, EKOPRESS 2001, s. 15.
3 Takouto investiciou je kiipa bytov, pripadne pozemkov, ktorjich hodnota sa dnes mnohondsobne zvyila (vzhladom k vydajom, ktoré musel investor
v minulosti vynalozit na ich obstaranie).

* Moze to byt napriklad nakup tétnych cennych papierov.

25



REFLEXIE

Vo vztahu k likvidite existuje stratégia maximalnej likvidity investicii, pri ktorej investor
uprednostnuje vysoko likvidné investicie so schopnostou rychlej transformacie na penaz-
né prostriedky, avsak prindsajuce nizky vynos (napriklad kratkodobé terminované vklady,
obchodovatelné cenné papiere a pod.) Tato stratégia sa pouziva v obdobf ked méa investor
tazkosti s udrzanim likvidity, pripadne v obdobiach rychlo sa meniaceho tempa inflacie.

Finan¢né investicie v podnikoch, ktoré sa prioritne neSpecializuju na uskuto¢riovanie podni-
katelskej ¢innosti v oblasti finan¢nych sluzieb, dosahuju mensi podiel na celkovych podnikovych
investicidch v porovnanf s investiciami do dlhodobého hmotného alebo nehmotného majetku.

Motivy tychto podnikov pre vstup na finan¢ny trh su rozdielne, aviak vzhladom na ich
ciele do buducnosti mozno rozpoznat dve zakladné stratégie®:
= Defenzivna alebo pasivna stratégia. Vyznam finan¢ného trhu pre podnik je obmedzeny len

na funkciu sprostredkovatela pozadovanych finan¢nych zdrojov. Celkova stratégia takého

podniku sa zameriava na udrzanie stabilnych trhovych cien svojich cennych papierov, resp.
stabilnu trhovi hodnotu, na udrzanie stabilného okruhu svojich partnerov, na dosiahnutie
investovan( svojich volnych zdrojov.

= Ofenzivna alebo aktivna stratégia. Cielom podniku je zabezpecit maximalny rast svojich
ziskov, maximalne zhodnotenie svojho kapitdlu. Hladd nové prileZitosti na investovanie
prostrednictvom réznych foriem Gcasti na podnikani inych podnikov, aj v réznych odbo-
roch a sektoroch ekonomiky formou fuzif, prevzatim a pod.

Obstardvanim financnych investicii mozno realizovat aj dalsiu podnikovu stratégiu, ktorou
méze byt ochrana pred financnym rizikomé. Finan¢né riziko je mozné znizovat napriklad uza-
tvaranim terminového obchodu a obchodovanim s derivatmi’

VWber niektorej zo stratégif zavisi od podnikovych cielov. Investor by mal byt pripraveny
pouzit viacero investi¢nych stratégii v pripade meniacich sa vonkajsich podmienok (napriklad
zmeny v dopyte, konkurencif, cenach vyrobnych vstupov, a pod.).

Idedlnymi vlastnostami investicie by boli jej vysoké ocakdvana vynosnost, vysoka ocakéva-
néd likvidita a nizke ocakévané riziko. Takéto investicie takmer nejestvuju.

Zakladné skupiny investicii

Investicie vo vSeobecnosti mézu smerovat do réznych druhov majetku. V zavislosti od
objektu investovania, existuju tri zékladné skupiny investicii, ktoré su predmetom investi¢nej
stratégie:

1. Hmotné investicie. Ide o investicie do dlhodobého hmotného majetku.® Vychodiskom
pre investovanie do hmotnych investicii je potreba reakcie na dopyt po podniku. Pri raste
dopytu, pripadne jeho nemennosti, je potrebné zvy3ovat konkurencieschopnost podniku
a jeho ponuky. Atraktivnost produktov je ovplyviiovana nielen kvalitou vyroby, ale aj jej ce-
nou, ktora je ur¢ovana nakladmi na vyrobu daného produktu. V pripade, Ze su podnikové
vyrobné zariadenia zastarané a poruchové podnik vyrdba so zvysenyminakladmi. Ak produ-
kuje pri zvysenych ndkladoch a pritom si chce zachovat Zelanu ziskovu prirazku, zékonite musf

5 Vlachynsky, K. a kol.. Podnikové financie. Bratislava, [URA EDITION spol. s r. 0. 2006, . 266.

6 Tamie,s. 267.

7" Problematika podstaty a druhov derivdtov je podrobnejsie uvedend v kapitole Nastroje zmierfiovania vplyvov rizika na finan¢nd situéciu podniku.
8 Nakup pozemkov, vjrobnjich zariadeni a pod.
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zvysit cenu produktu, ¢im sa znevyhodnuje pred konkurenciou. Z tohto dévodu su nevyhnut-
né investicie do obnovy dlhodobého majetku podniku, ktoré st ozna¢ované ako obnovovacie
investicie.V pripade rastu dopytu je nevyhnutné dlhodoby majetok rozsirovat (ndkup novych
vyrobnych liniek a pod.). Investicie, ktorych cielom je rozsirovanie dlhodobého majetku, su
oznacované ako rozsirovacie investicie. Pri poklese dopytu st nevyhnutné investicie, ktorych
vysledkom je modifikdcia podnikovej ponuky, pripadne ponuka Uplne novych produktov.

2. Nehmotné investicie. Predstavuju investicie do dlhodobého nehmotného majetku podni-
ku (napriklad vydavky spojené so zriadenim podniku, nédkup licenci, patentov, priemyselnych
prav, know-how a pod.).

3. Financ¢né investicie. SU vynakladané na obstaranie finan¢ného majetku podniku (dlho-
dobého aj kratkodobého). Investicie do tejto skupiny su realizované v pripadoch, ak podnik
disponuje ur¢itym objemom volnych finan¢nych prostriedkov a hlada investi¢né prileZitosti
pre ich zhodnotenie. Finan¢nou investiciou je oznacované aj ziskavanie podielu na majetku
inych podnikov. Konkrétnou formou finan¢nych investicif je obstaranie réznych kratkodobych
a dlhodobych cennych papierov, poskytovanie dlhodobych péZiciek inym podnikatelskym
subjektom, uloZenie prostriedkov na terminované vklady v bankach a pod.

Aby sa dosiahol dynamicky rozvoj podniku je nevyhnutné zamerat sa najméa na posude-
nie investi¢nych prilezitosti, ktoré by prispeli k jeho celkovému rozvoju. Preto je potrebné zao-
berat sa moznostami ziskavania kapitalu a jeho alokdciou do investicii. [de predovietkym o to,
ako pouzit volné podnikové zdroje. Efektivitu vynakladanych financii mozno zistit pomocou
hodnotenia investi¢nej podnikatelskej stratégie. V hodnoteni si pouzivané hodnotiace me-
tédy, zamerané na analyzu ziskovosti a ndvratnosti investovaného kapitalu. Obr. 2 zndzornuje
vplyv investicii na podnik a jeho ¢innost.

Nové technologia ‘ «—— Investi¢ny rozvoj ‘ Obr. 2. Rozvoj podniku
pomocou
Nové produkty ‘ Volny kapital ‘ investicif

Organizacny rozvoj Vytvoreny zisk

Investicie tak priamo posobia na podnikové

l Vyroba a predaj vystupy, ktoré prindSajii podniku zdroje pre

produktov dalsi rozvoj. Investicie vplyvaju na podni-

X ’ . T katelské cinnosti, na rozvoj podniku, a nd-

Podnikovy rozvoj sledne na podnikové vystupy prinasajiice

podniku zdroje pre dalf rozvoj.

Financie nemusia byt pouZité vyhradne na nédkup novych technolégif alebo novu produk-
ciu. Existuje cely rad investi¢nych stratégif, posuvajucich podnik na droven podniku svetovej
triedy®. Je to napriklad spajanie sa podniku s inymi podnikmi a tym aj dosahovanie konku-
ren¢nej vyhody vdaka globdlnej standardizacii. Pre akumulovanie prostriedkov na buduce
investovanie je tiez potrebné ulozit a rozsirit volné financné prostriedky formou vhodného

® podrobnejiie v knihe Kassay, S.: Podnik svetovej triedy. Nové Zamky, Strateg 2001, 5. 372.
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investovania do finan¢nych nastrojov. Ako daldia vyznamna investicia sa ukazuje investovanie
do rozvoja fudského kapitélu, ktory tvorf v podniku jeden z klt¢ovych faktorov rozvoja.

Kazdy podnik ma strategické ciele stanovené tak, aby na lokdlnom, ndrodnom, ale aj glo-
balnom trhu prosperoval. To znamend, Ze podnik ma nielen existovat, ale sa aj rozvijat a hlav-
ne upeviovat svoje postavenie vyuzitim svojich prednosti, ktoré predstavuju konkuren¢nu
vyhodu. Na dosiahnutie stanovenych cielov potrebuje zabezpecit rozvoj svojich aktivit, ¢o sa
dd dosiahnut investovanim do projektov, ktoré prinesu efektivne zhodnotenie viozenych pro-
striedkov. Cielom podniku pri alokdacii investi¢nych prostriedkov do réznych foriem investicif
je dosiahnutie efektivity z ich poufZitia.

Rozhodovanie o investiciach

Strategické riadenie ma svoj zaklad v Usili o premyslené programovanie buducich uda-
losti v podniku s ohladom na spolocensky vyvoj a prispdsobovanie podniku novej situdcii.
Désledkom implementécie stratégie su strategické zmeny a ich vplyv na Struktdru podniku.

Podnikova investi¢na stratégia sa vo svojom dosledku opiera o zasadné finan¢né rozhodnutia.
Tieto su zaloZené na procese strategického riadenia podniku, po¢nuc od podnikovej vizie a Ciast-
kovych stratégif, az po implementaciu podnikovej (podnikatelskej) stratégie a jej hodnotenie.

Medzi zasadné strategické rozhodnutia mozno zaradit:

1. Rozhodnutia o trhoch. Su to rozhodnutia o hladani trhovych prileZitosti, priestoru, kde by
sa podnik potencidlne dokazal presadit. V zaciatkoch je nutné uvazovat o tom, ¢o sa bude
preddvat a kde, a az nasledne ako sa to bude vyrdbat, ¢i bude vyroba realizovana samotnym
podnikom alebo inym subjektom. Uz samotny vstup na trh (ide o vstup na spotrebitelské trhy,
priemyselné trhy maju svoje vlastné Specifikd) predstavuje investiciu. Tymto rozhodnutiam
musi predchadzat ndroc¢nad strategickd analyza hodnotiaca makroekonomické, legislativne
prostredie a odvetvie, v ktorom bude podnikatel posobit. Vstup na spotrebitelsky trh si vyza-
duje poznat jeho vlastnosti — velkost, dynamiku rastu, Struktdru trhu, velkost konkurencie a jej
portfélio a pod.

2. Rozhodnutia o portféliu nadvézuju na prvy krok. Tieto rozhodnutia su o tom, ¢o bude na
trhoch ponukané, akymi produktmi by sa podnik dokazal presadit. Prax dokazuje, Ze spoliehat
sa na presadenie sa produktov vyrdbanych pri nizkych vyrobnych ndkladoch a nasledne pre-
davanych za nizke predajné ceny nie je vzdy spravne, pretoze skor ¢i neskér sa na trhu objavi
novy subjekt, ktory dokaze vyrabat a predavat lacnejsie, (napriklad vdaka mensej velkosti, lep-
$fm technoldgidm a z toho vyplyvajicich nizsich nakladov).

Z prvych dvoch rozhodnutf vie vedenie podniku vytvorit prognézu predaja na najblizsich
5-10 rokov obsahujucu druhy produktov, ktoré budud vyrabané a ich mnozstva. Pred tretim
rozhodovacim krokom uz musi mat podnik vyjasnené, na akych trhoch budu produkty ponu-
kané a aké podiely chce ziskat.

3. Rozhodnutia o vyrobnej stratégii. Tretim rozhodovacim krokom v rdmci procesu strate-
gického riadenia su rozhodnutia o vyrobnej stratégii, v ktorej sa hladaju odpovede na otaz-
ky ako vyrabat lacno, kvalitne a kde sa bude vyrabat — ¢&i prostrednictvom vyuzitia vlastnych
vyrobnych kapacit podniku, alebo bude vyroba vyclenend inému subjektu — outsourcing™.
V pripade vyroby prostrednictvom vlastnych vyrobnych kapacit st potrebné daldie rozhodnu-
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tia — napriklad o potrebnych vyrobnych linkach, pripadne dalsich investicidch, ak také vyrobné
linky podnik nevlastnia pod.

V stvislosti s vyjasnenou stratégiou podniku mozno rozoznat niekolko typov investicif:
= Investicie do trhu, kam patria najma investicie na zriadenie podnikovej pobocky, jej ob-

sadenie persondlom, investicie na podporu znacky, ktoré su velmi intenzivne najma v pr-

vych rokoch po vstupe na trh.

= Investicie do technoldgif (vyrobnych, informacnych, a pod.).

= \lyvolané investicie, ktoré je potrebné vynaloZit v sUvislosti s meniacou sa situdciou na
trhu. Napriklad pri nedostatku pracovnych sil na trhu prace su potrebné investicie do
technickych zariadeni a novych technoldgit.

Predpokladom Uspesného vypracovania podnikatelskej stratégie je tvorba dlhodobé-
ho finan¢ného planu podniku na 5-10 rokov." Délezitost finan¢ného planu v tejto stvislosti
spociva najma v tom, Ze je potrebné vediet, aké ma podnik finan¢né mozZnosti na realizaciu
podnikatelskej stratégie. Financny plédn podniku zohladnuje zdkladnu prevadzkovd ¢innost
podniku a investicie do novych projektov a ich vplyv na ekonomiku podniku.

Financovanie investi¢nych projektov méze byt realizované prostrednictvom viacerych

zdrojov:

= vlastnymi zdrojmi,
= Uvermi,

= leasingom,

= dlhopismi,

= emitovanim novych akcif®,
= ziskanim dotécif a financii z prostriedkov Eurépskej unie.

Pri schvalovanf planu investicii je vhodné vychadzat z vacsieho poctu pripravenych in-
vesti¢nych projektov, ktoré je potrebné rozpracovat v ich optimistickej i pesimistickej verzii,
ktoré uddvaju hranice pravdepodobného vyvoja projektu v skutocnosti. Optimistické odhady
(v oblastiach dosahovanych trzieb, predpokladanych podielov na trhoch, vyvoja trhov, aktivit
konkurencie, cien vstupov a pod.) sa nemusia naplnit, z ¢oho méze vyplyvat nespravny od-
had navratnosti prostriedkov vioZzenych do projektu. Pri pesimistickych tvahdch méze podnik
riskovat nevyuzitie niektorych slubnych investi¢nych prileZitosti. Z viacerych investi¢nych pro-
jektov je potrebné vybrat tie, ktoré najlepsie prispeju k plneniu strednodobych a dlhodobych
strategickych cielov podniku.

Investicné planovanie

Prvym krokom investicného planovania je analyza investi¢nych potrieb, resp. potreby
vyvoja investi¢nych navrhov. V dalsej faze sa skiimaju investi¢né navrhy, ich technicka a hos-
podarska realizovatelnost. Jednotlivé alternativy sa prehodnocuju a posudzuju, zmensuje sa
vyber existujucich investi¢nych zdmerov, ktoré nakoniec vyUstuju do zostavenia investicného
planu vratane finan¢nych navrhov.

Planovanie investicii patri k najzloZitejsim a mnohostrannym cinnostiam podnikového
manazmentu. Vychddza z dlhodobych strategickych cielov podniku. V strategickom plane
podniku sa stanovuju ciele v oblasti vyroby, zdokonalovania existujucich produktov, rozsi-

10" problematika outsourcingu je podrobnejSie uvedend v kapitole Néstroje zmierfiovania vplyvov rizika na finann situdciu podniku.
" problematika tvorby dlhodobého finanéného planu je podrobnejsie uvedend v kapitole Finanéné riadenie podniku.
12 Tento pristup je trendom v zapadnyich krajinach.
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rovania doterajsich trhov, ziskavania novych trhov, znizovania ndkladov, hladania novych
investi¢nych prilezitosti, ale aj socidlne ciele a ciele v oblasti ekoldgie a dalsie. Dominantné
postavenie medzi podnikovymi cielmi maju maximalizacia zisku, trhovej hodnoty podniku
a uspokojovanie potrieb zaujmovych skupin.

Aby investicie a investi¢nd ¢innost prispievali k zabezpecovaniu podnikatelskych cielov
rbznej Urovne, musia byt cielavedome usmernované a organizované. Usmerrfiovanie a or-
ganizacia musia prebiehat pocas celého procesu — od podnetu na investovanie, cez tvorbu
a hodnotenie jednotlivych investi¢nych alternativ, az po realizaciu rozhodnutf o investovani
a kontrolu realizicie celého investi¢ného procesu. Z hladiska naplnenia cielov investi¢nych
zamerov podniku je preto velmi doéleZity proces investicného planovania (obr. 3). Zakladom
tohoto procesu s informacie, ktoré su spracované, analyzované a rozpracované do réznych
investi¢nych alternativ. Investi¢né alternativy si predmetom hodnotenia podla ekonomic-
kych organiza¢nych a technickych kritérii. Vystupom hodnotenia je zvoleny optimalny va-
riant, ktory je ndsledne realizovany.

Informécie Obr. 3. Proces
investicného
‘ Perspektivne ‘ planovania

Proces investicného pldnovania moz-
‘ Zber ‘ ‘ Spracovanie ‘ ‘ Analyza ‘ no rozdelit do troch blokov. Prvym je
v zhromazdovanie a analyza informdcif,

druhym je tvorba a posudzovanie alter-
‘ Analyza potreby investicie ‘

‘ Retrospektivne

nativ a tretim je samotny vyber investic-
v ného variantu.

‘ Tvorba alternativ investovania ‘

v

‘ Hodnotenie alternativ ‘
v

Ekonomické Organizacné Technické
kritéria kritéria kritéria
v

‘ Wber optimalneho variantu

Velky vyznam ma aj plan inovacnych procesoy, teda vyskum a vyvoj. Inovacné procesy su
priamo zavislé od investi¢nej stratégie podniku. Naopak investi¢né pldnovanie musi vycha-
dzat z cielov podniku v oblasti inovécii. Tie si dané pldnovanim a prognézovanim trendov
buduceho vyvoja prisludnej oblasti pri si¢asnom sledovani potrieb zékaznikov a analyzy kon-
kurencie.
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Predpoklady spravneho investicného rozhodnutia

Samotny dobry népad bez jeho podrobnejsieho spracovania nepredstavuje pre podnik
vyznamné pozitivum. K naplneniu vizie sa mozno priblizit az rozpracovanim myslienky do for-
my uskutocnitelného investicného projektu, v ktorom musia byt jasne definované jeho redlne
prinosy. Podnikové zdroje na realizaciu investi¢nych projektov st obmedzené a nepostacuju
na realizaciu vsetkych navrhovanych projektov. Preto je mimoriadne délezité vybrat a realizo-
vat préave tie projekty, ktoré budu pre podnik najprospesnejsie.

Investovanie je komplexnym procesom pri uskutoc¢riovani podnikatelskej ¢innosti. Je cha-
rakteristické mnohymi zvlastnostami. Pri realizacii tohto procesu je potrebné brat do Uvahy
najma tieto Specifické prvky:
= Investovanim byva vynakladany velky objem finan¢nych zdrojov, ¢asto tvoreny kombina-

ciou vlastnych a cudzich zdrojov. Preto je nevyhnutny spravny vyber investi¢nych prilezi-

tosti, pri ktorych je vysoka pravdepodobnost navratnosti viozenych prostriedkov vratane
dosiahnutia pozadovanej miery ich zhodnotenia.

= Nendvratnost (resp. mimoriadne zlozitd a drah& ndvratnost) prijatych a uskuto¢nenych in-
vesti¢nych rozhodnuti. Napriklad ak sa podnik, s ciefom zniZit naklady na dopravu svojich
produktov spotrebitelom v zahranici, rozhodne postavit v zahrani¢nej krajine svoju vy-
robnu pobocku a toto rozhodnutie sa ukaze ako nespravne, vystavba a zrusenie vyrobnej
pobocky moéze priviest mensi podnik k jeho likvidacii.

= Nespravne prijaté investi¢né rozhodnutie a jeho realizicia predstavuje pre podnik velku
finan¢nu zataz zapric¢inenu napriklad podcenenim odhadovanych investi¢nych nékladov
na realiziciu projektu, nedosiahnutim odhadovanych vynosov projektu, ¢i vyznamnym
prekrocenim odhadovanych nakladov pocas jeho prevadzky.

Kombindcia tedrie a praxe vyuUstila do zasad, ktoré je nevyhnutné pri rozhodovani o prijati
alebo neprijati investicného projektu respektovat. Boli sformulované do podoby nasleduju-
cich jednoduchych principov:

* Moznost volby predstavuje vyhodu. Je nespravne navrhovat a realizovat jediny navrhova-
ny investi¢ny projekt, pri ktorom absentuje moznost porovnania jeho prinosov s alterna-
tivnym projektom.

o Lepsie su vacsie vynosy, ako mensie vynosy. Znamena to, Ze pri posudzovani rovnako
rizikovych projektov je racionalne rozhodnut sa pre projekt prindsajuci vyssi vynos.

* Mensie riziko je prijatelnejsie, nez vécsie riziko. Uvedeny princip vyplyva z toho, ze pri roz-
hodovani medzi viacerymi projektmi, priblizne s rovnakym ocakavanym vynosom, je lepsi
projekt, ktorého uskutoc¢nenie je pre podnik najmene;j rizikové.

» Jedna slovenské koruna dnes je lepsia ako jedna slovenska koruna zajtra. To znamena,
Ze je rozdiel medzi urcitym objemom finan¢nych prostriedkov, ktoré je k dispozicii dnes
a medzi rovnako velkym objemom, ktory je k dispozicii az zajtra. Rozdiel je v tom, Ze fi-
nancné prostriedky, ktoré podnikatel vlastni uz dnes sa v pripade ich vhodného investo-
vania dozajtra zhodnotia o zisk, pripadne trok.

= Néklady obetovanych prilezitosti (Opportunity Costs) predstavuju dolezity faktor
pri posudzovani investicie. SU to ndaklady (alebo usly zisk) z pouzitia investovanych
zdrojov, ktoré mohli byt vynalozené na ind investicnu prileZitost, nez na zvoleny®.

13 Ako priklad mozno uviest podnik, ktory sa rozhodne zvjit svoje vjrobné kapacity vybudovanim vjrobnej linky v doteraz nevyuzivanej budove. Néklady
obetovanych prileZitostf budu na trovni vynosov, ktoré by podnikatel ziskal, ak by sa rozhodol nerozSirovat vyrobné kapacity, ale volnt budovu prenajimat.
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Tieto naklady ale nemusia nevyhnutne predstavovat len kvantifikovatelnu stratu. Moze
ist napriklad aj o cas, ktory podnikatel venoval priprave a realizacii zvoleného projektu.
Cas, ktory mohol byt vyuzity inym spésobom prindsajucim alternativne vy3si Gzitok.

= Inflacia, ktorej vplyv pocituje podnikatel vo viacerych sférach svojej ¢innosti. Napriklad
pri obstardvani vstupov do vyrobného procesu si uvedomuje, Ze pri zakipeni rovnakého
mnozstva vstupov ako pred rokom potrebuje tento rok uz vacsi objem finanénych pros-
triedkov. O percento inflacie kazdy rok klesa aj hodnota jeho neinvestovanych finan¢nych
prostriedkov. Najnizsia akceptovatelnd miera vynosnosti jeho investicie teda musf pokry-
vat tuto kazdoro¢ne vykazovanu stratu. Ak sa ale o¢akdvand vynosnost rovna percentu
infldcie v danom roku, investované prostriedky nedosiahnu ani zisk ani stratu, preto musf
byt o¢akdvand vynosnost investicie vyssia ako percento inflacie.

= Vztah rizika a vynosu. Vyhodnost investicie mozno posudit aj porovnanim jej ocakavanej
miery vynosnosti a miery vynosu bezrizikovej investicie. Miera vynosu bezrizikovej investi-
cie predstavuje pre podnikatela doInt hranicu jeho o¢akdvaného vynosu. Touto hranicou
moZe byt aj Urokové miera pri investovani do terminovanych vkladov s dobou splatnosti
porovnatelnou s dobou ziskania o¢akdvanych vynosov z podnikatelovej investicie. Dol-
nou hranicou méze byt aj miera vynosu porovnatelne rizikového investi¢ného projektu
realizovaného na podobnom trhu.
Rizikovost investicného projektu je tiez spdsobovand nepriaznivym vyvojom v dvoch za-

kladnych oblastiach:

1. Pldnované vynosy z projektu a moznost, Ze ich skutocny vyvoj bude niZsi, ako ocakdvana
Urover) vynosov. Vynosy su ovplyviiované viacerymi rizikovymi faktormi, predovsetkym dopy-
tom spotrebitelov po produktoch, ktoré su vysledkom realizacie investi¢ného projektu. Zmeny
v dopyte zavisia najma od situdcie na trhu (napriklad méze dojst k neocakdvanému prichodu
novych konkurentov ponukajucich rovnaké produkty), ako aj od celospoloc¢enskych zmien (na-
priklad mozna recesia v ndrodnom hospodarstve spdsobi zhorsenie financnej situdcie spotre-
biteflov, ktorf mézu obmedzit svoje vydavky na nakup produktov daného podniku, najma v pri-
pade, ked'tieto neuspokojuju ich zékladné Zivotné potreby). Na Urover dosahovanych vynosov
vplyva tiez vyvoj predajnych cien, ktoré musia byt pre spotrebitela atraktivne. Vynosy podnikov
realizujucich svoju produkciu na medzindrodnych trhoch si ovplyvrované aj vzajomnym vy-
mennym kurzom mien domécej krajiny a krajin, do ktorych st produkty exportované.

2. Planované néaklady pocas Zivotnosti projektu. Ak chce podnik predavat produkty so zis-
kom, musia predajné ceny pokryvat vyrobné naklady. Navrhovanie predajnych cien produk-
tov pocas celej doby existencie projektu je ale mimoriadne zloZité najma z dévodu neoca-
kdvaného rastu cien vyrobnych vstupov na trhu (napriklad skokovym zvysenim cien energif,
prijatim legislativy vyznamne zvysujucej minimalnu mzdu zamestnancov a pod.).

MbZe nastat situdcia, ked bude investi¢ny projekt, na zéklade jeho hodnotenia, odporuceny
na realiziciu ako ziskovy a nasledne bude aj realizovany. Pocas doby jeho Zivotnosti bude
uroven dosahovanych vynosov vyznamne nizsia, nez bola o¢akédvana uroven pri hodnotent
projektu. Tiez méze dojst k vyznamnému zvyseniu cien vyrobnych vstupov, ktoré podnik sice
dokaZe premietnut do predajnych cien, avsak produkciu nedokéze pri tychto cendch realizo-
vat na trhu. Dévodom tohto nepriaznivého vyvoja mézu byt prave uvedené rizikové faktory
vplyvajlce na vynosy a ndklady. Dosledkom takejto situécie bude fakt, Ze prevadzka projektu,
ktord bola na zaciatku vyhodnotena ako ziskovd, za¢ne byt pre podnikatela stratova.

32



Investicna stratégia a investicné projekty | 8.
1/ Investicnd stratégia a investicné projekty

Viy$sie riziko pri investovani bude investor ochotny podstupit iba pri ocakdvani vyssieho
vynosu, ako je zndzornené na obr. 4.

Miera vynosu investicie (v % , ,
N i {7 Obr. 4. Vztah vynosu

investicie
d a podstupovaného
rizika

c Rozdiel medzi oakdvanou mierou vjnosnosti
Rizikova investicie a mierou vynosu bezrizikovej in-
b prémia vesticie predstavuje tzv. rizikovd prémiu, ktord
! rastie s rastom rizika. Relativne bezrizikovd
investiciu predstavuje nakup Statnych poklad-
nicnych poukdzok, ktorych spétné vyplatenie
aj s urcitym vynosom mozno oznacit za isté.

Miera vynosu
bezrizikovej investicie

Urover rizika

a, b, ¢, d:investicné prilezitosti pri roznej miere rizika a ocakdvaného vynosu

Obrazok prezentuje Styri investi¢né prileZitosti (a — d), ktoré st rézne rizikové, pricom prile-
Zitost,d" je najrizikovejsia. Rdznym mieram rizika zodpovedaju aj ocakdvané vynosy z danych
investi¢nych prileZitosti — pri prileZitosti,d" su ocakdvané najvyssie vynosy.

Realizacia perspektivneho podnikatelského projektu by mala podnikatelovi pokryt nielen
nédklady na samotnu prevadzku, ale aj Urok, ktory mohol ziskat vyberom Urocenej investi¢nej
prilezitosti, inflaciu zachytenu v zékladnej Urokovej miere a riziko, Ze nebude dosiahnutd oca-
kdvana miera vynosov z investicie.

Proces investicného rozhodovania

Pred samotnym investovanim si musi podnikatel zodpovedat dve zékladné otazky: ¢o
bude predmetom investicie a kolko to bude stét. Z tychto zakladnych otdzok vyplyvaju aj roz-
hodnutia, ktoré pri investi¢nom procese treba prijat. SU to rozhodnutia:
= v oblasti konkrétnych investicii, do ktorych bude investované,
= v oblasti finan¢nych zdrojov potrebnych na realizéciu danej investicie. Je potrebné defi-

novat potrebny objem finan¢nych zdrojov a ich zlozZenie.

Tieto rozhodnutia mozno zaclenit do celkového procesu investicného rozhodovania, kto-
ry pozostava zo Siestich krokov (obr. 5.1):

1. Urcenie disponibilnych investi¢nych zdrojov predstavuje kvantitativne stanovenie obje-
mu finan¢nych prostriedkoy, ktoré mézu byt investované.

™ Atill, P: Financial Management for Non-specialists. Essex, Pearson Education Limited 2003, 5. 123.
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‘ Obr. 5. Proces investicného
rozhodovania

“Il Urcenie disponibilnych investi¢nych zdrojov
v

‘ Identifikdcia rentabilnych projektovych prilezitosti ‘ Komplexny a désledny proces investicného rozhodo-
3 vania vyZaduje dodrzanie obsahu jednotlivych krokov

) o ] i a ich poradia. Proces hodnotenia investicnych projek-
‘ Definovanie a klasifikacia navrhovanych projektov ‘

tov prostrednictvom vybranych metdd predstavuje iba
v jeden z krokov.

‘ Vlyhodnotenie navrhovaného projektu (projektov) ‘
v

‘ Schvalovanie projektu (projektov) ‘

v

‘ Monitorovanie a riadenie projektu ‘

2. Identifikacia rentabilnych projektovych prilezitosti. Vzhladom na nevyhnutnost kontinu-
alneho procesu tvorby perspektivnych podnikatelskych ndpadov je potrebné zaclenit identi-
fikdciu rentabilnych projektovych prileZitosti uz do pripravy podnikovych planov.

Predpokladom néjdenia vhodnych investi¢nych prileZitosti je najma désledné monito-
rovanie trhu, na ktorom su realizované findlne produkty podniku a neustéle sledovanie me-
niacich sa potrieb zédkaznikov ocakavajucich uspokojenie svojich potrieb existujucimi, zdoko-
nalenymi, pripadne Uplne novymi produktmi. Dalsou moznostou je hladanie novych trhov
a nového dopytu po produktoch podniku. MoZznym zdrojom novych prileZitostf je aj meniaca
sa situdcia na trhu vyrobnych vstupov, vyvoj novych technologickych postupov, alebo snaha
o minimalizaciu vyrobnych nakladov a Usporu finan¢nych prostriedkov.

Pri hladani investi¢nych prileZitosti a ndslednom rozdelovani finan¢nych prostriedkov na
ich financovanie je délezité dodrziavat niektoré délezité pravidla. Cast volnych finan¢nych
prostriedkov je potrebné pouzit v prvom rade na realizaciu tzv. vyvolanych investicif, ktorych
neuskuto¢nenie moze ohrozit Uspesné pokracovanie podnikatelskej ¢innosti.”” Dalsia cast
prostriedkov je potrebnd na dofinancovanie projektov, ktorych investi¢na vystavba zacala
v predchadzajucom obdobi, no este nie je ukoncend. Objem zvysnych volnych zdrojov je
mozZné pouZit na realizaciu novych investi¢nych prileZitosti.

Vysledkom tohto kroku je zoskupenie mnoZiny potencidlnych investi¢nych prileZitosti,
ktoré byvaju rozpracované vo forme studif prileZitosti (Opportunity Studies) obsahujucich zék-
ladné informacie pre samotného podnikatela i pre potencialnych investorov, ktorf by sa mohli
podielat na financovani projektu. Podstatou $tudie nie su podrobné prepocty, jej cielom je
skor osvetlenie podstatnych stranok prileZitosti.’ Investi¢né projekty mozno ¢lenit z hladiska
ich vzéjomnej zavislosti do troch skupin:

15 Je neracionalne, ak napriklad podnik vio# prostriedky do niektoryich produktov finanéného trhu, pricom jeho vyrobny proces kolabuje v ddsledku
zastaraného strojového vybavenia.
Neémec, V.: Rizeni a ekonomika firmy. Praha, Grada Publishing 1998, s. 54. Napriklad pri planovani prieniku na zahranicné trhy budd potrebné
informdcie o zloZeni ciefovej skupiny spotrebitefov na danom trhu a jej kiipnej sile, o konkurencii, disponibilite potrebnych vyrobnych surovin
a pracovnych sfl, legislativnych, danovych a inych podmienkach.
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= Vzdjomne sa vylucujlce su projekty, ktorych realizacia spifa td istd potrebu, aviak odlis-
nym sposobom. Rozhodnutie pre konkrétny projekt automaticky znamend odmietnutie
ostatnych vzdjomne sa vylucujucich projektov. Prikladom méze byt rozhodovanie medzi
modernizaciou vyrobnej linky v podniku a kiipou novej vyrobnej linky.

= Podstatou navzajom zavislych projektov je, Ze realizacii vybraného investi¢ného projektu
musi predchadzat alebo nasledovat realizacia iného investicného projektu. Méze ist napri-
klad o investi¢ny projekt v ktorom podnik zvaZuje investiciu do vyskumu a vyvoja nového
produktu. Tento projekt musi byt nasledovany dalsim projektom zameranym na vyvoja
obalového materidlu nového produktu a baliacej techniky.

= Do skupiny navzajom nezavislych projektov patria investi¢né projekty, ktoré spifiaju rézne
potreby. M&Zu byt realizované ako individuélne alebo sucasne. Patri sem napriklad ndkup
vyrobnej linky a ndkup novych motorovych vozidiel pre podnik.

3. Definovanie a klasifikdcia navrhovanych projektov. Obmedzend dostupnost finan¢nych
prostriedkov spdsobuije, Ze realizované nemédzu byt vietky navrhované investi¢né prilezitosti.
Preto je potrebné vietky ndvrhy dokladne zhodnotit, k comu budu potrebné dodatocné in-
forméacie.” Z dévodu velkej financnej a ¢asovej naroc¢nosti kumulécie spomenutych informacif
o vsetkych ndvrhoch potrebnych na ich spravne postdenie, byva proces vyberu najperspektiv-
nejsich ndvrhov uskutochovany v dvoch krokoch, ako je zndzornené na obr. 6.V prvom kroku
(A) sa ziskaju prvotné informdcie o predlozenom navrhu, ktoré nie su detailné, ale si vhodné na
pociato¢né posudenie a rozhodnutie o posunuti ndvrhu do dalsej fazy alebo o jeho zamietnuti.

; ; . ; Obr. 6. Cesta od navrhu
Prledkladane A Prletrledene B Na\{rhovane k projektu
navrhy navrhy projekty

Potencidine investicné ndvrhy sa posudzujd
v dvoch stupiioch s rznym stupriom informdcif o nvrhu. VV prvom stupni sa na zdklade dostupnych informdcif vyberd perspektivne ndvrhy a dopl-
nia sa dalsimi informdciami. Tieto ndvrhy sa stdvajd projektmi a postupujti do dalsieho rozhodovania.

V druhom kroku (B) sa ziskavaju o podrobnejsie informécie pre navrhy, ktoré presli prvym
kolom posudzovania. Tym sa Setria finan¢né prostriedky a cas, ktoré by boli potrebné na
zbytocné zhromazdenie detailnych informdcii o nerealizovatelnych navrhoch. Vysledkom je
skupina ndvrhov, rozpracovanych do formy podnikatelskych projektov ¢akajucich naich kom-
plexnu analyzu a zhodnotenie.

Ako podklad pre takéto rozhodovanie v kroku,A" sU vypracovévané tzv. predbezné tech-
nicko-ekonomické studie (Pre-Feasibility Studies). Ich cielom je:
= posudit zakladnu myslienku investi¢ného projektu a podnikatelsku prileZitost z hladiska

jej atraktivity pre investoroy,
= urcit, ¢i boli posudené vietky mozné varianty projektu,
= zhodnotit dopad realizicie investicného projektu na spolo¢ensko-socidlnu oblast, ako i na

Zivotné prostredie.

17" Napriklad pri plnovant prieniku na zahranicné trhy budd potrebné informacie o zlozen cielovej skupiny spotrebitelov na danom trhu a jej kiipnej sile,
0 konkurencii, disponibilite potrebnych vyrobnych surovin a pracovnych sil, legislativnych, dariovych a injch podmienkach.
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Pretriedené navrhy je potrebné pre ich komplexné posudenie rozpracovat do podoby
komplexnej technicko-ekonomickej studie, ktorej Struktura je analogicka ako pri predbeznej
technicko-ekonomickej studii s tym rozdielom, Ze je ovela detailnejsia. Jej odporucand struk-
tura je nasledujuca:
= Zhrnutie vysledkov Studie (jeho stcastou je posudenie vychodisk projektu, prileZitosti, od-
portcani a zakladné financné zhodnotenie),
= vychodiskg, ciele a stratégia projektu,
= marketingova stratégia, zhodnotenie situdcie na trhu, ocakdvané objemy predaja, naklady
na marketing,

= popis miesta realizacie projektu (dostupnost pracovne;j sily, podmienky expedovania pro-
dukcie atd’),

= potreba zakladnych surovin, materidlov a energie a ich dostupnost, Struktura a velkost,
vzdialenost dodavatelov, subdodavatelov, infrastruktira pre dodavky vstupov, ocakavané
nakupné ceny a kalkuldcie ndkladov na produkty,

= vyrobné priestory, zariadenia, technoldgie, pldanované rozmiestnenie priestorov, zariaden,
vydavky spojené s obstaranim pozemkov a vystavbou budov, popis a pocet potrebnych
strojov, zariadeni a odhad nékladov na ich obstaranie a pod.,

= pracovné sily a mzdové néklady, popis potreby zamestnancov podla jednotlivych kvalifi-
kacnych sku- pin, popis procesu ich ziskavania, adaptécie a dalieho rozvoja, odhad osob-
nych nakladov,

= organiza¢na struktura a riadenie, mozné zmeny v organiza¢nej Struktire podniku, ktoré
budu désledkom realizécie projektu,

= finan¢né a ekonomické zhodnotenie projektu, analyza peraznych tokov z projektu vo
vztahu k ndkladom na vstupy, vlastny a cudzi kapitdl, vypocet efektivnosti prostrednic-
tvom réznych metdd hodnotenia investi¢nych projektov,

= analyza rizika spojeného s realizaciou projektu,

= plan realizacie projektu, ktory obsahuje formovanie projektového timu, investicnu vystav-
bu, dodévku strojov a zariadeni, uzatvaranie kontraktov s dodévatelmi, odberatelmi, plan
uvedenia produktov do predaja a iné.

4.Vyhodnotenie navrhovanych projektov spociva v ich postdeni z hladiska finan¢nej naroc-
nosti ich realizécie a ich prispevku k splneniu strednodobych a dlhodobych cielov podniku.
Doélezité je tiez analyzovat aktudlnu prevadzkovu situdciu podniku a vhodnost jeho priestorov
na realizaciu projektov ¢i potrebu ich prebudovania. Tieto mozné dodatoc¢né vydavky tiez vy-
znamne ovplyviuju penazné toky projektu a jeho nasledné prijatie, alebo zamietnutie.
Projekty su hodnotené r6znymi hodnotiacimi metddami. PouZivané metédy sa lisia podla
poctu zohladrovanych faktorov ovplyviujucich projekt, medzi ktoré patria najméa penazné
toky projektu, doba navratnosti vynaloZzenych prostriedkov, ¢asova hodnota finan¢nych zdro-
jov, riziko a inflacia.

Navrhované projekty je potrebné rozpracovat v ich optimistickej i pesimistickej verzii, kto-
ré udavaju hranice pravdepodobného vyvoja projektu v skuto¢nosti. Posudzovanie projektov
iba zjedného alebo druhého extrému je nevhodné a nebezpecné. Prilis optimistické progno-
zy, na ktorych je zalozené hodnotenie investicného projektu, mézu byt zalozené na niektorom
z nasledujucich faktorov™:

18 Fotr, J.: Piflisny optimismus v investicnim rozhodovéni. Modernf fizeni 8/2005. Praha, Economia, s. 19 — 20.

36



Investicna stratégia a investicné projekty | 8.

1/ Investicnd stratégia a investicné projekty

= Najpravdepodobnejsi scendr. Rozhodnutie o prijati ¢i zamietnuti projektu obvykle vycha-
dza z penaznych tokov spracovanych pre tzv. najpravdepodobnejsi scenar vyvoja exter-
nych faktorov, pricom kazdy zloZity projekt médze ohrozovat velky pocet udalosti.”

= Podcenovanie, resp. zabudanie na konkurenciu. Pri odhadovani vysky dosiahnutych trzieb
a predajnych cien v investi¢cnom projekte je ¢asto zanedbavany vplyv konkurencie a jej
moznych aktivit v buddcnosti tykajucich sa rastu nevyuZitych kapacit, cenovych vojen
a podobne.

= Tlak na optimistické progndzy. Pravdepodobnost prijatia investi¢ného projektu rastie tym
viac, ¢im priaznivejsie vysledné hodnoty investi¢ny projekt hodnotitefom pontka. Hod-
notovo najpriaznivejsie projekty mézu vychadzat z najoptimistickejsich predpokladov.
Nebezpecenstvo nelspechu je najvacsie prave pri takto zostavovanych projektoch.

= Precerovanie vlastnych schopnosti a chybné chapanie pricin urcitych udalosti. Pri¢ina
pozitivnych vysledkov projektu méze byt v urcitych pripadoch nespravne chdpana ma-
nazérmi ako désledok ich prepracovanej stratégie, inovacnych programov a pod., pricom
je podcenovany urcity vplyv ndhody spésobujlcej nepriaznivy vyvoj niektorych skutoc-
nosti. Negativne vysledky byvaju ¢asto nespravne oznacované len ako dosledok vplyvu
externych faktorov, napriklad inflacie, pocasia a inych.

= Potlacanie pesimistickych ndzorov vyrazne oslabuje kritické myslenie najma v pripadoch,
ked su oceriované optimistické nazory a pesimistické su povazované za znak nelojélnosti.
Prvé styri etapy investi¢ného rozhodovania byvaju oznacované ako predinvesti¢nd faza.

5. Schvalovanie projektu. Schvélenim projektu manazmentom na prislusnej Urovni je po-
tvrdena jeho realizacia. Schvéleniu projektu predchadza aj jeho posudenie z hladiska odbor-
nosti, skiisenosti a osobnostnych vlastnosti jeho navrhovatelov a realizétorov, pretoze prave
tieto charakteristiky vyznamne prispievaju k ispesnému rieSeniu moznych tazkosti, spojenych
s realizaciou projektu a jeho prevadzkou. Tymto zacina realiza¢na faza investi¢ného projektu,
v ktorej zaciatku je potrebné zostavit projektovy tim zodpovedny za realizaciu projektu. N&-
slednym krokom je podrobné a konkrétne rozpracovanie planu realizacie projektu a rozdele-
nie zodpovednosti a prostriedkov ¢lenom projektového timu na realizaciu jednotlivych aktivit.
Proces postupuje vyhladdvanim a vyberom doddavatelov stavieb, zariadenf a vstupov do vyro-
by, realizaciou dodavok, montézou strojov, vyberom a zaskolovanim persondlu a skisobnou
prevadzkou, ktorou sa zac¢ina prevadzkova faza projektu.

6. Monitorovanie a riadenie projektu. Schvéalenim perspektivneho projektu este nie je za-
ru¢ena jeho bezproblémova prevadzka a mozné Uspesné ukoncenie. Skuto¢ny priebeh pro-
jektu a jeho vysledky sa pravdepodobne budu IiSit od predpokladanych hodnét (napriklad
v objeme penaznych tokov, nékladov spojenych s realizaciou, odhadovanou uroviou vyno-
sov a pod.). Tieto odchylky je potrebné velmi d6sledne monitorovat, hladat priciny rozdielov
medzi pldanom a skuto¢nostou a zavadzat Ucinné opatrenia na ich eliminaciu.

K monitorovaniu a riadeniu projektu patrf aj tzv. poprojektovy audit?. Tento audit je usku-
to¢novany po ukoncenf projektu a jeho ciefom je zhodnotit prinosy projektu a konfrontovat
ich s ocakavaniami pred jeho realizdciou. SUcasne tiez opisuje priebeh realizacie a prevadzky
projektu a vyskyt pozitiv, ktoré by bolo vhodné opakovat pri uskuto¢riovani dalsich projektov

19 Fotr, . Prilisny optimismus v investiénim rozhodovéni. Moderni fizen 8/2005. Praha, Economia, s. 19 — 20.
20 Atrill, P: Financial Management for Non-specialists. Essex, Pearson Education Limited 2003, s. 126.
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ako aj negativ, ktorym sa bude nutné pri podobnych projektoch v buduicnosti vyhnut. Pred
uskutocnenim poprojektovych auditov je potrebné porovndvat aj ¢as a naklady, ktoré si vyza-
duje ich priprava vo vztahu k mozZnym prinosom auditu.

Proces investi¢ného rozhodovania prezentovany na obr. 5 predstavuje postup velkych pod-
nikov a korpordcii so zna¢nym objemom volnych finan¢nych zdrojov na investovanie. Realita
projektov v mensich podnikoch je ind, najma v prvych krokoch daného postupu, pretoze proces
ich investi¢ného rozhodovania zacina zhromazdenim poZiadaviek jednotlivych podnikovych
Utvarov na investicie. Poziadavky mézu vyplyvat ako z vnutornych potrieb jednotlivych organi-
za¢nych zloziek, tak i z vonkajsieho prostredia?' V nasledujucom kroku je stanoveny objem dis-
ponibilnych zdrojov na investovanie. Viysledkom tohto pristupu je poznanie, Ze poZziadavky na
investicie prekracuju objem volnych zdrojov na ich financovanie. Tato situécia je riesend tym, Ze
jednotlivé investi¢né poziadavky su usporiadané z hladiska priority, ktorou je prispevok danych
investi¢nych poziadaviek k plneniu strategickych cielov podniku. Tento proces nasledne pokra-
Cuje tretim krokom v postupe na obr. 5 a7 k Uspesnému monitorovaniu a riadeniu projektu.

Zakladné ukazovatele investicnych projektov

Na posudenie vhodnosti investi¢nych projektov sa v ekonomickej praxi vyvinulo viacero
metdd ich hodnotenia, ktoré sa odlisuju rozdielnostou faktorov, na ktoré pri hodnotenf projek-
tov kladu déraz. Z toho vyplyva aj rozdielna objektivnost a vhodnost rieSenia vyplyvajiceho
Z pouzitia vybranej metddy.

Ukazovatele rentability

Rentabilné projekty su vyberané najméa na zaklade vypoctu nasledujucich ukazovatelov:

= Rentabilita vlastného kapitélu (Return On Equity) sa vyuZiva v pripade ak podnik planu-
je financovat projekt prostrednictvom vlastného kapitalu. Viyjadruje, aké mnozstvo zisku
v percentach pripada na jednotku vlozeného vlastného kapitdlu. Vypocita sa nasleduju-
cim sposobom:

RVK =

x 100

kde:

RVK - rentabilita vlastného kapitaluy,
RZ - rocny zisk po zdaneni,

VK = vlastny kapital.

Vypovednd hodnota tohto ukazovatela je nedostatocnd, pretoze nepontika komplexné
zhodnotenie projektu a celej doby jeho zivotnosti, ale sustreduje sa na vybrany rok prevadzky
projektu. Hodnoty ukazovatela v prvych rokoch Zivotnosti projektu, v strede Zivotnosti a v jej
zavere sa navzajom vyznamne lisia, najma kvoli réznym hodnotdm dosahovaného ro¢ného
zisku po zdaneni.

2 prikladom mave byt poziadavka distribucnej siete na financne nérocné zriadenie informacného systémového prepojenia medzi vyjrobcom a dis-
tribucnou siefou, pripadne investicné naklady, potrebné z hladiska dodrZania legislativnych predpisov v krajine, tykajticich sa ochrany Zivotného
prostredia a pod.
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Rentabilita vlastného kapitdlu by nemala byt nizsia, ako je percentudlna trover inflacie
pretoZe by to znamenalo, Ze podnikovy vlastny kapitdl nie je spravne vyuzivany a straca svoju
hodnotu. Sucasne by rentabilita viastného kapitalu mala byt vyssia ako urokova miera dlho-
dobych vkladov. Ak by bola rentabilita vlastného kapitédlu nizsia, podnikatel by neinvestoval
volné prostriedky do investi¢ného projektu, ale vlozil by ich do bankovej instittcie, ktord by
mu v tomto pripade ponukla vyssie zhodnotenie pefazi. Rozdiel medzi rentabilitou vlastného
kapitdlu a Urokovou mierou z dlhodobych vkladov byva oznacovany terminom rizikova pré-
mia. Je to prémia, ktoru ziskava podnikatel za svoju ochotu riskovat.
= Rentabilita celkového kapitalu (Return On Capital) sa pouZiva na hodnotenie projektov,

na ktorych financovanie bol pouzity vlastny aj cudzf kapital. Vypocet hodnoty ukazovatela

uvadza nasledujuci vzorec:
RZ + NKx (1- SD)
RCK = ————— x 100
CK

kde:

RCK - rentabilita celkového kapitélu,

RZ - rocny zisk po zdaneni,

NK — nakladové uroky,

SD - sadzba dane z prijmu,

CK - celkovy kapitdl.

Rentabilita celkového kapitalu udava, aky objem zisku v percentdch pripada na jednotku
celkového vloZeného kapitédlu pred tym, nez bude uhradend dar z prijmu a zaplatené nékla-
dové Uroky.
= U¢tovnd rentabilita projektu (Accounting Rate Of Return)?. Vyhodou tohto ukazovatela je,

Ze sa nezameriava vylu¢ne na jeden z rokov existencie investi¢ného projektu, ale hodnoti

ho za celé obdobie jeho existencie. Negativom je, Ze pri hodnotent efektivnosti projektu

pocas jeho Zivotnosti sa kladie déraz na dosahovany Uctovny zisk, pricom dolezitejsou
hodnotou je plynuci cash flow. U¢tovnu rentabilitu projektu mozno vypocitat podla vzor-

ca:
URP = x 100
pricom:
VC + ZC
Ml = — x 100
kde:

URP — t¢tovna rentabilita projektu,

PRZ — priemerny ro¢ny zisk po zdanent,

MI - priemernd hodnota dlhodobého majetku investicie,

VC - vstupnd cena dlhodobého majetku investicie,

ZC — zostatkova cena tohto majetku na konci Zivotnosti projektu.

2 Fotr, J.: Podnikatelsky pldn a investicni rozhodovdni. Praha, Grada Publishing 1995, s. 87.
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Pozitivum ukazovatelov rentability spociva v jednoduchosti ich vypoctu. SU vhodné pri
potrebe rychleho rozhodnutia o prijati, alebo zamietnuti projektov s kratkou dobou Zivot-
nosti. Medzi negativa tychto ukazovatelov patrf to, Ze pri hodnoteni projektov ukazovatele
nezohladnuju ich rizikovost a ¢asovu hodnotu prostriedkov pouZitych na financovanie pro-
jektov. Dalsim negativom je skuto¢nost, ze hodnoty ukazovatelov su ovplyviiované aj zvo-
lenym spdsobom odpisovania majetku podniku, pretoze odpisy predstavuju naklady, ktoré
ovplyvnuju objem dosahovaného ro¢ného zisku po zdaneni.

Doba ndvratnosti projektu (Payback Period)

Urcuje casovy okamih kedy sa financ¢né prostriedky viozené do investicného projektu vrétia
v podobe dosiahnutého zisku po zdaneni a odpisov z daného projektu. V pripade ciasto¢ného
financovania projektu cudzimi zdrojmi je potrebné pripocitat k zisku po zdaneni a odpisom aj né-
kladové Uroky, ktoré je potrebné uhradit veritelom za pozi¢ané zdroje. Doba navratnosti projektu
udava okamih, v ktorom sa sucet ro¢nych ziskov z investicie po zdaneni a odpisov v jednotlivych
rokoch Zivotnosti projektu vyrovna pociatocnému kapitalovému vydaju na realizaciu projektu.

Dobu névratnosti mozno vypocitat popri sledovani kumulovaného nediskontovaného cash
flow pocas existencie projektu. Ak je napriklad kumulovany nediskontovany cash flow v tretom
roku prevéadzky projektu zaporny, no vo stvrtom roku je uz kladny, je logické, Ze doba névrat-
nosti bude medzi tretim a Stvrtym rokom prevadzky projektu. Presny okamih névratnosti bude
vysledkom nasledujiceho podielu. Obsahom ¢itatela bude kumulovany cash flow (zaporny, ale
v absolutnej hodnote) pred rokom, kedy bol kumulovany cash flow prvykrat kladny. V menova-
teli bude hodnota nekumulovaného cash flow v roku, v ktorom bola jeho kumulovana hodnota
prvy krét kladnd. Viysledok podielu reprezentuje cast zo Stvrtého roku, na konci ktorej dosiahne
zisk po zdaneni a odpisy projektu vysku investicného vydaju na realizaciu projektu.

Ukazovatel doby navratnosti projektu nezohladruje vplyv ¢asu na hodnotu peraznych
tokov, ani existenciu rizika pri realizacii projektu. Rovnako neberie do Gvahy ani penazné toky
projektu dosahované po dobe navratnosti. Urcuje iba projekty, v ktorych sa ¢o najskor vré-
tia pociatocné kapitalové vydaje. Tym uprednostnuje kratkodobé projekty pred dlhodobymi.
Hodnotit projekty podla doby navratnosti vioZzenych prostriedkov mozno relativne objektivne
len v pripade, ak ide o kratkodobé projekty trvajice 1 — 2 roky.

Ukazovatel moze byt modifikovany tym, Ze toky hotovosti dosahované v jednotlivych ro-
koch budu diskontované, ¢im sa zohladnf ¢asova hodnota financif.

Ndkladovost kapitalu

Pri urcovani diskontnej sadzby ako nadkladovosti kapitdlu sa vychadza z véZeného aritme-
tického priemeru nadkladov na kapitdl, pri ktorom je potrebné vychddzat z nékladov spoje-
nych so ziskanim vlastného a cudzieho kapitélu. PretoZe jednotlivé zlozky véZeného priemeru
néakladov na kapitdl sa tykaju celého podniku, moZno tento postup stanovovania diskontnej
sadzby pouZit pre jednotlivé investi¢né projekty len v pripadoch, ked je ich rizikovost rovnaka
ako rizikovost celej podnikovej ¢innosti.

Nakladovost vlastného kapitdlu predstavuje vynosnost, ktort poZaduju vlastnici kmernovych
a prioritnych akcif vratane nakladovosti nerozdeleného zisku. V pripade vlastného kapitdlu moz-
no za jeho nédkladovost povazovat vynosnost, ktord by podnikatel dosiahol jeho investovanim
doinych investi¢nych prileZitostf (napriklad do porovnatelnych investi¢nych projektov, pripadne
investovanim prostriedkov do dlhodobych bankovych produktov a ich naslednym zdrocenim).
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Exkurz 1
Princip diskontacie

Princip diskontacie mozno vysvetlit prostrednictvom nasledujicej tvahy o tom, aky ob-
jem penaznych jednotiek by mal investor investovat, ak chce mat o rok napriklad 50 000 pe-
naznych jednotiek pri ziroceni vkladu 5 % ro¢ne (p. a.).

Tento investi¢ny problém mozno vyjadrit rovnicou, v ktorej bude vystupovat jedina pre-
menna — sucasna hodnota (SH):

SH + (SH x 5 %) = 50 000
SH x (1 x0,05) =50 000

SH =50000 X ————
(1+0,05)
SH =47 619,05
1
Podiel —— je oznacovany ako odurocitel,
1+ )"

kde:
i — velkost diskontnej sadzby definujucej (v desatinnom tvare) pozadovanu vynosnost in-
vesti¢ného projektu,
n — poradie roku prevadzky projektu, ktorého penazny prijem je diskontovany.

Pre investora je teda suc¢asna hodnota 47 619,05 penaznych jednotiek 50 000 penaznych
jednotiek ziskanych o rok pri 5 %-nom zdroceni. Z ekonomického hladiska mu teda nezalezi
na tom, ¢i ziska 47 619,05 penaznych jednotiek teraz alebo 50 000 o rok pri danom zuroceni.
Diskontovana hodnota jeho buduceho prijmu 50 000 ziskaného o rok, je 47 619,05.

Nevyhodou pouzivania metddy diskontacie su tazkosti pri navrhovani vhodnej hodnoty
diskontnej sadzby, ktord predstavuje ro¢nu vynosnost ocakdvanu investorom z realizacie
daného projektu. Z postupu pre vypocet cistej sticasnej hodnoty je zrejmé, ze pri chybne
stanovenej vyssej hodnote diskontnej sadzby je CSH niZsia, co moze sposobit zamietnu-
tie projektu. Naopak, pri podhodnotenej diskontnej sadzbe je hodnota CSH vysdia a tak
moze byt prijaty aj nevyhodny projekt. Na diskontnu sadzbu mozno hladiet z dvoch pohla-
dov.

Mozno ju chépat ako:
= Ocakdvanu vynosnost alternativnej investi¢nej prilezitosti. Pri tomto spdsobe stanovova-

nia diskontnej sadzby sa vychéadza z definicie nékladov obetovanych prileZitosti. Uvaha
nad tymito nakladmi je jednym z predpokladov spravne prijatého investicného rozhod-
nutia. Z ich definicie vyplyva, Ze realizicia zvoleného investi¢cného projektu nie je jedi-
nym moznym spdsobom vyuzitia volnych finan¢nych zdrojov a existuje mnoho inych
potencialne ziskovych investi¢nych prilezitosti. Kedze sa podnikatel rozhodol vyuzit svoje
volné, no vycerpatelné financ¢né prostriedky na realizaciu prave daného projektu, ostané
prilezitosti logicky nebudd moct byt realizované. Potencidlny zisk z nich predstavuje pre
podnikatela néklady obetovanych prilezitostf.



REFLEXIE

= Ndkladovost zdrojov pouZitych na financovanie danej investicie. Diskontna sadzba sta-
novend ako ndkladovost kapitélu pouZitého na financovanie danej investicie predstavuje
minimalne vynosové percento, ktoré investor ocakdva od projektu, aby tak pokryl aspor\
néaklady na pouzity kapitl.

Je potrebné rozlisovat sadzbu nakladov na kapital podniku ako celku od sadzby nakladov
na kapital pouZitého na financovanie investicného projektu. Naklady na kapital podniku ako
celku nemézu byt pouzivané vo forme diskontnej sadzby na diskontovanie vsetkych inves-
ticnych projektov, pretoze rizikovost podnikovej ¢innosti sa I$i od rizikovosti individudineho
investicného projektu.
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Cistd sticasnd hodnota (Net Present Value)

Ukazovatel ¢istej sic¢asnej hodnoty (CSH) hovori o tom, kolko pefazi dany projekt gene-
ruje za urcité obdobie, pricom su tieto peniaze merané v, dnesnych” peniazoch. Ak je Cista
sticasna hodnota vdcsia ako nula, projekt je ziskovy, to znamend, Ze generuje viac penazi, ako
je suma potrebna na zacatie investicie. Metdda cistej sicasnej hodnoty patri medzi najlepsie
metddy hodnotenia investicii vyuZivajuce diskontaciu. Cista si¢asna hodnota projektu je su-
et diskontovanych cistych periaznych tokov plyntcich pocas celej doby existencie projektu,
Cize v Case jeho vystavby aj prevadzky. Jej hodnotu mozno vypocitat pomocou vzorca:

CSH =

CTHi
1 (1+71)

T Ms

kde:

CTHi - ¢isty tok v hotovosti v i-tom roku existencie projektu,
i — vybrany rok prevadzky projektu,

n — posledny rok predpokladanej Zivotnosti projektu,

r —zvolena diskontnd sadzba v % / 100.

Cisty tok hotovosti v danom roku predstavuje rozdiel celkovych prijmov dosiahnutych
v danom roku existencie projektu a celkovych vydavkov dosiahnutych v tom istom roku. Cisty
tok je nasledne diskontovany odurocitelom s exponentom,,i” rovnym danému roku existencie
projektu. CSH projektu ako celku je tvorend stc¢tom cistych stc¢asnych hodnét v jednotlivych
rokoch jeho prevadzky.

Zakladnym rozhodovacim pravidlom pre prijatie projektu je skutoc¢nost, ze CSH tohto
projektu musi byt vyssia ako nula. Pri rozhodovani medzi viacerymi projektmi, ktoré tuto po-
ziadavku spliiaju je najlepsim ten projektom, ktory dosahuje najvyssiu ¢istd sicasni hodnotu.

Metdda hodnotenia projektov pomocou ¢istej sii¢asnej hodnoty je komplexnym riesenim,
pretoZe hodnoti projekty aj v zavislosti od ich rozdielnej rizikovosti. Jednou zo zloZiek diskont-
nej sadzby je preto rizikovost (vyjadrend prislusnym percentom). Rizikovostou sa hodnoteny
projekt odlisuje od relativne bezrizikovych investi¢nych prileZitosti s nizsim vynosom. Tento
rozdiel predstavuje rizikovu prémiu. KedZe vynosnost tychto bezrizikovych investicii musi byt
tieZ zahrnutd v diskontnej sadzbe hodnoteného projektu, hodnota diskontnej sadzby bude
niektorou z hodnot vertikédlnej osi grafu na obr. 4. (Hodnota na osi sa bude nachadzat nad
drovhou miery vynosu bezrizikovej investicie.)

Respektovanie rizika projektu vychadza zo stanovenia nakladov vlastného kapitalu pod-
niku, ktory projekt realizuje, ako stuctu dvoch zloZiek, a to bezrizikovej vynosovej sadzby a ri-
zikovej prémie? Stanovenie rizikovej prémie je velmi narocné. Pristupy ku stanoveniu tejto
prémie na zaklade Udajov z kapitalového trhu st v podmienkach SR mélo pouZitelné a preto
prichddzaju do Uvahy predovsetkym expertné pristupy. Jednym z tychto pristupov je staveb-
nicovd metdda amerického ocenovacieho podniku Garnett a Hill.

Tato metdda urcuje rizikovd prémiu podniku na zéklade expertného ohodnotenia su-
boru 36 rizikovych faktorov roz¢lenenych do Styroch skupin podnikatelského rizika (rizika
trhu, rizikd odboru, vyrobné rizikd a rizikd manazmentu) a jednej skupiny finan¢ného rizika.

B Fotr, J. — Dudek, I.: Integrace rizika do investicniho rozhodovani. Moderni fizeni 4/2003. Praha, Economia, s. 35.
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Kazdy z faktorov rizika sa ocenuje jednym zo Styroch stupriov (nizke riziko - 1, primerané riziko
- 2,zvysené riziko — 3, vysoké riziko — 4). Rizikova prémia podniku, ked budu vietky rizikové fak-
tory ocenené stupriom 1, bude potom jedennasobok® bezrizikovej vynosovej sadzby, rizikova
prémia podniku s najvyssim ohodnotenim v3etkych faktorov rizika stupriom 4 je potom 2,5 na-
sobok bezrizikovej vynosovej sadzby. Pokial by ocenenie rizika podniku bolo priblizne na stupni
2, t.j. primerané riziko, bude jeho rizikova prémia 1,5 nasobkom bezrizikovej vynosovej miery?

Variantnym pristupom re$pektovania rizika pri hodnoteni ekonomickej efektivnosti projektov
pomocou metédy cistej sticasnej hodnoty je korekcia pldnovaného (a neistého) pefazného toku
projektu na jeho tzv. istotny ekvivalent. Pod tymto pojmom sa rozumie taky perazny tok projektu,
ktory podnik dosiahne s istotou. Tento periazny tok je pre podnik rovnako cenny, ako planovany
(a neisty) pefiazny tok. Znamena to zvysit zaporny periazny tok v obdobf vystavby a znizit kladné
penazné toky v obdobi prevadzky.® Tieto istotné ekvivalenty penazného toku sa potom diskon-
tuju diskontnou sadzbou pri nékladoch vlastného kapitalu s nulovou rizikovou prémiou Vyho-
dou tohto pristupu je eliminécia tazkosti spojenych so stanovovanim vhodnej rizikovej prémie
Vv porovnani s postupom stavebnicovej metédy, ale problémom je urcenie vhodného istotného
ekvivalentu pri odhadovanych penaznych tokoch z hodnoteného projektu.

V praxi je pri hodnoteni projektov vac¢sinou uplathovany spdsob ur¢ovania rizikovej pré-
mie ako jedného cisla (vdaka relativnej jednoduchosti pri jej urc¢ovani), ako ur¢ovanie istot-
nych ekvivalentov hotovostnych tokov z projektu pocas celej doby jeho Zivotnosti.

Pri ur¢ovani nédkladovosti cudzieho kapitélu sa reSpektuju najméa naklady na ziskanie tveru
(Urok plateny veritelom) a naklady na dlhopisy. Uroky st odpocitatelnou polozkou od zékladu
dane z prijmu, preto su nédklady na prioritné akcie vacsinou vyssie ako naklady na dlhopisy
(dividendy su vyplacané az zo zdaneného zisku).

Nékladovost vlastného a cudzieho kapitdlu mozno suhrnne vyjadrit pomocou ukazovate-
[a vazeny aritmeticky priemer nakladov na kapitdl (WACC), ktory sa vypocita takto:

VK CuK
WACC=——xNnaVK+—xN
CK CK

na CuK x (1 - sadzba DP)
pricom:
CK=VK+ CuK

kde:

VK - vlastny kapitdl,

CK - celkovy kapitdl,

DP —dan z prijmu,

CuK - cudzf kapital,

N — naklady.

Pri stanovovani diskontnej sadzby je potrebné brat do Uvahy aj to, v akych cendch su
uvadzané predpokladané prijmy a vydavky spojené s realizaciou hodnoteného investicného
projektu v jednotlivych rokoch. Tieto predpokladané hodnoty mézu byt vyjadrené v dvoch
typoch cien:

24 Hodnoty sti stanovené na zaklade skimania velkej vzorky podnikov.

B Fotr, ). — Dudek, | Integrace rizika do investicniho rozhodovdni. Moderni fizenf 4/2003. Praha, Economia, s. 35.

26 Napriklad neisty pefazng tok 40 miliénov slovenskyich kortin v prvom roku prevédzky nahradit istym peiaznm tokom 30 miliGnov slovenskyich kortin
7 Fotr, J. - Dudek, |: Integrace rizika do investicniho rozhodovani. Moderni fizeni 4/2003. Praha, Economia, 5. 36..
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=V beZnych cendch. Pojem beZzné ceny sa pouZiva hlavne v makroekondmii na oznacenie
penaznej (nominélnej) hodnoty nejakej velic¢iny. Ide o trhové ceny. Ak st hodnoty uve-
dené v beZnych cendch, diskontnt sadzbu podnikatel ziska pouZitim jedného z uvede-
nych sposobov jej vypoctuy, ¢im ziska nominalnu diskontnd sadzbu.

=V stdlych cendch. Stale ceny predstavuju redlnu hodnotu makroekonomickej veli¢iny
ocistenej o cenové zmeny, ktord vyjadruje zmenu fyzického produktu®® Ak je investi¢ny
projekt zostaveny v stalych cendch (¢ize cenach urcitého bézického roku), je potrebné
odstranit z vyslednej hodnoty diskontnej sadzby vplyv inflacie a tym ju upravit na redlnu
diskontnu sadzbu. Tuto Upravu priblizuje nasledujuci postup:

1+ NDS /100
RDS = —— x 100
1+ MI/100
kde:
RDS - redlna diskontna sadzba v %,
NDS - nominalna diskontna sadzba v %,
MI = ro¢na miera inflacie v %.

Jednozna¢nym argumentom pre pouzivanie metddy CSH pre hodnotenie investi¢nych
projektov je najma to, Ze tdto metdda zohladnuje tieto skutocnosti:
= Casovul hodnotu vynakladanych financii,
= riziko spojené s realiziciou toho-ktorého projektu (ktoré je zachytené v diskontnej sadzbe),
= mozné vynosy z alternativnych investi¢nych prilezitosti (ndklady obetovanych prilezitosti).
Metdéda Ccistej sucasnej hodnoty hodnoti projekt komplexne z hladiska celej doby jeho
prevadzky, nielen podla vybraného roku jeho Zivotnosti, ako je to napr. pri vypocte ukazova-
telov rentability.

Vnatorné vynosové percento (Internal Rate of Return)

Tato metdda hodnotenia investicnych projektov je velmi podobna metdde cistej sucas-
nej hodnoty, pretoze rovnako zohladnuije riziko projektu a ¢asovi hodnotu penazi. Ur¢ovanie
vnutorného vynosového percenta (VVP) predstavuje hladanie takej diskontnej sadzby, pri kto-
rej budu predpokladané diskontované prijmy z investi¢ného projektu rovné diskontovanému
investicnému vydaju v zaciatku jeho realizacie. Ide teda o hladanie takej diskontnej sadzby, pri
ktorej bude ¢istd sucasna hodnota rovna nule. Tuto definiciu mozno vyjadrit graficky i mate-
maticky. Grafické vyjadrenie pontka obr. 7.

Matematické vyjadrenie vnutorného vynosového percenta predstavuje néjdenie takej
velkosti diskontnej sadzby, I, pre ktord bude splnené tato rovnost:

n CTHi
CSH = Lo
i-1 (1+71)

kde:

3 http:/ fwwwetrend.sk.
¥ Tamze,
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CTHi - ¢isty tok v hotovosti v i-tom roku existencie projektu
i — vybrany rok prevadzky projektu,

n — posledny rok predpokladanej Zivotnosti projektu,

r —zvolena diskontnd sadzba v %/100.

Najdenie hodnoty ,r" je mozné vyuZzitim vypoctovej techniky, pripadne zndzornenie tej-
to zavislosti pomocou transcendentnej rovnice. Jednoduchsie mozno urcit aspon pribliznu
hodnotu,r" ktord dant rovnost spifia a to prostrednictvom nespravneho predpokladu, Ze vza-
jomny vztah medzi hodnotou CSH a prisluinej velkosti diskontnej sadzby je linedrny (¢o ale
vylucuje ich vztah, zndzorneny na obr. 7.).

Pribliznd hodnotu,r* potom mozno ziskat riesenim tohto prikladu:

Existuje urcita diskontné sadzba (A %), pri ktorej je hodnota CSH kladna (X penaznych
jednotiek) a vyssia hodnota diskontnej sadzby (B %), pri ktorej je CSH uz zaporna (Y penaznych
jednotiek). Rozdiel medzi diskontnymi sadzbami predstavuje C %. Rozpatie medzi kladnou
a zapornou hodnotou CSH predstavuje Z pefiaznych jednotiek.

CSH Obr. 7.  Vztah diskontnej

(v SKK) sadzby a Cistej
sUcasnej hodnoty
(CSH)

So zvysujticou sa diskontnou sadzbou hodnota
(SH Klesd a7 k nule. Velkost diskontnej sadzby, pri
ktorej je hodnota CSH rovnd nule, je oznacovand
ako vniitorné vynosové percento.

Vnutorné vynosové percento

/ >

0 Diskontna sadzba (v %)

Zmenu CSH (v periaznych jednotkach), ktorl sposobuije jednopercentna zmena diskont-
nej sadzby vyjadruje podiel (P) = Z/C. Hodnotu (v %), o ktoru je potrebné znizZit vyssiu diskont-
nu sadzbu (B) na taku Uroven, aby sa CSH rovnala nule by teda vyjadroval podiel Y (v absolut-
nej hodnote)/P. Napriek uvedenému nespravnemu predpokladu mozno ziskat vyhovujicu
hodnotu,r pri ktorej bude CSH projektu priblizne rovna nule.

Nevyhodu pouZivania metddy VVP predstavuje skutocnost, Zze ak periazné toky pocas
existencie projektu budu nestandardné t.j. budu zdporné viackrat, tdto metdda je nepouzitel-
na pre rozhodovanie, pretoZe bude mat viac ako jeden vysledok. Vyhodou je, Ze pri pouZiva-
ni metédy VVP k rozhodovaniu nie je potrebné poznat presnu velkost diskontnej sadzby. Ak
hodnotitel dokdZe odhadnut minimalnu a maximalnu hodnotu diskontnej sadzby projektu
a hodnota VVP je vyznamne vyssia ako tdto maximalna hranica, projekt je prijatelny.
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Pouzivatelia metddy VVP by mali pri rozhodovani o prijati alebo zamietnuti projektu dodr-
Ziavat tieto dve zasady: Ak ma byt investi¢ny projekt prijaty, hodnota VVP pri tomto projekte
musi byt vyssia alebo rovnd hodnote nékladov obetovanych prileZitosti spojenych s pouzitim
kapitdlu prave na tento projekt. Druhou je zasada, Ze pri rozhodovani medzi viacerymi vzajom-
ne sa vylucujucimi projektmi bude realizovany projekt s najvyssou hodnotou VVP.

Index rentability (Profitability Index)

Index rentability je dalsou metddou zalozenou na principe diskontacie. Podobne ako
metdda vnutorného vynosového percenta, aj index rentability vyuziva pri hodnoteni projek-
tov metddu cistej stcasnej hodnoty. Do vzajomného vztahu dava diskontované ¢isté vyno-
sy projektu a diskontované investi¢né néklady na jeho realizaciu. Diskontované cisté vynosy
projektu predstavuju jeho sucasnu hodnotu (Cistd suc¢asnd hodnotu projektu, ku ktorej su
pripocitané diskontované investi¢né naklady na jeho realizaciu), ako to uvadza tato rovnost:

DCV = SH = CSH + DIN

kde:

DCV - diskontované &isté vynosy projektu,

CSH - ¢&ista sucasna hodnota projektu,

SH - sti¢asna hodnota projektu,

DIN — diskontované investi¢né naklady na realizaciu projektu.
Samotny index rentability je vysledkom pomeru:

DCV
DIN

IR =

V pripade, ze je hodnota indexu vysia ako 1, projekt je prijatelny. Cim je jeho hodnota
vyssia, tym je projekt rentabilnejsi. Ak je hodnota indexu rovnd 1, podnikatel ziska z vynosov
projektu prave tolko, kolko do projektu viozil.

Index rentability berie do Gvahy ¢asovid hodnotu finan¢nych prostriedkov, vietky rele-
vantné hotovostné toky, zavisi na odhade hotovostnych tokov a diskontnej sadzby a vypo-
vedad o velkosti ¢istého vynosu v relativnom vyjadreni (v percente investovanej sumy). Index
rentability sa pouziva ako doplnkovy ukazovatel pri projektoch, ktoré maji obmedzené zdroje
investicif. Jednd sa o ukazovatel, ktory je velmi uzito¢ny ako doplnok k CSH a spolo¢ne s tym-
to ukazovatefom by mal postacovat k hodnoteniu ekonomickej prijatelnosti investicie. Index
rentability dopliuje informéciu CSH o pohlad na efektivitu vynalozenych prostriedkov. Toto
ma vyznam hlavne pri vzajomnom porovnani projektov medzi sebou. Investorovi dava odpo-
ved, i je lepsie investovat do viacej malych projektov alebo jedného velkého.

Metody analyzy investiénych projektov
Investicné rozhodnutie, ktoré je sucastou stratégie podniku, ma dlhodobé ucin-
ky a vyraznym spdsobom zasahuje do vyvoja ¢innosti v podniku. Ovplyviiuje pod-

mienky vyroby a moZnosti predaja, suvisi s viacerymi funkénymi oblastami podniku.
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Z tychto dévodov neméze byt uskutocriované izolovane, aby nevznikala vzajomna dispropor-
cia medzi funkénymi ¢astami podniku. Nevyhnutnou podmienkou pre rozhodnutie a nasled-
ne realiziciu investicného zdmeru je potreba zhodnotenia potencidlnych projektov.

Pre zabezpecenie efektivneho vynakladania finan¢nych prostriedkov na investicie je
nutnd ich meratelnost. Je preto potrebné vypracovat podnikatelské postupy pre predkla-
danie, zhodnotenie, realizovanie a nasledné vyuzitie investicif v podnikatelskych aktivitach
podniku.

Hlavnymi kritériami pre hodnotenie podnikatelskej stratégie su stupen plnenia dlhodo-
bych cielov a prijatelnost stratégie. Tieto kritérid sa pouzivaju vo vézbe na logiku systému
strategickej komunikécie podnikovej kultiry a poZiadavky na exaktnost vstupnych analyz.
Metddy analyz sa opieraju o uvedené kritérid z aspektu ekonomickej vykonnosti podniku. Vy-
ber vhodnej investi¢nej stratégie z danych moznosti znamena kvalifikované posudenie uva-
Zovanych alternativ vrcholnym manazmentom na zadklade poznania trhov, moznosti vlastné-
ho podniku, prostredia a redlne stanovenych cielov. Uspe3né stratégie postupuju do dalsieho
vyberového kola, v ktorom sa exaktnymi metédami hodnoti ich uskuto¢nitelnost a akcepto-
vatelnost. Uspe3nost stratégie sa musi hodnotit nepretrzite, najma vtedy ak podnikovy kon-
troling signalizuje pokles vykonnosti pri realizacii vyznamnych zmien na existujucich trhoch.
Medzi metédy hodnotenia investi¢nych stratégii podla ekonomickych ukazovatelov patria:

Analyza ndvratnosti investovaného kapitalu. Ocefiovanie ndvratnosti vychadza zo Speci-
fickych mozZnosti podnikatelského projektu a je klu¢ovym faktorom prijatelnosti podnikatel-
ského zémeru. Je potrebné zaoberat sa tromi odlisnymi spdsobmi ocefiovania:

e analyzou ziskovosti,

» nakladovymi a vynosovymi analyzami,

* trhovej ceny akcil.

= Metddy analyzy rizik podnikatelskej stratégie. Dolezitym meradlom akceptovatelnosti
urcitej stratégie su pravdepodobné vynosy. Existuje ale aj iné, odlisné meradlo akcepto-
vatelnosti, podla ktorého sa posudzuju strategické moznosti. Je to riziko, ktorému podnik

Celf pri sledovanf urcitej stratégie. Je viacero spdsobov, ktorymi mozno posudzovat riziko

v rdmci vyhodnocovania ur¢itych moznosti:

e vyjadrenie stratégie finan¢nymi ukazovatelmi,

o tedria portfolif,

e analyza citlivosti,

e rozhodovacie matice,

e simuldcia strategickych procesov,

e heuristické modely,

» pravdepodobnostou odchylok od vytycenych cielov (zisku, vynosov).

= Analyza uskuto¢nitelnosti stratégie. Ide o vyhodnotenie i su stratégie dosiahnutelné

z hladiska zdrojov. Vela pristupov spéja sibezné posudzovanie uskutocnitelnosti a akcep-

tovatelnosti. Aplikovatelnost strategickych moznosti nadvazuje na spdsoby posudzovania

uskutocnitelnosti. Medzi metddy financnej realizovatelnosti patria:
e analyza zdrojov a ich pristupnosti,
» analyza finan¢nej stability projektu,
» analyza rozloZenia a Struktury zdrojov.

Hodnotenie stratégif a ich realizaciu v podobe projektov je nevyhnutné uskutocnit po-
mocou niekolkych spodsobov, aby sa eliminovali nedostatky jedného principu a posilnili silné
stranky iného principu. Slabym miestom je odhadovanie budtcnosti — najma v oblasti prij-
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mov — a nasledne urcovanie kvality projektov a ich ndvratnosti v ekonomickej efektivnosti. Na
hodnotenie investicnej stratégie a jednotlivych projektov sa vyuzivaju analytické postupy.

Analyza ziskovosti

Analyza ziskovosti sa pouziva v pripadoch, ked su stredobodom pozornosti financné vy-
nosy a z nich plyntce zisky, t. . situacia, ktora prevldda vo vacsine podnikov. Tradi¢né finan¢né
analyzy sa vo velkom rozsahu pouzivali pri vyhodnocovan( prijatelnosti stratégif. Tri najcastej-
Sie pouzivané pristupy su:
= Predpovedanie navratnosti. Ide o predpovedanie navratnosti investovaného kapitdlu

(ROI), alebo pouzitie niektorého z celej skaly ukazovatelov rentability (ROI, ROA, ROIC,

ROE)*. Podnik investuje tam, kde mé predpoklady dlhodobo udrzat pozadovand mieru

navratnosti kapitdlu. Na uvazovany ukazovatel vplyvaju faktory, ako napriklad konkurenc-

na pozicia, charakteristiky trhu premietnuté do prijmov a jeho velkosti a Struktura investi-
cii. Z obr. 8 je zrejmy vplyv troch zékladnych faktorov na pomerovy ukazovatel ROI. ROI
predstavuje podiel ¢istého zisku vratane Urokov a celkového kapitalu. Faktormi, ktoré na

ROI vplyvaju, su konkurencna pozicia podniku, charakteristika trhu na ktorom podnik p6-

sobi a naklady i Struktura podnikovych investicii. Konkuren¢na pozicia a trh, na ktorom

sU predavané produkty podniku priamo ovplyviuju vysku dosahovanych trzieb a tym aj
zisk podniku. Struktdra podnikovych investicii a nklady, ktoré budu potrebné na ich rea-

Obr. 8. Tri zékladné faktory

‘ Charakteristiky trhu . )
pbdsobenia na

Konkuren¢na pozicia ‘

@ trhovy podiel ® rast ukazovatel

@ relativny podiel @ koncentrécia rentability

@ relativna kvalita @ inovacia investovaného
@ prednost licencie ® kupna sila kapitalu

@ pokrytie zakaznikov @ logistickd komplexnost

Pri sledovani vyhodnosti investicie a hodnoteni
podnikatelskych aktivit mé dominantny vyznam
rentabilita investovaného kapitalu (ROI). Tento
ukazovatel sluzi aj ako zaklad pre postidenie nd-
vratnosti kapitdlu.

T

Naklady a Struktura investicii

@ velkost investicii

@ investicny mix

@ vyuZitie kapacit

@ produktivita

@ vertikdlna integrécia

30 ol (Return On Investment) navratnost investicie, ROA (Return On Asset) — rentabilita celkovych aktiv alebo majetku podniku, ROIC (Return On
Invested Capital) — rentabilita investovaného kapitdlu, ROE (Return On Equity) — rentabilita viastného kapitalu.
3 Kassay, S.: Marketingovd stratégia firmy holdingového typu II. Podnikatelskd a marketingova stratégia. Bratislava, Strateg 1999, 5. 157.
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liziciu, zasa ovplyviuju struktdru a objem zdrojov, z ktorych budu investicie financované.
= Doba ndvratnosti sa pouziva v pripade, ked su na podporu nového podnikania potrebné

vyznamné kapitalové investicie. Doba ndvratnostije ¢as, v ktorom sa kumulativny isty pe-

nazny tok (Cumulative Net Cash Flow) stane kladnym. Rozhodnutie sa potom tyka toho,
¢i je podnik ochotny ¢akat na obdobie kedy za¢ne produkovat zisk. Doba navratnosti sa
meni v zavislosti od priemyselného odvetvia, v ktorom podnikatel pdsobi. Hodnoty sa lisia
aj pri jednotlivych podnikoch p&sobiacich v rdmci jedného priemyselného odvetvia. V ka-
pitdlovo ndro¢nych priemyselnych odvetviach by mali mat najvyznamnejsie investicie
dobu navratnosti priblizne pocas piatich rokov. V rychlo sa meniacich odvetviach vyroby
spotrebnych produktov sa poZaduje ovela kratsia doba névratnosti®,

= Analyza diskontovaného penazného toku (DCF — Discounted Cash Flow) je pravdepo-
dobne najrozsirenejsie pouzivanou technikou na posudzovanie investicii. V skuto¢nosti je
rozsirenim analyzy doby nédvratnosti o ¢asové hladisko. Ak sa odhadne ¢isty penazny tok
pre kazdy z nadchadzajucich rokov tento sa diskontuje, aby odrazal skuto¢nost, ze hod-
noty vytvarané skor su z pohladu diskontacie vyssie ako hodnoty vytvdrané v neskorsich
obdobiach. Cista st¢asna hodnota (NPV — Net Present Value) z pefaznych tokov sa néa-
sledne vypocita ako stcet vsetkych diskontovanych ro¢nych periaznych tokov zisku pocas
celej predpokladanej Zivotnosti projektu. Analyza DCF je zvI&st uzitocnd pre porovnanie
finan¢nych zékladov stratégii, ktoré maju odlisny charakter vydavkov a vynosov. Na prin-
cipe diskontného periazného toku sa pouzivaju metédy skor ur¢ené na zhodnocovanie
vlastnickych investicii3* Medzi najznamejsie metoddy patria:

e vnutorné vynosové percento - VVP (IRR — Internal Return Rate),

» ekonomickd pridand hodnota (EVA — Economic Value Added),

» penaznd pridana hodnota (CVA — Cash Value Added),

» rentabilita investovaného kapitalu pomocou periaznych tokov (CFROI - Cash Flow Return
On Investment).
Hoci pri posudzovani stratégif prichddza do Uvahy pouzitie jednej alebo viacerych z uve-
denych finan¢nych technik, déleZité je rozlisit niektoré implicitné predpoklady. Ich pouzitel-
nost je limitovana ich nevyhnutnostou ako vycerpavajucich technik na vyhodnocovanie stra-
tégie. Pritom je potrebné uvedomit si nasledujuce fakty:
= uvedené metddy boli vyvinuté na oceriovanie kapitalovych investicii, preto s zamerané na
individudlne projekty, pri ktorych je mozné rast ndkladov a periazné toky lahsie odhadnut,
= anijeden z predpokladov nemusi nevyhnutne platit pri alternativach strategického vyvo-
ja, ani v mnohych oblastiach, ako je vyvoj oficidlneho imidzu alebo vyvoj imidzu znacky,

= presny spdsob vyvoja stratégie (ako aj tok vydajov a prijmov) sa stava zretelnejsim v prie-
behu implementécie, neZ na jej zaciatky,

= (asto sa vyskytuju vyznamné ¢asové oneskorenia medzi vydavkami a prijmami, takze ¢a-
sovo obmedzend finan¢na analyza by bola neprimerand,

= nie je fahké odlisit strategicky vyvoj od existujucich podnikatelskych aktivit pri presnom
posudzovani nékladov a projektovanych prijmov.

= Pripouzivani analytickych metdd v praxi boli zaznamenané nové, zdvazné poznatky, ktoré
je dolezité uviest s cielom ziskania komplexného pohladu na danu problematiku:

= Finan¢né ocerovanie md tendenciu zamerat sa na konkrétne ndklady a vynosy, a preto je

32 problematika doby navratnosti je podrobnejsie uvedend v kapitole Reporting a monitoring financnej vykonosti.

Problematika diskontdcie a metddy Cistej sticasnej hodnoty je podrobnejsie uvedend v kapitole Riadenie podnikovyich financnyich zdrojov.

w
@
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nutné tuto analyzu postavit do celkového kontextu podniku. Napriklad zavedenie nové-

ho produktu, ktory ako izolovany projekt méze byt neziskovy, ma strategicky vyznam pre

trhovu prijatelnost ostatnych produktov podnikového portfélia.

= Pouritie ukazovatela ndvratnosti kapitalu, ako zakladu na vyhodnocovanie strategickych
moznosti, sa ¢asto spochybnovalo, pretoze vychddza z Uctovnych informdcii a je skor
spatnym pohladom, neZ pohladom dopredu. Nesustreduje sa na podnikatelski schop-
nost vytvarat buduce penazné toky alebo hodnotu majetku.

= Kritickym prvkom analyz je vztah k cene kapitdlu, pretoze ovplyviuje prekazky, ktoré musi
stratégia ozrejmit, aby sa povazovala za prijatelnd. Su ¢asté diskusie o technickej podstate
roznych spdsobov oceriovania kapitalu. Cena kapitdlu je doélezitd najma pre strategické
investicie s dlhym ¢asovym horizontom. Pri krdtkodobych investicidch byva cena kapita-
lu menej vyznamna ako iné predpoklady v analyze. Novsie koncepcie sa preto doplhuju
o ndklady na kapitdl a ¢asové hladisko, ktoré chybali v klasickom zhodnotenf - rentabilite
investovaného kapitalu.
= \Seobecne je potrebné pourzit viac finan¢nych technik na zistovanie komplexného ob-
razu o finan¢nej atraktivnosti rozli¢nych strategickych moznosti. Rovnako je dolezité, aby
manazéri dopracovali tieto predpoklady o najvyznamnejsie neurcitosti a urobili tak objek-
tivne testovanie metddami analyzy citlivosti.

= Vzrastol vyznam kontrolingu a véasného signalizacného systému umozrujuceho podniku
vykonat korekcie a zmeny v prospech novovzniknutych informacif a stavov na trhu.

Metédy finanénych analyz vychddzaju z predpokladu stabilného vyvoja makroekonomi-
ky, trhov a z predpokladaného cyklického vyvoja. Nestabilita trhov, ich nedostatocné rozvinu-
tost, turbulencia a diskontinuita sposobuju, Ze marketingové informacie si menej déveryhod-
né a tym sa znizuje hodnota vstupnych udajov finan¢nych analyz.

Predpoklada sa, Ze vyhodnocovanie sa zaobera strategickymi moznostami sprevadzanymi
vnutornym vyvojom. Inou situaciou, pri ktorej sa vyzaduje vyhodnotenie, je strategicky vyvoj
prevzatim, pri ktorom je nevyhnutné posudit akd je hodnota preberaného podniku a dosiah-
nuty efekt. Tento efekt méze byt merany napriklad Usporou nakladov, ziskanim trhu alebo
intelektudlnych aktiv, ktoré sa nadobudnu prevzatim podniku. Najcastejsie sa pouzivaju tieto
tri spbsoby hodnotenia:

1. Bilan¢nd tabulka hodnot cistych aktiv. DoleZité je ¢o najredlnejsie stanovit hodnotu jed-
notlivych aktiv s dérazom na budtce podnikanie, alebo na ich spefaZzenie na siicasnom trhu.
Vychodiskom su tctovné hodnoty. Tie sa pri nevhodnom vedeni Gc¢tovnych zdznamov vyraz-
ne odlisuju od trhovej hodnoty alebo niektoré aktiva nie st vobec sledované. S tymto pristu-
pom sa preto spéjaju nebezpecenstva nadhodnotenia alebo podhodnotenia aktfv, pretoze
niektoré klucové aktiva sa nemusia objavit (napriklad povest podniku, know-how) a iné sa
mozu v niektorom $tadiu zivotnosti investicie hodnotit nespravne.

2. Potencidl na tvorbu ziskov. Je pravdepodobne kltic¢ovou strategickou otdzkou, najma
ak podnikatel uvazuje o pokrac¢ovani podnikania v podobe koncernu alebo spojeni akti-
vit svojho podniku s preberanym podnikom. Castou pri¢inou atraktivnosti prevzatia je sku-
to¢nost, Ze ndklady na podnikanie su v sucasnosti prilis vysoké a efekt po prevzati sa od-
vodzuje od znizenia tychto nédkladov (najma reZijnych) alebo zo synergie spojenim aktivit
vacsieho komplexu. Predpovedat tieto Uspory a prinosy byva naro¢né, pretoZe je neprav-
depodobné, Ze analytik ma pristup k vnutornym informdcidm, aby urobil takéto ocenenie.
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Hlavnymi premennymi urcujucimi Uspech pri prevzati je kvalita integra¢ného planu a schop-
nost zaviest planované zmeny.

3. Trhové ohodnotenie v praxi. Obycajne reprezentuje pre preberajiceho minimalnu cenu
za verejne obchodovatelny podnik. Pri podnikoch v sikromnom vlastnictve sa cena zfskava
porovnavanim s podobnymi zndmymi podnikmi. Je pravdepodobné, Ze pocas licitacie cena
stupne nad pociatocnu cenu akcie. Pri privatizacii institlcie Stdtneho sektora nastéva pri oce-
novani problém, aki bude mat podnik pravdepodobnu trhovd cenu. Tieto okolnosti sU nevy-
hnutné pri ur¢ovani ponukovej ceny vydavanych akcif 3

Oblast ohodnotenia je velmi citliva, preto sa pouziva mnozstvo hodnoteni, upravenych na
jednotlivé odvetvia a odbory podnikania. Je potrebné, aby uz v priebeznom a kazdodennom
sledovani podnikovych aktivit boli zachytené vietky dolezité ¢innosti a realizovand ich néle-
7itd meratelnost. Je to dolezité pre dosiahnutie ¢o najlepsieho zredlnenia aktiv pre potreby
podniku a tym aj stanovenie hodnoty v rdmci konkurencie a trhu.

Analyza nakladov a vynosov

V- mnohych situdcidch analyza zisku umoznuje prilis Uzku interpretaciu vynosov, zvIast
tam, kde sa uvazuje s vyznamnymi nehmotnymi vynosmi. Analyza nakladov a vynosov sa
pokusa ohodnotit peniazmi vietky naklady a vynosy strategickych moznosti, vratane hma-
tatelnych aj nehmatatelnych vynosov podniku. K prehodnoteniu nédvratnosti sa pristupuje
komplexne vo vztahu k posudeniu vynosov. Hoci je pefiazné ohodnotenie velmi narocné,
meranie zhodnocovania vlozenych prostriedkov je velmi dolezité a realizovatelné. Zaroven
tu svoju Ulohu zohrava legislativa, urcujica pouZivanie Uctovnych Standardov a tym upravo-
vanie zisku.

Ukazovatel nakladov a vynosov je citlivy na vyber vseobecnych stratégii. Napriek tymto
tazkostiam predstavuje analyza nakladov a vynosov jeden zo zakladnych pristupov, ak su po-
chopené jej obmedzenia. Jednym z prinosov analyzy je aj to, Zze vedie [udf k tomu, aby sa ex-
plicitne vyjadrili k rozli¢cnym faktorom, ktoré by mali byt priradené k urcitym nakladom alebo
vynosom.

7 obr. 9% vyplyva zéavislost efektivnosti nakladov od rozhodujlcich parametrov. Zdroje
efektivnosti nakladov mozno znézornit pomerovymi ukazovatelmi, ktoré vyjadruju vztah me-
dzi vynosmi a jednotlivymi druhmi ndkladov.

Po vyjadreni vztahu medzi vynosmi a nakladmi mozno monitorovat efektivnost nakladov
na nakup vstupnych materidlov a efektivnost vlastnych nakladov vyrobného procesu.

Analyza hodnoty akcii

Pri analyze hodnoty akcif sa nadalej vyuziva tradi¢né financné hodnotenie strategického
vyvoja, aviak ovela citlivejSie sa zameriava na to, ako a kde sa bude redlna hodnota vytvarat,
¢ize na predpoved buduceho stavu.

3% Prakticky vietky uskutocnené privatizacie vo Velkej Britanii v osemdesiatych a na zaciatku devatdesiatych rokov boli kritikou priliinej opatrnosti pri
ohodnoteni, o viedlo k vysokému upisovaniu akeif pri ich vyddvani a niektorf investori tak ziskali vyznamny krdtkodoby profit.
5 Kassay, S.: Marketingova stratégia firmy holdingového typu Il Podnikatelska a marketingova stratégia. Bratislava, Strateg 1999, s. 161.
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Obr. 9. Zdroje efektivnosti
Ekonomicka Skusenosti a vedo- nakladov
velkost podniku ‘l mosti zamestnancov

Optimalna ekonomickd velkost umozni dosiahnut
znizenie nakladovosti na Grover porovnatelnt
s konkurenciou. Na ndkladovost transformécie
produktov md vplyv vhodnd technoldgia ako

Efektivnost
nakladov

Nakladovost J L Nt & el aj nakup vstupov, ich skladovanie a distribticia
T T produktu/procesu vystupov. Dolezitym zdrojom efektivity nakladov
je vyskum a vyvoj, ale hlavne tvorba a zavddzanie

produktov do vyroby. Kazdy s tychto zdrojov md
vyrazny podiel na ndkladovosti vynosov.

Pocas osemdesiatych rokov dvadsiateho storocia boli uskutoc¢riované pokusy s ciefom
podchytit mnohé obmedzenia a kritiku finan¢nych analyz v zhode s rastticim dérazom, ktory
sa klddol na analyzu procesu vytvarania hodnot na zaklade prac Portera.V rovnakom case sa
pozornost obratila na primarnu pravnu zodpovednost statutarnych zastupcov podniku a dal-
Sich ¢lenov vrcholného manazmentu a to najma na vytvaranie hodnot pre akcionarov. Tieto
faktory spolo¢ne podnietili vznik analyzy akcionérskej hodnoty (SVA — Shareholder Value Ana-
lysis). Nové analytické metédy st zndme ako analyzy zalozené na hodnotdch — hodnotové
analyzy. Vyznam analyzy hodnot akcif pre strategické vyhodnotenie je nasledujuci:

Zdoraznuje sa metdda ocenovania pomocou diskontného penazného toku (Cistd suicasna
hodnota) z odhadovanych buducich penaznych tokovv. Slabinou je tu odhad budtcich tokov
penazi alebo prijmov plyntcich z podniku ¢i projektu. Podstatou by mali byt stratégie, na ktoré sa
treba sustredit prioritne, to znamena nielen na investicné projekty. DoleZité je oddelit strategické
projekty a projekty sltZiace na udrziavanie a zachovavanie produkcnej schopnosti podniku. V ide-
alnom pripade by sa mali pouzit na strategisku podnikatelskd jednotku®. Oceriovanie jednotlivych
projektov tieZ vyplyva z toho, 7e je ich fahsie vyhodnotit ako strategické investicné podiely®”. Moze
to byt napriklad zvazok pribuznych projektov, zvlast, ak medzi projektmi existuju Uzke prepojenia.
= Financ¢né analyzy musia vychadzat z pochopenia procesu vytvérania hodnot a konku-

renc¢nej vyhody, ktort podnik z tychto procesov odvodil. Osobitne je dolezité identifikovat

klucové zdroje podnikania tvorcov penazi a tvorcov hodnét alebo nékladov a zamerat sa
na nich. Toto ocenenie akceptovatelnosti stratégie je pravdepodobne kriticky zavislé od
relativne malého mnozstva hodnotovych alebo nékladovych vodcov. Ti sa stavaju kltco-
vymi faktormi, pretoZe vytvéraju vazbu medzi analyzou konkurencnej stratégie a jej prav-
depodobnou akceptovatelnostou vo vztahu k zlepseniu akcionérskych hodnét.

= Hodnotovi a nékladovi vodcovia ¢asto pdsobia vo vzajomnom spojeni. Je preto lepsie,
ak manazéri posudia, ako tieto vnutorné zavislosti funguju. Nemozu ocakévat jednodu-
ché odpovede z presného finan¢ného porovnania. Pozornost sa musi venovat aj tomu,
¢i je konkurencna vyhoda v nadchédzajicom obdobi skuto¢ne udrzatelnd. Ak éno, po-
tom treba vediet, aké budu investi¢né naklady v podnikatelskych systémoch. Predpokla-
dy, ktorymi st podlozené predpovede buducich akcionarskych hodnét, sa musia prisne
posudzovat podla oc¢akavanych konkuren¢nych situécii, pricom sa vyzaduje otvorenost

a realistické nazeranie vrcholnych manazérov.

36 Strategic Business Unit (SBU).
7 Strategic Investment Thrusts (SIT).
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Hoci SVA je v mnohych pripadoch Uspesny spésob hodnotenia, sama metdda este ne-
odstrafiuje mnozstvo vnutornych neurcitosti v suvislosti so strategickym vyhodnocovanim.
Vyznam analyzy hodnét sa zvyraznuje pocas obdobia fUzif a predajov, ked sa obe ztcastnené
strany snazili zistit, ako podnikové vyvojové stratégie vytvaraju alebo budu vytvérat hodnoty
pre akciondrov. Tato metdda je zhodna s formulovanim podnikatelskej stratégie podniku, ale
kladie sa déraz na tvorbu hodnoty, ktord urcuje zdujem investorov o viozenie prostriedkov
a nasledné zotrvanie v pozicii vlastnika podniku.

Analyza klticovych finanénych ukazovatelov

UZito¢nou analyzou je zndzornenie klicovych finan¢nych pomerov, ktoré podnik sleduje
prostrednictvom finan¢nych ukazovatelov. Na zaklade zhodnotenia vyvoja ukazovatelov sa
udavaju miery rizika, ktoré by podnik podstupil, ak by uplatnil rozlicné stratégie. Zo Sirsie-
ho hladiska ide o posudenie toho, ako sa bude menit Struktira kapitdlu podniku, penazné
toky a vytvaranie zisku, ak bude podnik volit medzi réznymi moznostami. Takymto postupom
mozno vieobecne merat podstupované riziko. Napriklad moznost, ktora si vyzaduje rozsirit
dihodobé poézicky, bude zvysovat pomer péziciek k viastnému kapitélu, zvysi financné riziko
podniku a pritom narastie alebo poklesne zisk. Urover finan¢ného rizika (vytvaraného finan-
covanim navrhnutej stratégie v zavislosti od dlhodobych péziciek) sa testuje preverovanim
nasledujucej pravdepodobnosti. Ide o pravdepodobnost dosiahnutia kritického bodu rovno-
véhy nékladov a vynosov (bodu zvratu®) a nasledkov kratkodobého zniZenia objemu podni-
kania pocas doby spldcania urokov z Gveru. Tak mozno urcit vztah medzi posudzovanim rizika
a realizovatelnostou alternativnych stratégif.

Pri zvaZzovani dalsich moznostf podniku je dolezité posudit likviditu. Napriklad, obchodnik
s produktom sa pokusa financovat naklady na vybavenie predajne odlozenim platieb svojim
doddvatelom a rastom zadlZenia (v banke). Tym sleduje vlastny rychly rozvoj. Takyto postup
ale znizuje likviditu podniku a zvysuje financné riziko podnikania. Rozsah toho, ako zvysené ri-
ziko ohrozuje prezitie podniku, zavisi od pravdepodobnosti, s akou budu veritelia alebo banka
od podniku poZadovat zaplatenie pohladdvok. Je to buduca situacia, ktord treba racionalne
a vcas posudit. Prvkom s narastajucou doleZitostou pri posudzovani rizika podnikov zamysla-
jucich obchodovat medzinarodne je charakter veritelov a Struktdra ich zaujmov.

Analyza citlivosti

UZito¢nou technikou na posudzovanie rizika v rdmci vyhodnocovania stratégie je analyza
citlivosti. Jej pouzivanie sa rozsirovalo s dostupnostou pocitacov a tabulkovych procesorov
vhodnych pre tento typ analyz. Rychlost pocitacového spracovania umozriuje zvazovat velké
mnozstvo relevantnych predpokladov. Podstata analyzy citlivosti spociva v sledovani vplyvu
zmien niektorého zo vstupnych predpokladov® projektu (napr. cena vybranej vstupnej su-
roviny) na vybranu hodnotu vykonnosti projektu (napr. dosahovany zisk). Ide predovsetkym
0 moznost testovat citlivost predpovede vykonu (zisku) pre kazdy z uvazovanych predpokla-
dov a ich vysky vplyvu.

Tento proces umoziuje manazérom vytvorit si jasny obraz rizik realizciou ciastkovych
strategickych rozhodnuti a urcenia stupna spolahlivosti daného rozhodnutia. Faktory neur-

38 Break Even Point.
Pri analyze citlivosti sa ment iba jeden vstupny predpoklad a neuvazuje sa o vplyve zmien viacerych vstupnych faktorov stcasne.
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¢itosti obkolesujuce kltcové premenné pri vyhodnocovani by sa teoreticky mohli nahradit

odhadom pravdepodobnosti. Potom sa Statistickd analyza méze vyuZit na postdenie celkovej

analyzy rizika aj pri kombinovanych stratégidch. Tento postup je teoreticky dobre rozpracova-

ny. V porovnani s analyzou kombinovanych stratégif je analyza citlivosti vyuzivana castejsie.

V prospech vyuzitia analyzy citlivosti sa uvadzaju predovsetkym tri hlavné argumenty:

= Jetazké urcit odhad pravdepodobnostirizik pre velké mnoZstvo premennych. S¢asti sa ten-
to nedostatok vyskytuje aj pri analyze citlivosti, aviak pri nej sa menf len jedna premenna.

= Oblast neurcitosti vyhodnocovania umoziuje utvdrat si vo vyberovom procese vlastné
usudky. Preto sa analyza citlivosti ukédzala ako dobry sposob k vyrieseniu zloZitych prob-
lémov. Je tiez vhodna pre tvorcov rozhodnuti, ktorf si zakladaju na kolektivnom usudku
a vyuzivaju podklady pre proces rozhodovania.

= ManaZéri v praxi ¢asto vyuzivaju analytické nastroje na odhalovanie a absorbovanie neur-
¢itosti pre mnozstvo moznosti, o spravnosti ktorych su presvedcenti. Neusiluju sa v tomto
procese hladat a odhalovat prednosti inych moznosti.
Analyza citlivosti by nemala byt jedinou analyzou, sliziacou ako podklad pre rozhodo-

vanie. Jej cielom je len popisat silu vplyvu, ktorému bude podnik vystaveny pri vzniku urcitej

situdcie, ovplyvriujucej investi¢ny projekt.*

Analyza finan¢nych zdrojov

Po procese hladania a vyberu vhodného investi¢ného zameru by malo nasledovat posu-
dzovanie finan¢nej schopnosti podniku ako dolezitej ¢asti vyhodnocovania kazdej stratégie.
Hodnotnou ¢astou analyzy je bilancia potrieb financii a identifikovanie internych a externych
zdrojov na financovanie kazdej stratégie a moznosti ziskania prostriedkov z tychto zdrojov.
Postup vyhodnocovania navrhnutej stratégie tvoria nasledujuce kroky:

1. Postidenie potreby kapitalovych investicii (napriklad nové budovy, stroje, dopravné pro-
striedky).

2. Predpovedanie kumulovanych ziskov pocas zvoleného obdobia. Vyska vytvorenych
zdrojov z podnikovej ¢innosti sa vypocita odhadom buducich ziskov a penaznych tokov —
napriklad odpisy.

3. Stanovenie nevyhnutného zvysenia obezného kapitélu. Toto zvysenie si vyzaduje finan-
cie. Je potrebné samostatné zvazenie kazdého prvku obezného kapitalu (rast zasob, zvyseny
pocet veritelov, pohladavky atd.). Viychadza sa z jednoduchého pomeru proporcionédlneho
rastu objemu pracovného kapitdlu a Urovne rastu vynosov z trzieb. Napriklad, ak si su¢asné
vynosy vyzaduju obehovy kapitdl, potom by predpovedany nérast vynosov a trzieb ratal s pro-
porcionalnym rastom obehového kapitalu. Tento druh pomerného prispésobenia by bol plat-
ny iba pri zvazovani stratégif podobajlcich sa sic¢asnym podnikovym aktivitam.

4. Danové zavazky a oCakavané vyplaty dividend sa stanovuju vo vztahu k o¢akavanej zis-
kovosti.

0 prakticky priklad pouzitia analyzy citlivosti je uvedeny v kapitole Nastroje zmierfiovania vplyvov rizika na finanénd situaciu podniku.
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Ak ostdva nepokryty schodok v pldnovanych zdrojoch, potom sa predpoved finalizuje
hladanim alternativ. Analyza potrebnych zdrojov je technikou predpovede, ktord sa nevyhne
tazkostiam a chybam. Tie vyplyvaju z premenlivosti vplyvov pocas plynutia ¢asu Analyza by
ale mala rychlo stanovit, ¢i navrhnutd alternativa bude uskutocnitelna z finan¢ného hladiska.
Je to dolezité priidentifikécii asového sledovania poZiadaviek na nové zdroje.

Ulohou vrcholného manazmentu je zvolit vhodny pristup k alokécii prostriedkov. Volba
pristupu zavisi od stavu podniku, spdsobu jeho riadenia, organiza¢ného rozvoja a podnikovej
kultdry. Pristupy k alokécii zdrojov na urovni podniku sa liSia a zavisia od jeho velkosti. Velky
podnik ma k dispozicii rozsiahle zdroje alebo ich vie lahsie ziskat. V podriadenych jednotkach
prebieha zapas o pristup k zdrojom podniku. Kazdy manazér ma predstavu, Ze ich potrebuje
a dokdze optimalne vyuZit. Preto je nutné centralizovat rozhodovanie o pouZziti zdrojov. Maly
podnik sa musi rozhodnUt pre najlepsi variant a len pre neho sustredovat zdroje, pretoZe na
viac alternativ vo vac¢sine pripadov nemé financné prostriedky a Ziadny subjekt mu ich ani
neposkytne.

Analyza financne;j stability projektu

Analyza financnej stability projektu je jednoducha a siroko pouzivana technika vhodna na
odkryvanie niektorych klu¢ovych aspektov realizovatelnosti. Casto sa uplatfiuje pri posudzo-
vani splnenia cielovych vynosov (napriklad zisku) a ako takd kombinuje paralelné posudenie
akceptovatelnosti. Analyzou financ¢nej stability projektu sa zabezpecuje aj posudenie rizika
roéznych stratégii, zvIast ak si odlisné strategické moz nosti vyzaduju vyrazne iné ndkladové
struktury. Analyza financ¢nej stability projektu je prospesna pri hfadani odpovede na otézky:
= pravdepodobnosti dosiahnutia Urovne preniknutia na trh, udrzania ¢i vytvorenia nového
segmentu trhu,
= nakladovych predpokladov (Uroven nakladov, efektivitu) a poziadavky na oc¢akdvanu kva-
litu zdkaznikom,

= dostupnosti fondov, ktoré by zabezpecovali pozadovanu kapacitu a zru¢nosti pracovni-
kov pre prevadzku podniku pocas trvania projektu,

= dostupnosti dodato¢nych fondov pri neocakavanych zmendach nérastu produkcie, alebo
nepredvidanych dodatkovych nakladov z negativnych vplyvov.

Kritériom, ktoré umozni posudit financnu stabilitu projektu, su perazné toky. Niekedy by-
vaju oznacované ako planované financné toky, ale nejde o rovnaky obsah. Predstavuju Sirsi
zéber, nez penazné toky na stanovenie kritérii ekonomickej efektivnosti projektu, pretoze ob-
sahuju nielen toky spojené s prevadzkou projektu, ale vietky periazné toky.

Penazné toky poskytuju dolezitd informaciu o tom, ¢i prijmy vytvarané projektom po-
stacia na Uhradu vydavkov v hotovosti, t. j. ndkladov bez odpisov, splatok Uverov a obligdcif,
dani z prijmov. Rozdiel prjmov a vydavkov v jednotlivych rokoch Zivotnosti projektu ukazuje
na prebytok alebo nedostatok hotovosti. Vyznamnu informaciu poskytuje aj financny stav na
konci kazdého roka. Pokial bude tato veli¢ina v niektorom roku zapornd, znamena to, ze fi-
nanc¢né potreby stratégie nie su dostatocne kryté a tym sa narusi finan¢nd stabilita projektu.
Podnik musi hladat dalsie financ¢né prostriedky niekde inde, ¢o zvysuje rizikovost projektu
a zatazenost podniku.

Ak podnikatelsky projekt realizuje novovzniknuty podnik, penazné toky, premietnuté do
financného planovania podavaju jasny obraz o tom, ¢i podnik bude schopny uhradit Groky
a splatky Uverov (alebo leasingové splatky). Pokial projekt realizuje uz existujuci podnik, nie je
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nutné uvazovat o komer¢nej neschopnosti prezitia ani pri zapornych hodnotach penaznych
tokov. Nedostatok hotovych prostriedkov na projekt moze byt kryty prebytkami hotovosti
z inych aktivit. Priklad dokumentuje vyhodnost kapitdlového zdruzovania podnikov ¢i hol-
dingové usporiadanie velkych podnikov. Tie si schopné financovat také nové podnikatelské
aktivity, ktoré maly podnik nie je schopny Uspesne financovat.

Analyza rozloZenia a Struktury zdrojov

Analyzy finan¢nych zdrojov a finan¢nej stability projektu sa zaoberali posudzovanim redl-
nosti stratégie z hladiska financovania. Casto je prospesné sirsie postdenie schopnosti pod-
niku vo vztahu k Specifickym stratégidm. Toto mozno dosiahnut analyzou rozlozenia zdrojov
aich struktury.

Poziadavky na zdroje pre buduce alternativne stratégie by sa mali na¢rtnut tak, aby urco-
vali klic¢ové zdroje pre kazdu stratégiu. Napriklad, rozsirenie doméaceho trhu by kriticky zavi-
selo od marketingovej a distribuc¢nej expertizy spolu s dostupnostou penazi na financovanie
vyssich zdsob. Analyza zdrojov podniku by sa potom mala porovnat s poziadavkami na zdroje
jednotlivych strategickych moznosti. Z uvedeného je zrejmé, ze podnikové zdroje su Specific-
ky zosuladené so suc¢asnym produktom alebo trhom a mézu reprezentovat obmedzenie pre
akukolvek zmenu. Tato analyza moéze velmi tzko suvisiet s konkurencnou stratégiou zamera-
nou na hodnotové aktivity, ktoré najvyraznejsie podciarkuju ndkladové vyhody alebo procesy
vytvarania hodnét. Tymto spdsobom su ¢astou akcionarskej analyzy.

Existuje riziko, Ze analyza rozlozenia zdrojov vyUsti do toho, Ze si podnik vyberie stratégie,
ktoré vyhovuju stcasnym zdrojom. Skutoc¢nym prinosom takejto analyzy by mala byt identi-
fikdcia nevyhnutnych zmien v zdrojoch, ktoré navrhuje hociktord stratégia. Analyza opisuje, Ci
sul tieto zmeny uskutocnitelné vo vztahu ku kvalite zdrojov alebo ¢asovej postupnosti zmien
a vytvoria akcionarsku hodnotu. Toto sa vztahuje na pldnovanie zdrojov, ktoré sa robi pocas
implementécie stratégie.

V- mnohych pripadoch sa nevenuje dostato¢na pozornost procesu zosuladenia podni-
kovych zdrojov so stratégiou. Technologicky orientovani manazéri neraz podcenuju otézku
Struktdry finan¢nych zdrojov a ich zloZenia. Obr. 104 znazornujuci zosuladenie podnikovych
zdrojov, obsahuje tri zakladné aspekty:
= identifikiciu zdrojov,
= vzdjomné zosuladenie zdrojov,
= zosuladenie pozadovanych zdrojov s existujucimi.

Vzajomné zladenie zdrojov (financie, pracovnici, informacie) je predpokladom vysokej
efektivnosti ich vyuZitia a tym plnenia stanovenych uloh, ktoré si podnik dal vo svojich stra-
tégiach.

V krajindch s problematickou pristupnostou ku kapitalu planovanie cash flow mé vysoku
prioritu. Inou otdzkou je nizka efektivnost vyuzivania Uverov. Ak vnutorné vynosové percento
novych podnikatelskych aktivit nedosahuje ani vysku Urokovej miery a pre akciondra nezhod-
nocuje jeho vlozené prostriedky, je dévodom k presunutiu svojich zdrojov do inych vyhod-
nejsich prilezitosti.

M Kassay, S. Marketingova stratégia firmy holdingového typu ll. Podnikatelska a marketingov stratégia. Bratislava, Strateg 1999, s. 174.
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Obr. 10. Zosuladenie podni-

Identifikacia zdrojov kovych zdrojov

@ analyza vhodnosti zdrojov
@ detailné poziadavky na zdroje
@ konfiguracia zdrojov

Podnik na svoju cinnost pri akceptovani nd-
kladovosti prie- behu transformacného pro-
cesu a optimélneho vyuZitia viozenych zdrojov

potrebuje zladit existujlice a nové zdroje a ich
Zosuladenie s existujucimi Zladenie zdrojov doplnenie, aby spolu vytvdrali novi hodnotu
zdrojmi navzajom a nepohlcovali sa navzajom v zavedenych in-
. . , , vesticidch.
@ nové zdroje @ konzistentnost
® zmena povodnych zdrojov @ previazanie
® zmena konfiguracie zdrojov @ doplnenie
Rozhodovacie matice

Je vela okolnosti, ktoré umoznia, aby sa Specifické aspekty strategického vyberu mohli
zredukovat na jednoduché vybery medzi mnozstvom jasne definovanych cielov. Je to mozné
vtedy, ked sa vyber urcitej stratégie vykondva odlisnymi vyvojovymi metéddami. Byva to napri-
klad moznost, ze podnik sa rozhodol rozsirit svoje pdsobenie na novych geografickych trhoch.
Maoze to urobit troma odlisnymi spdsobmi:
= vystavbou novych kapacit,
= ndkupom a prebudovanim existujucich kapacit,
= |easingom Ucelovo navrhnutych kapacit.

Podnik celf riziku, ktoré vyplyva z neurcitosti vyvoja dopytu. Pri analyze nékladov spo-
minanych troch moznosti sa zistia predpokladané jednotkové naklady produkcie pre kazdy
jednotlivy pripad. Pri rozhodovani o vybere vhodnej moznosti (este pred detailnou analyzou)
je potrebné porovnanie jednotlivych typov rozhodovacich pravidiel. Napriklad by mohli byt
pouzité nasledujuce tri odlisné pravidla:
= Optimistické rozhodovacie pravidlo predpoklada vyber najlepsieho z najlepsich vysled-

kov zo vsetkych moznosti. V tomto pripade by bola zvolend moznost kiipy a prispdsobe-

nia, pretoze reprezentuje najnizsiu moznu nakladovu situéciu.
= Pesimistické rozhodnutie uprednostriuje najlepsi z najhorsich vysledkov. V tomto pripade
= Rozhodovacie pravidlo zmierenia sa so stratou preferuje moznosti minimalizujuice straty
prilezitosti, ktoré sa mézu vyskytnut pri vybere urcitej alternativy.

Hoci st rozhodovacie matice uzito¢né pri analyze urcitych aspektov strategického vyberu,
musia sa vhodne doplnit inymi ivahami. I[de najma o Uvahy, ktoré priamo nezahfna zjedno-
dusend analyza. V uvedenom priklade je jednou z pri¢in na leasing dostupnych budov snaha
zabranit najvyznamnejsim konkurentom vyuzit prilezitost na rychly rozbeh podnikania v da-
nej lokalite.
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Simuldcia procesov

Strategické modely umoznuju spojit véetky faktory, s ktorymi sa uvazuje v jednotlivych
analyzach, do jedného kvantitativneho simulacného modelu podniku a jeho prostredia.

Princip simuldcie je uzito¢ny pri vyhodnocovani stratégie v aspektoch vyzadujucich kvan-
titatfvny pohlad. Na posudzovanie strategickych moznostf sa ¢asto vyuZzivaju financné modely.
Analyza rizika vyuziva techniku, ktord sa pokudsa matematicky posudit celkovy stupen neurci-
tosti vybranej moznosti kombindciou neurcitosti v kazdom prvku moznosti. Napriklad, prav-
depodobnost planovaného zisku je ovlddand neistotami stvisiacimi s planovanymi nakladmi,
cenami a objemom vyroby. Jednym z obmedzeni pri uplatneni strategického modelovania
je potreba velkého mnoZstva vysoko kvalitnych tdajov, ktoré by brali do Gvahy vztahy medzi
faktormi prostredia a vykonnostou podniku. Vo vieobecnosti je modelovanie na vyhodnoco-
vanie stratégie vyuZzitelné pri dobre Struktirovanych problémoch. Simuldcia v SirSom zmysle
slova spociva v porovnani parametrov a skimania désledkov zmien. Pri vytvdrani modelov
a nadvazne simuldcif si treba uvedomit nasledujice nebezpecenstva tejto analyzy:
= Existuje nebezpecenstvo, Ze model sa stane celkovym hrubym zjednodusenim reality

a nezohladni najdolezitejsie neurcitosti a rizikd alebo nezohladnf zékladny charakter sle-

dovanej skuto¢nosti.
= Pokusmi zapracovat velké mnoZstvo premennych sa model stdva vysoko komplexnym

a je potrebné, aby dor boli zahrnuté vietky vnutorné vazby, ¢o je v praxi velmi ndrocné,

ak nie nemozné.
= Niektoré kli¢ové udaje, ako su reakcie konkurentov, je tazké posudit alebo zapracovat do

modelu. Celkové nebezpecenstvo vietkych typov modelov je, Ze sa stanul pre manazérov
menej prehladnymi ako ovela jednoduchsie techniky (napriklad analyza citlivosti), pretoze
skryvaju analyzu do,ciernej skrinky’, ktord manazéri nemoézu ,otvorit”.

V transformujucich sa ekonomikéch je vysokd miera neistoty a silny aspekt nestability tr-
hov. Vysledky simuldcii nedokdzu v takomto prostredi dodatocne exaktne prognézovat vyvoj
s vacsim casovym predstihom. Zaroven nastala zmena metddy Uctovania, takze je tazké po-
rovndvat stc¢asné Udaje s minulymi. To stazuje pouzitie historickych Udajov ako zdklad pre
analyzy a nasledné predpokladanie vyvoja do budutcnosti. Toto tvrdenie podporuju priklady
z vyvoja slovenskej ekonomiky.

Heuristické modely

Optimalne rieSenie problémov pri manazérskom rozhodovani sa dosahuje paralelnym
pouzitim viacerych technik a ich vzajomnym porovnavanim, ¢im sa eliminuju nedostatky jed-
notlivych technik. ZloZitosti pri strategickom vyhodnocovani vyplyvaju z komplexnosti situdcie
a vysokého stupna neurcitosti. Strategické rozhodnutia sa vo vacsine pripadov zaoberaju skor
néjdenim uspokojivej moznosti a nie najlepsej moznosti. Pritom sa na identifikaciu riesent vy-
uzivaju viaceré nastroje. Heuristické modely vyzaduju uviest vsetky rozhodovacie kritéria. Pri
rieSeni komplexného a ¢lenito Struktirovaného problému sa systematicky pristup vzdy pred-
pokladd ako nevyhnutnost. Hodnotia sa moznosti dostupné podniku a mnozstvo rozli¢nych
poziadaviek alebo kritérif, ktoré treba splnit. Analyza sa vykondva pomocou informacnej tech-
noldgie vyhladavanim a spracovanim. Vykonné pocitate umoznuju vyuzit heuristické modelo-
vanie, ktoré sa uz v suc¢asnosti stdva uzitotnou vyhodnocovacou technikou. Metdda umoznuje
vyhladavat rozlicné moznosti az kym sa nenéjde jedna, ktora spliia vietky kritérid. Nemusi to
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byt nevyhnutne najlepsia metdda. Rozhodujuca je rychlost vyhladavacieho procesu a to aj pri
velkom mnoZstve parametrov, ktoré treba splnit a vyhladat spomedzi niekolkych stoviek exis-
tujucich moznosti. Vyhladdvanie méze pokracovat a zabezpecit zoznam moznosti, vyhovuju-
cich kritéridm. Takyto spdsob sa pouZije na triedenie moznosti a hladanie vhodného variantu.

o7

Systém projektového financovania investicii

Vyuzivanim systému projektového financovania je zabezpecené financovanie investic-
nych projektov velkého rozsahu. Financovanie tychto projektov je pre individualnych investo-
rov kapitalovo naro¢né a mimoriadne rizikové. Preto je cielom tohto systému aj rozptylenie
rizika na viacero subjektov zapojenych do realizécie a financovania projektu. Ide o Uverové
financovanie presne ur¢eného investi¢cného projektu. Ocakévané hotovostné toky po vystav-
be tohto projektu su pouzité na splatenie poskytnutého Uveru. Tieto hotovostné toky spolu
s majetkom projektu predstavuju sicasne zabezpecenie daného Uveru.

Ucastnici projektového financovania

Na projektovom financovani sa podiela viacero subjektov oznac¢ovanych ako uUcastnici
projektového financovania, ktori sa podielaju na znasani rizika. Medzi nich patria nasledujuice
subjekty:
= Banka, ktord prostriedky na financovanie investicného projektu poskytuje bud ako indi-

vidualny veritel alebo ako jeden z veritelov pri syndikovanych Gveroch®. Jej pozornost sa
sustreduje na ocakdvané perazné toky z projektu a aktiva projektu sltiziace na zabezpece-
nie poskytnutého dlhu. Finan¢né vysledky, ktoré dosahuje sponzor nie su prvoradé. Zloze-
nie akcionarov projektového podniku ovplyviiuje jej rozhodovanie o poskytnuti Gveru na
urovni 20 - 30 %. Pre banku mézu z projektu vyplyvat dva druhy rizik:

o Projektové. Pred samotnym poskytnutim Uveru je potrebnd dokladnd analyza projektu,
jeho technickej dokumentécie, hodnotenie rizika a pldnovanych periaznych tokov z pro-
jektu. Kvalita projektu je vyznamnym argumentom pre rozhodnutie banky poskytnut ta-
kyto druh Uveru.

« Uverové. Spocivaju v moznosti, ze dlznik nebude schopny nacas splatit dlh a droky. U¢in-
nym nastrojom na obranu proti tomuto druhu rizika je hodnotenie bonity dlznika. Aj
napriek uvedenému su kompetencie banky v suvislosti s pouzitim moznych sankcif voci
sponzorom nesplacajucim Uver obmedzené.

= Sponzor je subjekt, ktory je navrhovatelom a vlastnikom investi¢ného projektu. Stc¢asne
zastresuje a zabezpecuje organizacné zalezitosti celého projektového financovania spo-
¢ivajuce v priprave projektovej dokumentécie a uzatvéarani dohdd s bankami, s dalsimi
Ucastnikmi (dohody a zmluvy o dodévkach vyrobnych zariadeni a vstupov a uzatvéranie
kontraktov na buduce odbery produktov s odberatelmi za dohodnuté ceny). Tiez vklada
do projektu ¢ast vlastného kapitélu.

VWhodnost uzatvaranych dohéd s bankami v prospech sponzora je priamo ovplyvriovana

2 pri syndikovanyich tiveroch vystupuje jedna z bank ako zastreSovatel celého zoskupenia. Takéto zlozenie viak nie je pre sponzora velmi vjhod-
né, pretoze existencia zastreSovatela umoziuje bankam koordinovany postup. Tym je znemoznend dohoda vyhodnejsich podmienok s niektorou
2 bank prostrednictvom individuéInych rokovani.
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jeho rokovacou silou, ktord nie je prioritne zaloZend na majetkovom vybaveni sponzora, ale

na velkosti jeho predaja, kvalite a Urovni logistiky a pod. S rasticou rokovacou silou rastie aj

schopnost sponzora vyjednat s bankou dobré podmienky.

= Projektovy podnik. Vznikd v pripade existencie viacerych sponzorov, ktori ho zaloZia
s umyslom vytvorit vzajomné partnerstvo. Na projektovy podnik zaroven prechddza vlast-
nictvo investi¢ného projektu. Jeho poslanim je predovsetkym prijimanie Uverov od bank,
uzatvéranie dohdd s podnikmi uskutocriujlcich samotnu investi¢nu vystavbu projektu,
uzatvéranie dohdd s dodavatelmi a budicimi odberatelmi produkcie.

= Dalsi Gcastnici, ktorymi su dodavatelia strojov, zariadenf a vyrobnych vstupov, odberatelia
vystupov, a dal3f (napr. $tdtne institlcie).
Medzi typické projekty, ktoré st financované uvedenym systémom patri napriklad vystav-

ba elektrarni, dopravnej infrastruktury (cestné siete, letiskd, a pod.), inZinierskych sieti, vystavba

a rekonstrukcie majetkového vybavenia samospravnych celkov a iné projekty.

Projektové financovanie

Za zékladné motivy pre vyuzitie projektového financovania mozno oznacit vysoku kapité-
lovd ndroc¢nost velkych projektov, ktorych financovanie nie je z radu dévodov v silach jedné-
ho investora (ani jednej banky), a tiez rozdelenia investi¢ného rizika daného projektu na viacej
zUcastnenych subjektov.

Projektové financovanie mozno charakterizovat ako Uverové financovanie ekonomicky
i pravne presne vymedzenej ekonomickej jednotky — projektu, pricom ako zdroje ku splaca-
niu poskytnutého Gveru sluzi buduci cash flow vyplyvajuci z realizovaného projektu. Uver je
zaisteny spravidla vyhradne aktivami daného projektu.

Z3kladom pre realizaciu akéhokolvek projektu je vypracovanie projektovej studie. V pri-
pade projektového financovania je bezné, Zze projektovu studiu nevypracovéva iba sponzor,
ako navrhovatel projektu, ale aj banka, ktord prostrednictvom Specializovanych pracovnikov
vypracuje vlastnu studiu este pred jej zadvazkom poskytnut Gver na financovanie projektu.

Financujuca institdcia moze vstupit do projektu samostatne alebo zabezpecit financo-
vanie s inymi partnermi formou syndikovaného Uveru. Majetok projektu a generovany cash
flow prioritne tvoria zdbezpeku Uveru. Banka rozhoduje o svojej Ucasti na financovani projektu
na zaklade posudenia projektového a Uverového rizika. Hlavnym spdsobom, ako sa posudi
Uverové riziko, je pohlad do minulosti zékaznika na jeho bonitu. Pre posudenie projektové-
ho rizika sa vyZaduje overenie technickych parametrov projektu nezavislym expertom. Kazda
moznost financovania sa posudzuje osobitne v nadvaznosti na Specialne potreby individual-
neho projektu. Projektové financovanie si vyzaduje sucinnost odbornikov z technickej oblasti,
financnictva a analytikov, aby boli vhodne odhadnuté vyvojové trendy a zabezpecené rizika.

Zé&kladna odlisnost projektového financovania od klasického Gverovania je v tom, Ze banka
ako veritel Uveru nema Ziadne popripade iba obmedzené moznosti postihov sponzorov. Je to
sposobené z nasledujucich dévodoy, ktoré vyplyvaju z charakteru projektovaného financovania:
= obmedzena alebo Ziadna zodpovednost sponzorov za splacanie Uveru, ktord vyplyva zo

zmluvného jednania s bankou,
= sponzori nie sU bezprostrednym prijemcom Uveru od banky. Je k tomu Specidline zalozeny

projektovy podnik, za zavdzky ktorého sponzori ru¢ia obmedzene alebo nerucia vobec.
= Financ¢né zabezpecenie projektového financovania lezi velkym dielom na bankéch, ktoré
poskytuju Gvery. Uloha banky sa véak nemusf v ramci projektového financovania obmedzo-
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vat iba na podiel na poskytnutych Gveroch alebo zaruk, ale mézu vystupovat aj vo funkcii:
aranzéra, v ktorej hlavne zabezpecuje dojednanie medzi Gc¢astnikmi projektového finan-
covania, zjedndvania podmienok Uveru a jeho zabezpecenia, obstardvanie nezavislého
posudenie celého projektu a rizik s nim spojenych,

agenta, v rdmci ktorého riadi proces poskytnutia a spldcania Uveroy, sleduje dodrZiavanie
uverovej zmluvy, vedie Ucty, na ktoré plynie celé cash flow z daného projektu.

Projektové financovanie mozno kvalifikovat podla réznych kritérii. Zakladné charakteristic-
ké ¢rty projektového financovania su:

Blizka vazba splatok tGveru na buduce cash flow z projektu (Cash Flow Related Lending)
zZnameng, Ze rezim spldcania Uveru sa odvija od progndzovaného cash flow, ktoré je sta-
novené na zaklade technickych a projektovych analyz. Ich zmyslom je zistit, ¢i disponi-
bilné buduce cash flow plyntce z projektu bude dostacujice k pokrytiu splatok tveru
vratane Urokov.

Rozdelenie rizika na viacej subjektov (Risk Sharing) je nutné z toho dévodu, Ze vzhladom
k rozsahu celého projektu nie je v sildch jedného subjektu (banky alebo sponzorov) pre-
vziat celé rizikd na seba. Preto dochddza na zaklade zmluvného dojednania k rozdeleniu
rizika spojenych s danym projektom na rad zUcastnenych subjektov. To znamend hlavne
medzi sponzormi a bankami, ale aj medzi dal$imi tc¢astnikmi, ako st napriklad dodavatelia
zariadenia projektu, jeho buduci prevédzkovatelia, odberatelia vstupov, Statne instittcie,
poistovne a pod.

Spbsob rozdelenia rizika je pripad od pripadu rézny. Medzi bankami a sponzormi pricha-
dzaju v rdmci projektového financovania do Uvahy v zdsade dve moznosti vztahu banky
k sponzorom:

financovanie bez spdtného postihu (Non Recource Financing) nedovoluje banke v zdsade
Ziadny postih sponzorov v pripade nespldcania Uveru z cash flow projektu. Pri tomto type
financovania totiz banka ocakdva omnoho vyssie riziko, nez pri tradi¢cnom financovani,
ktoré sa premietne do ndkladov podniku na takto ziskany kapital,

financovanie s obmedzenym postihom (Limited Recource Financing) je naopak spojené
s urcitou garanciou sponzorov, pri ktorej je sponzor zodpovedny za splatenie istej casti
poskytnutého Uveru v pripade, Ze Uver nie je spladcany dosahovanymi vysledkami realizo-
vaného projektu.V praxi je zvycajne tento sposob, kedy dojednand cast rizika nesplacania
Uveru leZi na sponzoroch,

mimobilan¢né financovanie (Off Balance Sheet Financing) znamend, Ze financovanie
projektu sa neprejavi v bilancif sponzorov. Poskytnuté Uvery od bank prijima vytvoreny
projektovy podnik a tak sa Ucast sponzorov na projekte neprejavi v ich siivahach. Podniky
pouzivaju mimobilan¢né financovanie v pripadoch, ak chcu udrzat pomer zdvazkov ku
vkladanému kapitdlu na nizkej drovni. Skuto¢nost, Ze financovanie projektu sa nemusf
objavit v bilancii sponzorov znamena, ze sponzori mézu realizovat rozsiahle kapitdlovo
naroc¢né projekty i keby to znamenalo zhor$enie ich finan¢nych ukazovatelov (napriklad
miera zadlzenosti a pod.).

Aj napriek niektorym nevyhoddm projektového financovania v porovnani s klasickym fi-
nancovanim, ku ktorym patri hlavne omnoho vyssia ¢asovad naro¢nost na pripravu projektu,
vyjedndvanie medzi partnermi a omnoho vyssia nakladové ndro¢nost, sa tento typ investo-
vania stale rozsiruje. SUvisf to aj s globaliziciou a internacionalizaciou podnikania, ktoré spre-
vadzaju investicie do velkych investi¢nych akcif prekracujici rdmec jednotlivych statov a re-
giénov.
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Private Equity — moderny sp6sob investovania

Dynamické zmeny v priestore, v ktorom pdsobi dnesny podnikatel, otvaraju a ponukaju
nové moznosti pre efektivne zhodnocovanie disponibilnych finan¢nych prostriedkov. Rozma-
nitost v stcasnosti existujucich investi¢nych prilezitosti je také velkd, Ze si kazdy z investorov
dokéze vyhladat tu spravnu prileZitost z hladiska kombinacie podstupovaného rizika, o¢aka-
vanych vynosov a ndro¢nosti manazmentu zvolenej investicie.

Pri Private Equity® je ndvratnost vloZzenych prostriedkov v rozmedzi troch az Siestich rokov
od investovania. Ide o ponuknutie finan¢nych prostriedkov podnikom, ktorych akcie nie su
kotované a obchodované na burze a podniky st zvacsa v pociatoc¢nych fazach svojej existen-
cie (pripadne podnikom s finan¢nymi tazkostami), kedy je vyznamné finan¢nd pomoc nevy-
hnutna pre Uspesné rozvinutie ich podnikatelskej ¢innosti a tvorbu zisku. V pripade Private
Equity existuje niekolko zvl&stnosti:
= poskytnutim finan¢nych prostriedkov nevznika vztah veritel — diznik, ale vztah akcionér -

podnik, pretoze investor sa podiela na riadeni tohto podniku,
= investori — akcionéari vstupujuci do tychto podnikov uvazuju o svojom odchode (exit) a pre-

daji podniku (s pozadovanym ziskom) uz od chvile, ako sa prvykrat zozndmia jeho podnika-
telskym planom, pretoze predovsetkym predajom podniku, ktorého hodnota sa zvysila, je
dosahované navratnost ich viozeného kapitalu. Predaj byva realizovany formou prvej verej-
nej ponuky*, ktorou sa akcie uvadzaju na burzu, pripadne sa podnik odpreda inému Private

Equity podniku. Dalsim spésobom je postup, v ktorom podnik odkipi spat kapitalovy po-

diel finan¢ného investora.® Podstatou Uspesného odchodu je hladanie vhodného okamihu

predaja podniku, v ktorom bude splnend stratégia maximalizacie jeho predajnej hodnoty.

Typy investicii

Private Equity investicie mozno roz¢lenit do niekolkych typov® a subtypov. Clenenie je

odvodené od objektov, do ktorych je investované:

= Rizikovy kapitdl (Venture Capital). Tymto terminom su oznacované vysoko rizikové a po-
tencidlne vysoko vynosné investicie do podnikov, ktoré existuju priblizne dva az pat rokov
a ktorych produkty &i vynosy su nerozvinuté, pripadne sa rozvijaju a existuje velmi vysoky
potencidl ich rastu a ziskavania trhovej hodnoty. V zavislosti od fazy Zivota podniku v oka-
mihu vstupu do neho sa tento typ investicif ¢lenf na tzv.:

» Seed stage. lde o investicie do vyskumu a vyvoja myslienky, neskér konceptu produktu, az
do chvile, v ktorej bude mozné posudit realizovatelnost myslienky na trhu.

» Start-up stage. Tento typ investicii podporuje expanziu produktov podniku, ktoré su prave
zakladané, pripadne na trhu pésobia len velmi kratku dobu, pocas ktorej eSte nezacali
s predajom svojich produktov.

* Expansion stage. Finan¢né prostriedky su poskytované podnikom, ktoré uz komeréne po-
sobia, s cielom podporit rozsirovanie vyrobnych kapacit, vyrobu novych produktov, prie-
nik na nové trhy a pod.

Hoci sa pojem Private Equity roz3iril az koncom osemdesiatych rokov dvadsiateho storocia, pociatky Private Equity tthu mozno sledovat uz vrokoch 1934
— 1946 v Eurdpe (Anglicko) a v Spojenych Stdtoch americkych. Private Equity predstavuje alternativny spsob investovania spojeny s velmi vysokou
mierou rizika, ktorej ale zodpovedd aj vysokd ocakdvand vynosnost investicie.

* Initial Public Offering (IPO).

http://www.altassets.com.

Bance, A.:Why and How to Invest in Private Equity. Zaventem, European Private Equity & Venture Capital Association 2004, s. 3.
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Exkurz 2
Algoritmus projektového financovania

Postupnost jednotlivych krokov projektového financovania uvadza obr. 1
priklad vystavby tepelnej elektrarne:

1% a nasledujuci

‘ Sponzori ‘
Dodavatel Uhlie, ass. —l r Energia, s.r.o. Odberatel
A
70 % 30%
Zasobovanie Spolu Holding, a.s. Banka 1
uhlim (projektovy podnik) Poskytovatelia
Banka 2 financif
Vlastnik anka
M Dodavky energie
Elektrarer
Kontrakt na vystavbu Poskytnutie garancie
ManaZzérsky kontrakt| ‘Uhlie — stavby Stavitel Banka 2
Spolu ManazZment, a.s. 60 % Uhlie, as.

(projektovy podnik)

40 % Energia, s.r.o.

Manazér

Obr. 11. Typicka struktira schémy projektového financovania

V schéme nie sti zahruté kontrakty na samotnd tazbu, prepravu a dodanie uhlia elektrarni, ani kontrakty medzi spotrebitelmi a Energiou, s.r.o. na
odber elektrickej energie.

Podnik Uhlie, a. s. je importérom uhlia a podnik Energia, s. . 0. dodéva elektrickd ener-
giu spotrebitelom. Tieto podniky sa zhodnu na potrebe vybudovania tepelnej elektrarne ako
projektu, ktory napliia individualne podnikatelské ciele oboch podnikov. Prvym krokom je
podpis memoranda o porozumenti, v ktorom su zachytené ciele a zémery oboch podnikov
v sUvislosti s vystavbou elektrarne s naslednou dohodou o utvoreni partnerstva joint venture.

Oba podniky zalozia projektovy podnik Spolu Holding, a. s. Vzhladom na fakt, Zze podnik
Uhlie, a.s. je kapitalovo silnejsim, jeho podiel na zakladnom imani projektového podniku pred-

#7" http://en.wikipedia.org.

64



Investicna stratégia a investicné projekty | 8.
1/ Exkurz 2

stavuje 70 %, zvysny podiel 30 % pripadne podniku Energia, s. r. 0. Tymto pomerom su rozde-
lené medzi vlastnikov aj akcie projektového podniku. Podnik Spolu Holding, a. s. ale nevlastnf
Ziadne aktiva, preto podpise kontrakt na vystavbu elektrarne s podnikom Uhlie — stavby, ktory
je sesterskym podnikom podniku Uhlie, a. s. a jedinym podnikom s know-how na vystavbu
elektrarne podla dodacich podmienok Uhlia, a. s.

Cena vystavby elektrdrne méze dosiahnut Uroveri niekolko desiatok milidrd slovenskych
korun, ktoré Spolu Holding, a. s. uhradi podniku Uhlie - stavby prostrednictvom financif ziska-
nych od Banky 1 a Banky 2. Banky poskytnt garanciu pre finan¢ny manazment Uhlia — stavby,
Ze Spolu Holding, a. s. dokaze splatit svoj zdvazok za vystavbu elektrarne. Platba za vystavbu
elektrdrne je rozvrhnutd do Styroch casti — 10 % celkovej sumy bude splatenych vopred, 10 %
po uskutoc¢nenf polovice planovanych konstrukénych préac, dalsich 10 % krétko pred dokon-
¢enim elektrarne a zvysnych 70 % po nadobudnutf vlastnictva k elektrarni podnikom Spolu
Holding, a.s.

Podniky Uhlie, a. s. a Energia, s. r. o. zalozia dalsi projektovy podnik Spolu Manazment,
a. s, ktory bude zabezpecovat riadenie elektrarne. Primarnym cieflom zaloZenia oboch projek-
tovych podnikov (Spolu Holding, a. s. a Spolu Manazment, a. s.) je chranit podniky Uhlie, a. s.
a Energia, s. 1. 0., ktoré de jure elektraren nevlastnia ani neriadia. Zadsobovanie elektrarne uhlim
je zabezpecené obchodnou zmluvou medzi Uhlie, a. s. a Spolu Manazment, a. s. Vyrobena
elektrickd energia je na zéklade zmluvy doddvana podniku Energia, s. r. 0., ktory ju distribu-
uje spotrebitelom. Hotovostné toky plyntice z prevadzky elektrarne pre Uhlie, a. s. a Energiy,
s.1. 0, budu pouzité na splatky poskytnutych tverov.
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Replacement capital. Pri tomto type je investicia ur¢end na ndkup akcif iného investora,
pripadne na znizovanie zadlZenosti podniku prostrednictvom refinancovania bankovych
dlhov.

Buy-out. Cielom tohto typu investicii je kiipa podniku alebo kontrolného balika akcii od
stcasnych akciondrov. Buy-out fondy bezne investuju do vyspelejsich podnikov s vypra-
covanymi podnikatelskymi planmi s Umyslom financovat ich divizidm alebo dcérskym
podnikom expanzie, konsolidacie, tur aroundy a pod.® Takéto investovanie sa deje najma
v pripadoch, ked manazment pdsobiaci v danom podniku chce nad nim prevziat kontro-
lu. Pri buy-out je rozoznavany:

Management Buy-Out (MBO). Ide o poskytnutie finan¢nych zdrojov manazmentu riadia-
ceho podnik, o ktory ma Private Equity podnik zaujem, aby manazment ziskal aspon 50
percentny podiel v nim riadenom podniku. Protihodnotou k poskytnutiu kapitalu je po-
diel, ktory Private Equity v tomto podniku ziskava. Tento typ Private Equity investovania je
najmenej rizikovy najma preto, ze dany podnik uz existuje a nie je potrebné podstupovat
rizika spojené s jeho presadzovanim sa na trhu (ako v pripade venture capital). Dalsou vy-
hodou je, Ze v riadenf ostdva pdvodny manazment, ktory sa uz s jeho ¢innostou podniku
nemusi zoznamovat a velmi dobre pozna aj jeho podnikatelské prostredie a trhy.
Management Buy-In (MBI). Je pripad, ked do podniku vstupuje novy manazment zvonku
a na ziskanie podielu potrebuje Private Equity kapitdl. Deje sa tak najma vtedy, ak povod-
ny manazment nema dostatok odbornych skisenostf, pripadne finan¢nych prostriedkov
na uskuto¢nenie MBO, ako aj v pripadoch rodinnych podnikov, v ktorych absentuje na-
slednik schopny prevziat riadenie toh- to podniku po predchodcovi. Tento typ vstupu
je riskantnejsi nez MBO, pretoze novy manazment doverne nepoznd situaciu v podniku
a v okolitom prostredi®

Zvlastna situdcia. Zvlastne situdcie zahfiaju Sirsiu oblast do ktorej patri investovanie do
rizikovych pohladavok, jednorazovych investi¢nych prileZitosti vyplyvajicich z meniacich
sa priemyselnych trendov alebo vladnych reguldcif, do leasingu atd.

Investovanie formou private equity ponutka investorom ochotnym investovat touto for-
mou niekolko spésobov na umiestnenie ich volnych finan¢nych prostriedkov. Investori
mozu:

Investovat prostrednictvom Private Equity fondu. Fondy maju vlastné stratégie, ktoré po-
nukaju investorom siroky vyber investi¢nych prilezitosti. Struktiru Private Equity fondu
tvorf jeden alebo viacero tzv. limited partners. Ide o partnerov, ktori do fondu iba vloZia
finan¢né prostriedky, ktoré budu investované do konkrétneho podniku, na ktorého ria-
deni sa ale nepodielajy, pretoze nemaju zdujem o svoj odborny vklad do investicie, iba
o finan¢ny. Okrem tejto skupiny partnerov je druhym subjektom jeden alebo viacero tzv.
general partners — generdinych partnerov, ktorf riadia prostriedky fondu a vyhladavaju
perspektivne moznosti investovania prostriedkov. AZ po ndjdeni vhodnej prileZitosti, zis-
tenf jej nékupnej hodnoty a perspektiv jej rastu®® vyzvi investorov na vlozenie prostried-
kov do fondu. Generdlni partner prip. partneri sa neskér podielaju na zvysovani hodnoty

%8 Bance, A:Why and How to Invest in Private Equity. Zaventem, European Private Equity & Venture Capital Association 2004, 5. 3.

9 hrtp:/fwww.altassets.com.

50 Oznacované spolu s dalsimi aktivitami ako Due diligence. Termin Due Diligence pochadza z amerického préva a doslovne prelozeny znamend
,0bvyklt opatrnost”. Due Diligence sa v sticasnej dobe stdva aj na Slovensku Standardnou sticastou procesu podnikovych transakcif. V Due
Diligence ide o analyzu podniku, predovsetkym v oblasti prdva, dani, financif, s ciefom zobrazit silné i slabé miesta podniku a rizika spojené
s jeho prevzatim. Due Diligence je ddlezitym ndstrojom pre stanovenie kipnej ceny podniku a formulovanie zmluvnych garancit.
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podniku, do ktorého boli prostriedky fondu investované, riadia proces restrukturalizacie

tohto podniku, riadia odchod a neskorsi predaj podniku inému investorovi.

Vacsinu fondov tvori priblizne 10 - 30 limitovanych partnerov. Doba limitovaného part-
nerstva sa spociatku stanovi na desat rokov, pocas ktorych generdini partneri vyhladavajy,
hodnotia investi¢né prileZitosti a navrhuju vhodné stratégie pre odchod. V obdobi troch az
piatich rokov su prostriedky generdlnymi partnermi investované. Napriek tomu, ze doba limi-
tovaného partnerstva bola ur¢end na desat rokov, vela fondov pokracuje vo svojej existencii aj
po tomto case, pretoze niektoré investicie sa nestihnut v tejto dobe Uplne realizovat. Po vrateni
vietkych investicii do projektu investorom sa limitované partnerstvo ukonci!
= Investovat do fondu fondov, t.j. do Private Equity fondu, ktorého prostriedky su investova-

né do niekolkych dalsich Private Equity fondov, ¢im investor vyznamne diverzifikuje svoje

riziko. Nevyhodou tejto formy investovania je, Ze je finan¢ne narocnejsia vzhladom na po-
platky manazérom fondu a investi¢nym poradcom a Ze investi¢ny horizont je, v porovnani

s priamym investovanim alebo investiciou do Private Equity fondu, dIhsi.
= Investovat priamo do vybraného podnikatelského subjektu. Poskytnut kapitdl tymto spo-

sobom je odporucané az skisenym Private Equity investorom, pretoZe priame investova-

nie siv porovnani s ostatnymi vyZzaduje ovela vyssi kapitélovy vklad a individudlny investor
je vystaveny vyssiemu riziku straty viozenych prostriedkov.

Investovat individudlne je ndro¢né aj z toho hladiska, Ze investor musi vlozit okrem financif
aj svoj osobny a odborny vklad potrebny pre riadenie ziskaného podniku.*

Private Equity v Cislach

Podla EVCA® investovali Private Equity fondy v roku 2005 vyse 29 miliard eur. Napriek sil-
nému medziro¢nému prirastku sa na tom krajiny strednej a vychodnej Europy (SVE)* podielali
priblizne 1,3 miliardou eur. Obr. 12% zndzoriuje objem prostriedkov akumulovanych v Private
Equity fondoch.

Hoci v roku 2004 nastal badatelny narast objemu Private Equity investicii (v porovnani
s rokom 2003), ich objem sa v roku 2005 v porovnani s rokom 2004 zvysil viac ako dvojna-
sobne. Je to désledkom atraktivity prostredia strednej a vychodnej Eurdpy pre Private Equity
investorov a dokazom rozmachu private equity aj v tomto regione. Obr. 13% ponuka porov-
nanie zmien v objeme Private Equity investicii v jednotlivych krajinach strednej a vychodnej
Eurdpy v rokoch 2004 a 2005.

Pokles hodnoty Private Equity investicif v celom regiéne o takmer 7 % bol spbdsobeny naj-
mé absenciou Private Equity investicii v Bulharsku v roku 2005 napriek tomu, Ze v roku 2004
dosiahli investicie Bulharska rekordnu uroven priblizne 216 milionov eur.

Percentualne vyjadrenie zmien v rokoch 2004 a 2005 je znazornené na obr. 14. V roku
2005 nastalo zvysenie objemu Private Equity investicii vo vacsine z uvedenych krajin, i ked
celkovy objem tohto typu investicif v celom regiéne poklesol.

ST http:/fwww bva.co.uk.

52 Tito jedindi sii oznacovani ako tzv. podnikatelski anjeli (Business Angels). Business Angels s fyzické osoby, ktoré poskytni vlastnj kapital na
zalozenie alebo rozvoj zacinajliceho podnikania. Pondkajd aj viastnd podnikatelskd skisenost a kontakty v roznych odvetviach.

3 Europen Private Equity And Venture Capital Association — Eur6pska asocidcia private equity a rizikového kapitalu.

54 Bulharsko, Bosna a Hercegovina, (eskd republika, Esténsko, Chorvdtsko, Madarsko, Litva, Lotyssko, Polsko, Rumunsko, Slovenska republika, Slovin-
sko, Srbsko a Cierna Hora.

:: (entral and Eastern Europe Statistics 2005. Zaventem, European Private Equity & Venture Capital Association 2006, s. 4.
Tamze, s. 5.
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v mil. eur Obr. 12. Objem prostriedkov v Private
taamL Equity fondoch v krajindch
1200 & strednej a vychodnej Eurépy
v rokoch 2003 - 2005
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800 T Objem financnych prostriedkov alokovanjich v Private Equity fondoch
600 sa v roku 2005 v porovnani s rokom 2004 zvysil viac ako dvojndsobne.
400 Tento objem vsak zahrfia len kapitd| zhromazdeny vo fondoch, pre ktoré
200 - . predstavuje stredna a vjichodna Eurdpa ciefovy region. Udaje nezahffaji
0 tie fondy, ktoré mozu alokovat cast ich kapitdlu do krajin strednej a vy-
2003 2004 2005 chodnej Europy, ale ktoré sa primérne zameriavajd inam.
600 Obr. 13. Ro¢nd hodnota Private
_ Equity investiciif v krajindch
00 | ). strednej a vychodnej
Eurdpy (SVE)
400 1 Rocnd hodnota Private Equity investicif v Ceskej republike,
Madarsku a Polsku prevysuje najma v roku 2005 hodnotu
300 100 mil. eur. Slovensko vy3kou necelych 20 mil. eur sa zara-
dili medzi pobaltské Stéty, kde sa tento spdsob investovania
200 1 m zacina. Z balkénskych Stdtov boli zaregistrované najvyssie
investicie v Bulharsku, ale iba v r. 2004. Medzi ostatné krajiny
1 L patria Chorvdtsko, Slovinsko, Bosna a Hercegovina, Stbsko
e aCierna Hora.
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£ 292292298 2 9%¢y
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L)
Krajina Miera rastu Krajina Mierarastu ~ Obr. 14. Miera rastu Private
(v %) (v %) Equity investicif
v krajindch strednej
Esténsko 3075,00 Rumunsko 115,38 a vychodnej Europy
Litva 1100,00 Madarsko 21,13 v rokoch 2004
Ceska republika 577,02 Polsko -19,79 a 2005
Ostatné 377,50 Loty3sko -34,59
Slovensko 174,65 Bulharsko -100,00

Stredna a vychodnd Eurépa celkom
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Najvacsi percentudlny prirastok v objeme toho typu investicif v porovnani s rokom 2004
dosiahlo Esténsko (3 075 %), Litva (1 100 %) a Ceska republika (577 %). Najvacsi percentualny
pokles zaznamenalo Bulharsko (100 %) a Lotyssko (34 %).

Prehlad na obr. 157 znazornuje vztah Private Equity investicii k dosiahnutej Urovni hrubé-
ho doméceho produktu vo vybranych eurdpskych krajindch v roku 2005. Eurépskou krajinou
s najvacsim podielom Private Equity investicii na HDP krajiny je Holandsko, nasledované Svéd-
skom a Velkou Britaniou.

Z3kladné prinosy tejto formy investovania prezentované Eurépskou asociaciou pre priva-
te equity a rizikovy kapital® su tieto:
= Podniky, ktoré su financované Private Equity investiciami stimuluju ekonomiku prostred-

nictvom tvorby pracovnych miest, rychlejsim rastom, nez rastom inych podnikov, ktoré

vynakladaju velké objemy finan¢nych zdrojov na investicie do oblasti vyskumu a medzi-
narodného vyvoja.

= |de vacsinou o malé a stredne velké podniky v sikromnom vlastnictve.

= Tieto podniky su zastipené vo vsetkych odvetviach.

= Eurdpske private equity predstavuje osobitu triedu aktiv ponukajlcich potencidl pre nad-
priemerné vynosy v porovnani s klasickymi formami aktiv.

v % HDP
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Obr. 15. Private Equity investicie ako percento z HDP v krajinach strednej a vychodnej
Eurépy (SVE) a vybranych eurépskych krajindch v roku 2005.

Podiel Private Equity investicif na HDP je vysSie v krajinéch severnej a zapadnej Eurdpy, kde je tento druh investicif viacej rozvinuty. V krajindch strednej
a vychodnej Eurdpy dosahuje podiel Private Equity investicif na HDP v priemere 0,073 %-ta, Co je asi 4-krdt menej ako eurpsky priemer.

57 Central and Eastern Europe Statistics 2005. Zaventem, European Private Equity &Venture Capital Association 2006, s. 6.
58 http://www.evca.com.
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= Private Equity investor predstavuje v istych pripadoch pre podnik, do ktorého vstupuje,
strategického investora, ktory prindsa nevyhnutnu zachranu v podobe financii na rozbeh-
nutie podnikatelskej ¢innosti, podnikatelské ndpady a know-how.
Umoznenie rozvoja Private Equity vylepsuje podnikatelské prostredie, ¢o je kluc¢ovou
podmienkou pre rasticu medzindrodnu konkurencieschopnost Eurdpy ako aj pre tvorbu pra-
covnych miest.

Aktualizované pre Reflexie ¢.4/2018

Private equity a venture kapitdl ma za sebou od vzniku Slovenska 25-rocnu histériu. Vni-
manie investovania v podnikani prostrednictvom sukromnych fondov a rizikového kapitélu
sa za tento ¢as Uplne zmenilo. Najma zac¢inajuci startupisti dnes uz chépu, ze ked'sa s niekym
podelia, m6zu byt Uspesnejsi. Najatraktivnejsim sektorom pre takéto investovanie je v suicas-
nosti zdravotnictvo, technoldgie (najma IKT), média a telekomunikécie, ¢iastocne aj energeti-
ka a maloobchodny predaj.
Dévody, preco na Slovensku zatial relativne malo vyuzivame takyto druh investovania:
= ide o relativne nové formy financovania, napr. v porovnani s bankovymi Gvermi,
= maélo Uspesnych prikladov spolo¢nosti, ktoré vyrastli spolo¢ne s venture a private equity
investormi,
= relativne mélo podnikatelov md skisenost podnikat s venture a private equity investormi,
= popularite nepomaha ani nestastne zvoleny preklad do slovenského jazyka, kedZe na Slo-
vensku sa ustalil preklad venture kapitalu ako rizikovy kapital, ¢o evokuje pocit ohrozenia,

= nizka informovanost slovenskych podnikatelov o venture kapitali a pripravenost firiem na
tento druh financovania,

= venture alebo private equity investori hladaju najma spolo¢nosti s vysokym rastovym po-
tencidlom, ¢oho sa mézu slovenski podnikatelia vopred obévat,

= ekosystém, ktory tvori podhubie tohto druhu biznisu nie je na Slovensku rozvinuty. Takyto
ekosystém zac¢ina uz vo vzdeldvacom systéme. Uspesné krajiny maju jednotlivé $tudijné
odbory premiesané. Napr. Studenti prirodnych, ¢i technickych odborov ziskavaju okrem
najnovsich poznatkov v odbore aj dobré zaklady pre Start podnikania.

2006 | 2007 | ons | o005 | aot0 | aon1 | aon2 | 013 | 2014 | a5 | 2ot | 2017

1667 1983 2501 2440 1370 1262 1056 0847 1332 1597 1640 3,500

Tabulka: Viyska ro¢ného investovania formou private equity v regiéne strednej a vychodnej
Eurépy od roku 2006, v mld. €

Zdroj: Invest Europe/EDC: Central and Eastern Europe — Private Equity Statistics (June 2018)

Viac informdcii o uvedenej problematike: Slovak Venture Capital and Private Equity Association, www.slovca.sk
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Outsourcing v investicnom rozhodovani

Outsourcingom® sa rozumie vykonavanie vnutropodnikovych aktivit, zvycajne nesu-
visiacich s hlavnou ¢innostou podniku, externym subjektom (ako napriklad subdodava-
tel). Je to Specidlna forma externého obstardvania predtym interne vykonavanych vyko-
nov, pricom je zmluvne stanovend dizka a predmet vykonu. Tymto sa li$i od ostatnych
,partnerstiev”. Outsourcing je koncepcia, ktord sa zakladd na odbere zdrojov z oblasti
mimo podniku. Jednotlivé podnikové procesy vykondva externy poskytovatel sluzieb
alebo vyrobca. Outsourcing je rozsireny najméa vo vyrobnom priemysle, kde sa vyroba
presunie na zmluvného vyrobcu.

Rozhodnutie o zabezpeceni podnikovych ¢innosti formou outsourcingu nie je zavislé na
velkosti rozhodujuceho sa podniku. Jeho vyuzivanim dochédza k minimalizacii investi¢nych na-
kladov spojenych s prevadzkou vyclenenej oblasti, k znizeniu a lepsej kontrole prevadzkovych
nékladov podniku. Pri rozhodovani o investicidch v podniku je nevyhnutné porovnévat néklady
spojené s investiciou a jej o¢akdvanu ndvratnost s nakladmi, ktoré by bolo potrebné vynalozit
na outsourcing. Vyhody outsourcingu spocivaju najma v tom, Ze podnikatel méze po vyclenent
niektorych podpornych ¢innosti sustredit cell svoju pozornost na hlavnu ¢innost podniku, tzv.
core-business. Tym, Ze sa podnik zbavi ¢asti podpornych aktiv, zvysuje sa jeho pruznost tykajuca
sa hlavnej ¢innosti a dokéze rychlejsie reagovat na zmeny trhu a aktivity konkurencie.

Medzi nevyhody outsourcingu patri najma skuto¢nost, Zze kontrola externého dodavatela
vyclenenych ¢innosti byva problematickejsia ako v pripade, ak by bola uskutoc¢riovand vnut-
ropodnikovymi jednotkami. Nespravne je tiez vyuzivanie outsourcingu bez dokladnej analy-
zy jeho prinosov a negativ, vnutropodnikového prostredia, ako aj analyzy kvalitativnej stranky
dodavanej ¢innosti. Pred samotnym rozhodnutim je nevyhnutné dostatocné oboznamenie sa
s ponukami a cenovou Urovnou poskytovanych sluzieb potencidlnych externych dodavatelov.

Najbeznejsim prikladom outsourcingu je vyclenenie starostlivosti podniku o zavadzanie
a spravu podnikového informacného systému. Vyclenenie ¢innosti spojenych s informacnymi
technoldgiami pre podnik nemusi znamenat len kvalitnejsiu a odbornejsiu prevadzku tychto
zariadeni, ale i dosiahnutie Uspory nakladov, ktoré je potrebné vynakladat napriklad na ob-
novu a modernizaciu informacného systému, na mzdy a odvody, udrziavanie a zvysovanie
odbornej Urovne pracovnikov vypoctového strediska a pod.

V praxi su rozvinuté formy outsourcingu aj v inych oblastiach®, ako napriklad:
= Oblast personalistiky a ludskych zdrojov. Medzi vy¢leriované ¢innosti patria:

e vyber novych pracovnikov,

» uvedenie novych pracovnikov do praxe,

» persondlna agenda a informacny systém,

» hodnotenie pracovnikov,

» vycvik hodnotitelov,

» definicia a optimalizacia popisu prace,

» planovanie rozvoja kompetencii pracovnikov,
» osobny a profesijny rozvoj pracovnikov,

e persondlna stratégia.

59 Vaznik a rozvoj outsourcingu mozno datovat od konca 80. rokov v Spojenyich Stétoch americkych a neskor vo Velkej Britanii. http://en.wikipedia.org.
Varacovd, Z.: Outsourcing. Dostupné na http://www.fem.uniag.sk.

71



REFLEXIE

= Oblast marketingu:

» strategické planovanie,

* marketingové planovanie,

» predpovedanie dopytu,

¢ analyza marketingovych kombinécif a vonkajsieho prostredia podniku,
e priprava a realizacia Uspesnej marketingovej stratégie,
e implementacia marketingovej stratégie,

e marketingové prieskumy,

» stratégia a riadenie produktového portfdlia,

* manazment a pozicionovanie znacky,

» optimalizicia distribu¢nej cesty,

o efektivna komunikacia s trhom,

» public relations podniku.

= Oblast mzdovej a U¢tovnej agendy:
e vedenie mzdového uctovnictva,

e vedenie Uctovnictva,

e vykondvanie auditu.

= Oblast logistiky:

o skladovanie produktov,

* balenie, oznacovanie produktov,
» doprava produktov,

o distriblcia produktov.

Podobne su vycleriované aj mnohé aktivity z oblasti vyskumu a vyvoja, vyrobnej ¢innosti,
vystavby a dalSich podnikovych ¢innosti.

Pri Uvahach o vyuzivani outsourcingu je potrebné v prvom rade posudit, ¢i si schopnos-
ti a kvalifika¢nd uroven internych podnikovych pracovnikov dostato¢né pre uskutoc¢novanie
danej aktivity vnutropodnikovym spésobom. Nevyhnutné je tiez posudit, na akej kvalitativnej
Urovni bude dand aktivita zabezpecovana externym subjektom v pripade rozhodnutia pre
outsourcing.

Ekonomicky model outsourcingu

K zékladnému rozhodovaciemu problému pri Uvahdch podnikového manazmentu o out-
sourcingu patrf urcenie jeho optimélnej trovne. Optimalna Uroven predstavuje percentudlny
podiel z podnikovej ¢innosti, ktory bude vycleneny a realizovany externym dodavatelom. In-
terval mozZnych rieSeni sa pohybuje od 0 % (outsourcing nebude realizovany) po 100 % (Uplné
vyclenenie realizacie produktu alebo ¢innosti).

PoZzadované riesenie mozZno dosiahnut prostrednictvom analyzy urcitych predpokladov
a zostavenia dalej uvedeného ekonomického modelu® urc¢enia optimalnej Urovne outsour-
cingu, ktory definuje podmienky pre Uplny, ¢iastocny, pripadne Ziadny outsourcing.

Podstatou outsourcingu je rozhodnutie pévodného vyrobcu nerealizovat cely vyrobny
proces vo vlastnej rézii, ale vyuZit sluzby externého dodavatela, ktory za zmluvne dohodnutu

81 Swapan, 5. — Guangxi, Z.: The Optimal Degree OF Outsourcing. Journal Of Financial And Strategic Decisions, Volume 9, Number 3, Fall 1996, 5. 63 — 70.
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odplatu vyrobf ¢ast produktu, pripadne realizuje ¢ast vyrobného procesu tym, Ze pouZije svo-
je vlastné finan¢né a materidlové zdroje. Naklady pévodného vyrobcu predstavuju zmluvné
platby externému dodavatelovi za realizaciu kontraktu a dodato¢né naklady, spojené s out-
sourcingom.

Efektivita outsourcingu pre pévodného vyrobcu spociva v ocakavani, Zze externy dodéava-
tel dokéze vdaka svojej Specializcii uskutocriovat dané ¢innosti efektivnejsie a tym aj lacnej-
sie nez povodny vyrobca. Znizenie ndkladov sa tak méze prejavit v poklese ceny produktu,
ktory sa tak stane pre kupujuceho atraktivnejsi, pripadne v raste zisku pri nezmenenej drovni
ceny produktu.

Ekonomicky model outsourcingu vyuZziva tuto symboliku:

PV — pdvodny vyrobca,

ED - externy dodavatel,

M —zsk,

TTPV — zisk pédvodného vyrobcu,

TTED — zisk externého dodavatela,

V' —variabilné ndklady pévodného vyrobcu pripadajuce na jednotku vystupu,

yV - variabilné ndklady externého dodévatela pripadajice na jednotku vystupu (1 >y > 0),
CA - dodato¢né naklady pdvodného vyrobcu spojené s vyc¢lenenim casti jednotky produktu,

P —cenajednotky vystupu,

a  —outsourcovana ¢ast (podiel vyrobného procesu, vyjadrena ako zliomok produktu) (0 < a < 1),
F - fixné ndklady pripadajlce na jednotku vystupu,

n - citlivost fixnych ndkladov na outsourcing, n > 0

PMT — platba pévodného vyrobcu externému dodavatelovi za outsourcing jednej jednotky.

Model

Zisk, ktory dosahuje pévodny vyrobca pred outsourcingom z jednotky produktu je vyjad-
reny ako rozdiel ceny, variabilnych a fixnych ndkladov na jednotku.

Mm=P-V-F
Po vycleneni urcitého podielu podnikovych ¢innosti (a) dosahuje zisk taktto troven:
My,=P-(1-0a)"xF-(1-a)xV-ax(PMT+C,)
a na zéklade matematickych Uprav méze byt prepisany do tvaru:
M,y =-(1-a)"xF+(P-V)+[V-(PMT+C,)Ixa
Wraz —(1 — )" x F st fixné naklady po outsourcingu. Z porovnania fixnych nékladov pred
outsourcingom (F) a fixnych nékladov po nom je zrejmé, ze outsourcing znizuje fixné naklady
bez ohladu na hodnotu n, ktoré predstavuje citlivost reakcie fixnych nékladov na outsourcing.
Jeho hodnoty znamenaju toto:
n=1 —aksa napriklad vycleni 1 % podnikovych cinnostf, fixné naklady tiez klesnti o 1 %,

n>1 —aksa napriklad vycleni 1 % podnikovych ¢innosti, fixné naklady klesnd o viac nez 1 %,
n <1 —aksanapriklad vycleni 1% podnikovych ¢innosti, fixné néklady klesniio menejnez 1 %.
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Predpoklada sa, Ze variabilné naklady nie su citlivé na outsourcing a cena produktu je
konstantna.
Zisk externého doddvatela pri urcitej Urovni outsourcingu je vyjadreny takto:

M, =ax[PMT - (F +yV)]

Uvodny predpoklad o rovnosti fixnych nékladov u pévodného vyrobcu a externého do-
ddvatela nie je nutnou podmienkou.

Vysledky

Podmienky pre ziskové uskutocnovanie outsourcingu, ako aj vyjadrenie jeho optimalnej
Urovne zavisi okrem iného od toho, ¢i bola pévodné vyroba pred outsourcingom ziskova
(TT>0) alebo stratova (17<0).

Outsourcing je pre podnik ziskovy, ak existuje aspon jedna q, pre ktoru platf:

My -T=0
¢o mozno po dosadeni a Uprave rozdielu vyjadrit ako:
[F-(1-a)"xFl+ax[V-(FMT+C,)] >0
Pretoze outsourcing redukuje fixné naklady, alebo ich nechava nezmenené, vyraz

[F-(1-a)"xF]1=0
Tym sa vyraz V>PMT +C,

stava postacujucou podmienkou pre realizaciu outsourcingu, pretoze variabilné néklady
pbévodného vyrobcu na vyrobu su nizsie ako néklady spojené s outsourcingom danej vyroby.
Ak su variabilné néklady PV nizsie, nez ndklady na outsourcing, PV méze stéle realizovat out-
sourcing so ziskom, ale iba vtedy, ak je Uspora fixnych nékladov po jeho realizécii vyssia ako
strata na variabilnych nakladoch.

Ak podnik predédva produkt za cenu, ktord nepokryje celkové naklady na vyrobu, ale iba
variabilné a ¢ast fixnych nakladov, podnik dosahuje stratu. V takychto pripadoch je podla eko-
nomickej tedrie spravne, ak podnik pokracuje vo vyrobe, pretoze vyrobou sa uhradza aspon
Cast fixnych nakladov, ktoré musi podnik uhrddzat aj v pripade, ked nevyrobi a nepreda Ziaden
vyrobok. Zavedenim outsourcingu v takejto situacii sa podnik moéze stat dokonca ziskovym
pri splneni tychto podmienok asporn pre jedno a:

Fx(1-a)"-(P-V)<[V-(PMT+C)I
Na zéklade tejto nerovnosti za¢ne podnik dosahovat zisk, ak su Uspory vo variabilnych
nékladoch po outsourcingu (prava strana nerovnosti) vacsie alebo rovné Uspordm vo fixnych

nékladoch po outsourcingu zvysenych o nepokrytu cast fixnych nakladov pri pévodnej vyro-
be (lavé strana nerovnosti).
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Optimdlny stupen outsourcingu pri ziskovosti vlastnej produkcie
Prvym krokom pri hladani optimalneho stupna je derivacia TT,, podla a:
@, /30 =nx (1-0)™1xF+ [V~ (PMT +C,)]

Pre dal$i postup je potrebné uvazovat nad situdciami, v ktorych “n”nadobtda rézne hod-
noty. Vsade je priradend a hodnota 1, ked prekracuje hodnotu 1 a hodnota 0, ked kleséa pod 0.

Situdcia, ked'n >1:
Ak je vyraz:
V-(PMT+C,)>0
optimalna Uroven outsourcingu a* =1,
V-(PMT+C,)=0
optimalna Uroven outsourcingu a* =1,

V-(PMT+C,) <0

optimalna Uroven outsourcingu

(PMT+C,)-V
mxF

pricom 0 < a*<1.

Situacia, ked n=1:

Po dosadeni hodnoty n = 1 do prepisaného tvaru vyrazu pre vypocet I1,, je vyraz zredu-
kovany na tvar

M,y =(P-V-F)+[F+V-(PMT+C,)] xa
ktory sa po derivacii podla a zmeni na:
(F+V) - (PMT + CA)
ked: (F+V)>(PMT +C))
prva derivacia TT,, > 0 a druha derivacia IT,, = 0 pre vsetky a, potom je optimalna droven

outsourcingu a* = 1. Cize, ak celkové naklady na vlastnu produkciu prevysuju celkové néaklady
na outsourcing, optimalny outsourcing je 100 %.
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Ak (F+V) = (PMT + C)), prva derivacia T, podla a je rovna O pre ktorékolvek a patriace do
intervalu 0 < a*<1.

Ak (F +V) < (PMT + C)), prva derivacia TT,, podla a je vzdy mensia ako 0, potom a* = 0.
Situdcia, ked'n < 1:

Ak je vyraz:
V- (PMT +CA)>0

optimalna Uroven outsourcingu a* = 1
V- (PMT+CA)=0
optimalna Uroven outsourcingu a* = 1

V- (PMT+CA) <0
optimalna Uroven outsourcingu

(PMT+C)-V

1
a*:1— n-1
mxF

AkTT=0an < 1,PVbude outsourcovat bud 100 % alebo 0 % cinnosti.

Vystupy modelu

Medzi hlavné vystupy uvedeného ekonomického modelu patria tieto zistenia®:

= Ak outsourcing vedie k znizeniu fixnych a variabilnych nakladov, je optimalna Uroven out-
sourcingu je 100 %.

= Daldiezistenie je aktudlne v situdcii, ak su variabilné néklady pévodného vyrobcu nizsie nez
néklady externého dodévatela.V tomto pripade méze pévodny vyrobca ziskavat z outso-
urcingu vtedy, ak su Uspory vo fixnych nékladoch (ktoré outsourcing prinesie) vyssie, nez
straty vo variabilnych nékladoch, ktoré tiez outsourcing sposobi. V takejto situécii nebude
optimum vyc¢lenenia bud 0 % alebo 100 %, ale niektord z hodnot v tomto intervale.

= Podnik, vyrabajuci pri nizkych variabilnych nakladoch by nemal vobec outsourcovat v pri-
pade, ak outsourcing nepovedie k vyznamnému znizeniu fixnych nékladov.
Z modelu outsourcingu vyplyva, Ze outsourcing vedie vzdy k Uspore fixnych nakladov,

ale objem ich poklesu sa meni. Stupen outsourcingu sa liSi aj v zavislosti od typu odvetvia,

v ktorom dany podnik posobi.

€2 Swapan, S. — Guangxi, Z.: The Optimal Degree Of Outsourcing. Journal Of Financial And Strategic Decisions, Volume 9, Number 3, Fall 1996, 5. 68.

76



Investi¢na stratégia a investicné projekty ‘ 8.
1/ Pripadovd stadia 1

Pripadova studia 1 Qutsourcing nakladnej
dopravy I.D.C Holding, a.s.
\

\ N

O outsoucingu by sa malo uvazovat pri ndvrhu doddvkového retazca
a pri hodnoteni existujicich distribu¢nych ciest. V procese rozhodova-
nia o zavedeni outsourcingu v .D.C. Holding, a.s. sa od samého zaciatku
rdtalo s tym, Ze outsourcing treba zalozit na partnerskych (dlhodobych
zmluvnych vztahoch) a to v tradicnom ponimani, tzn., Ze obidve strany
sU v tychto zmluvnych vztahoch nezdvislé a kaZdd strana preferuje pre-
dovsetkym vyhodnost takejto kooperdcie. V logistike outsourcing najcas-
tejSie zahfria zabezpecovanie skladov a skladovacich sluzZieb prostred-
nictvom tretich strdn alebo pouZitim verejnych ¢i zmluvnych dopravcov
pri zabezpeceni prepravy. Outsourcing zdroveri ddva podniku pri zabez-
pecovani svojich potrieb moznost vyuzitia tych najlepsich poskytovate-
lov logistickych sluzieb.

e cc000c000000000000000000000000

Cielom hodnotenia efektivnosti outsourcingu nékladnej dopravy je odpovedat na otdzku
0 jej vycleneni z podnikovej cinnosti alebo pokracovani v jej vlastnej prevadzke. Analyzované
sU dopravné naklady po vycleneni ndkladnej dopravy z podnikovej ¢innosti, ktoré su porov-
nané s nadkladmi pre outsourcingom nakladnej dopravy. Vychodiskovou bazou pre objektivne
porovnavanie efektivnosti vlastnej a cudzej nakladnej dopravy su oc¢akdvané naklady oboch
variantov pri zabezpecovani rovnakych uloh vo vybranom ¢asovom Useku. MéZe ist napri-
klad o ndklady na rozvoz produktov podla o¢akadvaného predaja v roku nasledujicom po roku
hodnotenia efektivnosti outsourcingu. Porovndvanie oboch variantov je potrebné uskutocno-
vat nielen na Urovni vyslednej sumy nédkladov na celd nakladnu dopravu, ale aj pri jednotli-
vych typoch vozidiel. Je to potrebné najma kvoli moZnosti, Ze outsourcing nakladnej dopravy
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ako celku méze byt menej ndkladny, pricom outsourcing len niektorych typov vozidiel méze
byt nakladnejsi. Uvedené je porovndvané s ndkladmi na zabezpecovanie nékladnej dopravy
vo Vlastnej rézii podniku.

Hodnotenie celkovej efektivnosti nemozno vykonat porovnanim celkovej vysky doprav-
nych nédkladov pred a po jej vycleneni, pretoze ich vyska je ovplyvriovand mnozstvom expe-
dovaného produktu. Rastom objemu expedovanych produktov sa celkové dopravné naklady
zvysujy, ale mézu sa znizovat dopravné naklady na mernu jednotku prepravovanych produk-
tov. Z tychto dévodov je reprezentativnym ukazovatelom objem dopravnych ndkladov na
mernu jednotku prepravovanych produktov.

Hodnotenie situdcie pred outsourcingom

Uvodnym krokom analyzy je ur¢enie nakladov jednotlivych vozidiel na 1 km najazdenych
kilometrov vo vybranom obdobi. Celkové néklady su tvorené stic¢tom priamych a nepriamych
nékladov zachytenych v kalkulacii.

Kalkuldciu nékladov strediska nakladnej dopravy tvoria nasledujiice polozky priamych na-
kladov, ktoré st sledované individualne pre kazdé vozidlo:
= Naklady na opravy a udrzbu vozidiel. Pri zohladhovani vetkych nakladov je vhodné do

analyzy zahrnut aj néklady obetovanych prilezitosti z mozného komer¢ného vyuzivania

priestoru, v ktorom su pred vyclenenim uskladnené ndhradné diely pre nékladnt dopravu.
= Naklady na pohonné hmoty.
= Mzdové ndklady mechanikov a vodicov.
= Néklady na odpisy.
= Néklady na nakup dialni¢nych zndmok a ihradu poplatkov.
= Naklady na Uhradu cestnej dane.
= Leasingové splatky (ak su niektoré vozidla obstarané prostrednictvom leasingu).
= Néklady na ostatné sluzby, stvisiace s nakladnou dopravou.
= Poistenie vozidiel.

Sucastou kalkulécie su aj nepriame néklady vyjadrené rozdielom celkovych nékladov stre-
diska nakladnej dopravy a celkovych priamych nakladov strediska. Nepriame néklady pripa-
dajuce na 1 km su vysledkom podielu celkovych nepriamych nékladov a poctu najazdenych
kilometrov. Celkové néklady jednotlivych vozidiel na 1 km st tvorené sic¢tom priamych a ne-
priamych nédkladov danych vozidiel na 1 km. Pri existencii vlastnej podnikovej nékladnej do-
pravy je tiez potrebné brat do Uvahy riziko spojené s moznymi autonehodami. Poskodenim,
pripadne zni¢enim podnikového ndkladného dopravného prostriedku a nemoznosti jeho
okamzitej nahrady inym vozidlom, méze doéjst k neziaducemu vypadku pri zabezpecovani
ostatnych uloh, ktoré toto vozidlo plnilo a k néslednym stratdm, pripadne pokutdm za nedo-
danie produktu odberatelom.

Mynosy” z prevadzky nakladnej dopravy v rézii samotného podniku su predstavované
Usporami finan¢nych prostriedkov, ktoré by tento podnik bol ntteny vynakladat na zabezpe-
¢ovanie nékladnej dopravy externym dodavatelom. Ide teda o Usilie minimalizovat naklady
spojené s ndkladnou dopravou pri zachovani pozadovaného Standardu a kvality tejto sluzby.

Vysledkom podielu celkovych nékladov vsetkych nakladnych vozidiel za urcité obdobie
(napr. 1 rok) a celkovej hmotnosti vyexpedovanych produktov (napr. v kilogramoch) v tom
istom obdobi bude porovnévaci ukazovatel nakladov na 1 kg vyexpedovanych produktov
pred vyclenenim nakladnej dopravy.
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Analyza situdcie po outsourcingu

Opakovanymi ndkladmi spojenymi s uskuto¢riovanim nakladnej dopravy dodavatelskym
spdsobom budu zmluvné ceny dopravy pre jednotlivé typy vozidiel a vzdialenosti dohodnuté
medzi objedndvatelom dopravy a jej poskytovatelom. Pri tychto ndkladoch je potrebné poci-
tat s istou variabilitou tykajucou sa zmluvnych klauzul upravujucich ceny prepravy v zavislosti
od faktorov, ktoré si oboma podnikmi tazko ovplyvnitelné. Takymto faktorom mozu byt na-
priklad meniace sa ceny vybraného druhu pohonnych hmot v urcitej sieti Cerpacich stanic.

Outsourcingom nakladnej dopravy doéjde k Uspore vietkych ndkladov zahfrhanych do
kalkulacie pred vyclenenim, s vynimkou ndkladov na leasingové splatky. Podnik tiez dosiah-
ne jednorazové vynosy z predaja vozidiel. V pripade suhlasu leasingoveho podniku a ochote
mozZného zdujemcu, ktorym moze byt aj niektory z kupujucich ndkladnych vozidiel, mézu byt
vozidla obstarané leasingom, prenajaté danému zdujemcovi. Naslednou prefakturdciou lea-
singovych splatok sa dosiahne aj Uspora nakladov na ich dhradu.

Objem nékladov na dopravu je potrebné zvysit o vplyv doéleZitého faktora logistiky, kto-
rym je logisticky bonus. Sucasné prostredie distribUcie produktov je totiz $pecifické vystavbou
distribu¢nych centier budovanych obchodnymi retazcami. Existencia distribu¢nych centier
na jednej strane znizuje dopravné nédklady doddvatela, pretoZe uz nie je potrebné produkt
distribuovat priamo do jednotlivych predajni danej obchodnej siete. Na druhej strane je pro-
tihodnotou tejto sluzby tzv. logisticky bonus predstavujici zmluvne dohodnutd podm ienku
medzi dodédvatelom a obchodnou sietou o poskytnuti urcitej finan¢nej zlavy, ktord sa odvija
spravidla od mnozstva predanych produktov.

Jednou zo zéverecnych etdp hodnotenia je zoskupenie poloZiek, ktoré tvoria a ovplyvnuju
néklady suvisiace so zabezpecenim nakladnej dopravy pred a po jej outsourcingu v uréitom
vybranom obdob.

Vyjadrenim ukazovatelov dopravnych nakladov pripadajucich na 1 kg prepravovanych pro-
duktov pre obe varianty a ich ndslednym porovnanim je hodnotenie outsourcingu zavisené.

Sucastou kipnych zmldv uzatvaranych medzi 1.D.C. Holding, a.s. a kupujucimi su dodacie
dolozky, ktoré upravuju povinnosti 1.D.C. Holding, a.s. a kupujuceho a ktoré suvisia s prepravou
produktu, prechodom rizik a dal$imi naleZitostami. Povinnost zabezpecenia prepravy zo stra-
ny 1.D.C. Holding, a.s. vyplyva z pouzitia dodacej dolozky DDU®.

7 tejto podmienky vyplyvaju pre predavajuceho nasledujice podmienky®:
= dodat produkt na dohodnuté miesto urcenia (preddvajuci musi na vlastné ndklady uzav-

riet zmluvu o preprave produktu na dohodnuté miesto urcenia),
= poskytnut doklad, ktory opraviuje kupujiceho prevziat dodavku,
= postarat sa o colné prerokovanie na vyvoz.

Zmluvy so zahrnutou podmienkou DDU su uzatvdrané so zadkaznikmi zo Slovenska
a z krajin Vy$ehradskej stvorky (Cesko, Madarsko, Polsko). Pri obchodnom styku so zakaznikmi
zinych krajin je vyuzivana podmienka FCA (Free Carrien)® a EXW (Ex Works)®.

63 DDU (Delivered Duty Unpaid) znamend,s dodanim clo neplatené”
64 Ramberg, J.: Sprievodca k Incoterms 2000. Bratislava, Slovenskd obchodnd a priemyselnd komora 2000, s. 153 — 154,
5 FCA je jednou z podmienok INCOTERMS (Medzindrodné obchodné podmienky). Pri jej dojednan prechadza riziko z predavajiceho na kupujticeho
v momente, ked predévajlci dorucf produkty prvému dopravcovi. Kupujlici uhrddza cenu prepravy. Dostupné na http://en.wikipedia.org.
6 Exw je dalSou z Medzindrodnych obchodnych podmienok. Zavdzuje predévajliceho pripravit produkty na expediciu vo svojich priestoroch v do-
hodnutom termine. Kupujtci uhrddza v3etky néklady spojené s prepravou a zndsa riziké spojené s prepravou produktov na miesto jeho urcenia.
Dostupné na http://en.wikipedia.org.
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Nékladna doprava .D.C. Holding, a.s. sa podielala na celkovych nakladoch z distribucie
produktov po SR pred jej outsourcingom iba siedmimi percentami. Medzi jej dalsie ulohy
patrili presuny hotovych produktov, materidlov, obalov, surovin a pod. medzi odstepnymi za-
vodmi |.D.C. Holding, a:s. a jeho dcérskymi podnikmi (tzv. domdce tlohy).

Rozhodnutie o vyc¢leneni ndkladnej dopravy vychddzalo z porovnania efektivnosti niekol-
kych variantov a to:
= moznostou pokracovania v prevadzke vlastnej ndkladnej autodopravy,
= outsourcingom nékladnej dopravy a zabezpecovani tychto sluzieb cudzimi vozidlami do-

davatelskym spésobom,
= outsourcingom nékladnej dopravy s vynimkou vozidiel vykondvajtcich doméace ulohy.

Porovnanie efektivnosti bolo uskuto¢nené v janudri v roku 2005. Jeho ciefom bolo porov-
nanie pldnovanych nékladov |.D.C. Holding, a.s. v roku 2005 na jeden kilometer (pre kazdy z va-
riantov) vypocitanych z poc¢tu ubehnutych kilometrov jednotlivych vozidiel ndkladnej dopra-
vy z roku 2004. Porovnavané boli celkové prepravné naklady podniku suvisiace s prevadzkou
vlastnej nékladnej autodopravy (napr. ndklady na pohonné hmoty, opravy, udrzbu, odpisy,
mzdové a iné ndklady) s ndkladmi, ktoré vzniknd outsourcingom nakladnej autodopravy na
dodavatela. Informdcie o skuto¢nych nakladoch vnutropodnikovych vykonov boli ¢erpané
z evidencie Oddelenia cien a Oddelenia pladnu a kontrolingu.

Hodnotenie prvého variantu

Hodnotenie vychéadzalo zo skuto¢nych vnutropodnikovych vykonov v roku 2004 a plano-
vaného ocenenia vnutropodnikovych vykonov dopravy pre jednotlivé vozidla kalkulovaného
pre rok 2005. Ich ocenenie bolo tvorené kalkuldciami priamych nakladov na jednotlivé vozidla
a sadzbami nepriamych nakladov celej nakladnej dopravy.

V pripade pokracovania vlastnej prevadzky nakladnych vozidiel by rozdiel medzi celko-
vymi nakladmi rokov 2004 a 2005 dosiahol hodnoty uvedené na obr. 16. Stanovenie nékla-
dov pre rok 2005 vychdadzalo z hypotetickej situacie rovnosti poctu najazdenych kilometrov
v oboch rokoch.

Do priamych nakladov vozidiel boli zahrnuté néklady na ich opravy a Udrzbu, pohonné
hmoty, dialnicné znamky a poplatky, cestna dan, leasing (v pripade vozidiel zaobstaranych
prostrednictvom leasingu), néklady na ostatné sluzby a poistenie. Sucastou celkovych nakla-
dov su aj mzdové naklady v sume 456 000 SKK v oboch rokoch.

Vozovy park nékladnej dopravy bol tvoreny dvoma nékladnymi automobilmi a troma skri-
novymi nakladnymi automobilmi (vsetky vozidld su znacky IVECO), Styrmi nakladnymi auto-
mobilmi znacky Liaz (z ktorych tri boli vyuzivané na plnenie domacich uloh —d. U.) a dvoma
vozidlami znacky Avia.

Hodnotenie druhého variantu

Odhad nakladov pre rok 2005 v pripade zabezpecovania logistickych sluZieb prostrednic-
tvom dodévatelov bol znovu zaloZeny na hypotetickom predpoklade rovnosti poctu najazde-
nych kilometrov v rokoch 2004 a 2005.

Prepravné za jeden kilometer bolo ur¢ované zmluvnymi cenami za prepravu produk-
tov platnymi od 01.01.2005, ktoré boli dohodnuté medzi |.D.C. Holding, a.s. a dodavatelom
tychto sluZieb. Ceny za prepravu na jeden kilometer boli ovplyvriované najma tymito fak-
tormi:
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IVECO 2042427 1233960 22,62
IVECO 3367752 3294540 45,00
IVECO 2525731 2455908 35,88
IVECO 1244101 1599 996 36,64
IVECO 2 147 246 1585008 36,00
Liaz (d. 0. 629 283 570612 26,85
Liaz (d. u.) 561951 489 360 26,90
Liaz (d. 0. 552 140 577 824 27,22
Liaz 753 594 700 764 24,47
Avia 429772 464 544 24,18
Avia 369 374 394 500 22,61
Rocné mzdové

naklady 456 000 456 000 Rozdiel
Spolu 15079371 13823016 -1 256 356

Obr. 16. Celkové naklady vozidiel ndkladnej dopravy

IVECO 1233960 1107 406 Prepravca -126 554
IVECO 3294 540 2086 542 Prepravca -1 207 998
IVECO 2 455908 1608 528 Prepravca -847 380
IVECO 1599 996 722705 Prepravca -877 291
IVECO 1585008 1585008 Prepravca 0
Liaz (d. G 570612 874 860 Prepravca (d. u.) 304 248
Liaz (d. 0. 489 360 874 860 Prepravca (d. U 385 500
Liaz (d. 0. 577 824 874 860 Prepravca (d. U.) 297 036
Liaz 700 764 744 432 Prepravca 43 668
Avia 464 544 326 604 Prepravca -137 940
Avia 394 500 296 616 Prepravca -97 884
Roc¢né osobné 456 000 0 Roc¢né osobné -456 000
naklady naklady

Spolu 13823016 11102421 Spolu 2720595

Obr. 17. Porovnanie celkovych nakladov jednotlivych variant outsourcingu
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= Vyvojom cien nafty pocas celého roka. V zmluvnych podmienkach su dohodnuté per-
centudlne intervaly zmien cien nafty od zékladnej dohodnutej ceny a im prislichajuce
percentudlne zmeny ceny prepravného. Zmluvné ceny za prepravu su stanovované na
zaklade priemernych cien pohonnych hmot vybranej siete Cerpacich stanic na Slovensku.

= Druhom vozidla pouzitého na prepravu, jeho Uzitkovou nosnostou a kapacitou jeho loz-
nej plochy vyjadrenou v pocte paliet.

= Z&kladom pre urcenie ceny prepravného za uskuto¢novanie domécich uloh bola cenova
ponuka dodavatela spocivajica v stanoveni konkrétnej sumy 3 500 SKK na deri v pripade,

Ze pocet najazdenych kilometrov v dany deri bude do 150 km, a sumy 4 500 SKK, ak bude

v dany den najazdenych nad 150 kilometrov. Priemerny pocet pracovnych dnf v mesiaci

bol kalkulovany na 20,83 dnf. Tieto sumy boli platné pre vozidlo typu naves s loznou plo-

chou 32 paliet a vozidlo znacky Liaz s loZznou plochou 15 paliet.

Stanovenie prepravného na jeden kilometer pri zabezpecovani domdcich uloh by bolo
pre doddvatela takejto sluzby neefektivne, pretoze priemerny pocet najazdenych kilometrov
na jeden pracovny der je priblizne len 100 kilometrov.

Vzhladom na uvedené faktory boli kalkulované néklady spojené s ndkladnou dopravou
po uskuto¢neni jej outsourcingu, ktoré uvadza obr. 17.Tieto ro¢né naklady su v tabulke porov-
ndvané s alternativou uskutocnovania ndkladnej dopravy vlastnymi vozidlami I.D.C. Holding,
a.s. v roku 2005.

VyuZivanie vozidiel poskytovatela by bolo pre I.D.C. Holding, a.s. vyhodné vo vietkych pri-
padoch s vynimkou ich vyuZivania na zabezpecovanie domdcich uloh, pri ktorych je prevadz-
ka vlastnych vozidiel lacnejsia. Celkova Uspora odhadovanych néakladov Uplného vyclenenia
néakladnej prepravy predstavuje pri tomto variante 2 720 595 SKK.

Hodnotenie tretieho variantu

Po outsourcingu nakladnej dopravy s vynimkou vozidiel uskutoc¢riujucich domace ulohy,
(ktoré by boli aj nadalej vykonavané vlastnymi vozidlami .D.C. Holding, a.s.), boli celkové odha-
dované néklady na dopravu v roku 2005 vo vyske 10 115 637 SKK, ¢o by predstavovalo Usporu
v porovnani s druhym variantom v sume 986 784 SKK.

Konec¢nym riesenim, vzhladom na potrebu koncepéného riesenia do buduicnosti, bol od-
predaj vsetkych vozidiel ndkladnej dopravy a zaciatok jej realizécie ako sluzby.

Na zdklade analyzy uvedenych troch variantov sa vedenie |.D.C. Holding, a.s. rozhodlo pre
Uplny out- sourcing nékladnej dopravy a jej vykonéavanie dodavatelskym sposobom.

Vyhodnotenie skutocnych ndkladov na prepravu

Hodnotenie efektivnosti outsourcingu nakladnej dopravy na zaklade celkového po-
klesu prepravnych nakladov by nebolo ekonomicky Uplne presné. Na prepravné nakla-
dy totiZz nevplyvaju iba vyska ndkladov na pohonné hmoty, opravy vozidiel a iné priame
a rezijné naklady (v pripade vlastnej autodopravy) ¢i vyska zmluvnych cien prepravy do-
hodnutych medzi I.D.C. Holding, a.s. a prepravcom. Na vysku prepravnych nakladov vply-
va aj objem predaného a nasledne expedovanych produktov®, ako aj systém distriblcie
k jednotlivym odberatefom (vznik distribu¢nych centier obchodnych retazcov na uzemf

87 Rast celkovyich nakladov tak nemusi byt spasobeny nehospodamostou a neefektivnostou podnikovej ¢innosti, ale zvyovanim objemu predanyich
produktov, ktoré boli nésledne prepravené k zakaznikovi.
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SR - napr. Billa, Tesco, Metro). Vyska ceny za prepravu je ovplyviiovana aj zmluvne zakotve-
nou podmienkou medzi prepravcom a 1.D.C. Holding, a.s. o premietani zmien cien pohonnych
hmot do ceny prepravy.

Redlnejsi pohlad na prinosy outsourcingu mozno ziskat vyjadrenim nakladov na 1 kg pre-
pravenych produktov v rokoch 2004 — 2006, ktoré je uvedené na obr. 18.%

Obr. 18. Prepravné naklady

2004 2005 2006 v rokoch
2004 - 2006
Naklady na prepravu 59047 159,6 552014106 514748008
produktu (v SKK)
Predaj produktov 13499971,8 13620063,5 14300 623,1
(vkg)
Prepravné naklady 44 41 3,6

na 1 kg (v SKK)

Hoci celkovy objem predanych a dodanych produktov v kg medzirocne rastol, tento rast
sa neprejavil na zvyseni dopravnych nédkladov, ktoré boli v roku 2006 niZsie o viac ako 3,7 mi-
liona SKK v porovnani s rokom 2005. Pokles dopravnych nakladov Uzko suvisi aj so zmenou
distribucie vykondvanej cez novovzniknuté distribu¢né centrd na uzemf Slovenskej republiky.

Obr. 19 uvadza skuto¢né ndklady na prepravu produktov v rokoch 2004 - 2006 pocas
jednotlivych mesiacov.

Vo vyvoji predaja mozno rozpoznat v priebehu kazdého z uvedenych rokov urcitl sezén-
nost dosahujuicu svoje minima v aprili, v juli, v auguste a v decembri. Tie suvisia s orientaciou
spotrebitela na iné typy produktov najma v obdobi Velkej noci, skolskych prézdnin a vianoc-
nych sviatkov. Vyvojom nakladov na 1 kg su vernejsie kopirované percentuédlne zmeny cien
nafty v priebehu rokov, ktoré dosahovali svoje maximéa v deviatom aZ dvandstom mesiaci ro-
kov 2004 a 2005 a v piatom az deviatom mesiaci roku 2006.

Ako vyplyva z obr. 18, outsourcing ndkladnej dopravy bol pre 1.D.C. Holding, a.s. vyhodov,
ktord sa prejavila predovsetkym v poklese nakladov na prepravu 1 kg doddvanych produktov.
V tejto suvislosti je ale potrebné chapat pokles prepravnych nékladov relativne. Pokles pre-
pravnych nédkladov spésobeny vznikom uvedenych distribu¢nych centier sa méze prejavit vo
zvyseni ndkladov na zlavy poskytnuté obchodnym retazcom, ktoré vyuzivaju svoje distribuc-
né centrd v tzv. logistickom bonuse.

Dolezitym faktom je, Ze kvalita prepravy produktov I.D.C. Holding, a.s. ostala zachovana,
k ¢Comu prispel aj systém hodnotenia prepravcov na zéklade certifikdtu International Food
Standard. Medzi hodnotiace kritéria patri okrem iného aj porovnanie poctu vyexpedovanych
zakaziek a $kod spdsobenych prepravcami pocas prepravy a manipuldcie, porovnanie poctu
vystavenych a vratenych faktur dopravcom, dodrziavanie podmienky zabezpecovania a mo-
nitorovania teploty v dopravnom prostriedku pri preprave produktu a dodrziavanie hygienic-
kych standardov pri prevadzke dopravného prostriedku.

Uplatnenim outsourcingu v oblasti dopravy sa zniZilo udrZiavanie rozsiahlej administra-
tivy prevzatim zodpovednosti za realizaciu individudlinych podpornych podnikovych proce-
sov, ako su financie a Uctovnictvo, personalna administrativa, mzdové agenda, skolenie alebo

68 Ndklady st tvorené prepravnym v tuzemsku i v zahranici vrétane zapocitania druhotnych nékladov.

83



REFLEXIE

[T Naklady na prepravu (v SKK/ 1 kg)
m —— Zmeny cien nafty (v %/ 100)
Zmeny v odbyte produktov (v % /100)

1234567 891011121

234567 89101112(1 23456 789101112

2004 2005 2006

Obr. 19. Vyvoj ndkladov na prepravu a ich determinantov v rokoch 2004 — 2006

Pri hodnotent kazdorocnych percentudlnych zmien je ako bazicky mesiac stanoveny prvy mesiac kazdého zo sledovanyich rokov. Vo vyvoji nékladov
na prepravu 1kg produktov nie je badatelnd sezonnost, ako je to v pripade vyvoja predaja. Na tento fakt vplyva aj skutocnost, Ze prepravné naklady sa

vyvijajli voci predaju nepriamo Umerne, t. j. cim vysi je predaj, tym je vytazenost vozidiel lepsia, a tym st naklady na 1 kg niZsie.

ndkup a pod. V rdmci outsourcingu sa riadia aj niektoré vybrané podporné procesy ako su
agenda, skolenie, a iné.

Outsourcing umoznil vyznamne zlepsit nakladovu Struktdru. Podnik je stihlejsi, efektivnej-
§f, agilnejsi a konkurencieschopnejsi. Pre buducnost v rdmci celého podniku pri outsourcingu
sa uvazuje o kombindcii zdrojov z onshore, nearshore a offshore centier. Je to moznost zvy3e-
nia Urovne odbornosti, ktord optimalne zodpoveda potrebdm podniku.

Vo vieobecnosti dohoda o outsourcingu podnikovych procesov je ¢asto stcastou rozsiah-
leho programu implementécie zmien a zahffa prevod casti personalu, pripadne i majetku.
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2. kapitola Ekonomické otazky ochrany
zivotného prostredia

Sucasny stav v oblasti riadenia prirodnych zdrojov spésobil také javy ako
su znecistovanie atmosféry, vody a pédy alebo vycerpdvanie neobnovi-
telnych prirodnych zdrojov (napr. ropa). V suvislosti so zabezpecovanim
hodnototvorného procesu sa ukazuje, Ze je potrebné zdsadne prehodnotit
koncept ,spolocenskych ndkladov” a skimat, ¢i sucasny stav nie je vysled-
kom tak viddnych, ako aj trhovych zlyhani. Viychodiskom v tomto snazeni
Jje koncept ovplyvneny myslienkami novej instituciondlnej ekondmie. Jeho
vyhoda spociva v tom, Ze umozriuje kompardciu trhovych rieseni pri za-
bezpecovani kvality Zivotného prostredia s tradi¢nymi rieSeniami zaloZeny-
mi na vlddnych zdsahoch.

e0ec0000c0cc0c00000000000 0

Daldou prednostou uvedeného pristupu je nesporne aj to, ze kladie déraz na motivaciu
manazmentu podniku pri dosahovani cielov ochrany Zivotného prostredia v pripade imple-
mentacie cenovych mechanizmov pre oblast vyuzivania prirodnych zdrojov.%

Pdda, voda, atmosféra a nerastné suroviny ako najdolezitejsie zlozky prirodnych zdrojov
maju vyznamnu ulohu pri tvorbe novych hodnét. Spdsoby riadenia spominanych zdrojov su
viak ovplyvnené ich $pecifickym pdésobenim v procese vyroby alebo spotreby. Tato Specific-
kost sa prejavuje v nepresnych signaloch trhu pri ich alokécii. Pri objasnenf pri¢in spomina-
ného javu je dodlezité poznanie, Ze prirodné zdroje sa v porovnani s ostatnymi zdrojmi lisia
z hladiska ich privlastnitelnosti a obnovitelnosti. BlizSiu kategorizaciu jednotlivych zdrojov
s dorazom na prirodné zdroje ponuka obr. 20.7°

59" Camrova, L.: Ekonomie a Zivotni prostiedi — nepratelé, ¢ spojenci? Praha, Alfa Publishing 2007, 5. 146-351.
0 Samuelson, P A. — Nordhaus, W. D.: Ekonémia. 16. vydanie, slovensky preklad. Elita 2000, s. 340.
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Obr. 20. Kategorizacia

Obnovitelné Neobnovitelné zdrojov
Privlastnitelné polnohospodarska zlato, ropa,

poda, lesy zemny plyn
Neprivlastnite/né kvalita ovzdusia, podnebie

rybolovné oblasti

Privlastnitelnost a obnovitelnost zdroja su zékladnymi predpokladmi riadenia zdrojov na
baze trhovych principov. Hlavnym problémom v podmienkach, ked nie je mozné zabezpecit
privlastnitelnost zdroja prostrednictvom pravneho systému alebo z dévodu vysokych nakla-
dov spojenych s vymahanim prav, je neefektivne fungovanie trhov. V désledku spominaného
javu dochddza k nadmernej spotrebe neprivlastnitelnych volne pristupnych zdrojov. Absen-
cia posobenia trhovych zakonitosti pri alokécii nepriviastnitelnych zdrojov zaroven vedie k si-
tudcidm, ked' jednotlivcom a podnikom pri spotrebe uvedenych druhov zdrojov nevznikaju
néklady, zarover\ viak vznikaju celospolo¢enské Skody v dosledku neobmedzeného pristupu
k zdrojom. Tato skutocnost si vyZaduje zésah $tatu, aby bola zabezpecend primerana Uhrada
skodd od subjektov nadmerne vyuzivajucich dany zdroj. Efektivnym rieSenim sa v tejto situdcii
javi vytvorenie primeraného systému vlastnickych prav k prirodnym zdrojom umoznujuci zd-
¢astnenym strandm pri nizkych ndkladoch vyjedndvat o spdsoboch thrady skody spdsobenej
na prirodnych zdrojoch, ku ktorym maju vlastnicke prévo. Perspektiva rieSeni nadmerného
vyuzivania prirodnych zdrojov na zaklade vymedzenia vlastnickych prav a posilnenia trhovych
principov v tejto oblasti vyplyva aj z neustaleho rozvoja novych progresivnych technolégii”'.

Obnovitelnost je dal$im vyznamnym faktorom vplyvajucim na sposob riadenia prirodnych
zdrojov. Z hladiska obnovitelnosti je vhodné prirodné zdroje rozdelit na obnovitelné a neob-
novitelné. Proble- matika hospodarenia s neobnovitelnymi zdrojmi ma zaroven kltcovy vyz-
nam z pohladu zabezpecenia optimalnej alokdcie prirodnych zdrojov vo vztahu k budicim ge-
neraciam. Obnovitelné zdroje v tejto suvislosti predstavuju z pohladu podniku zakladnu, ktora
by mala viest k substitucii neobnovitelnych zdrojov v podmienkach zabezpecenia vyssej miery
ochrany vody, ovzdusia a pody. Tento trend spolu s pokracujicim vplyvom technickych a tech-
nologickych zmien vytvéra zékladné predpoklady trvalo udrzatelného rozvoja ekonomiky.

Ochrana zivotného prostredia ako vychodisko
trvalo udrzatelhého rozvoja

Koncept trvalo udrzatelného rozvoja (Sustainable Development) je v poslednych desatro-
Ciach délezitou problematikou. Vznik spominanej koncepcie je priamym désledkom na global-
ne environmentalne problémy. Medzi najdolezitejsie problémy patria klimatické zmeny, naru-
sanie ozonovej vrstvy, globélne oteplovanie, nadmerna spotreba prirodnych zdrojov a vyrazné
znizovanie biodiverzity, t. j. poctu rastlinnych a zivocisnych druhov. Uvedené okolnosti viedli
k hladaniu novych riesent, ktoré by zabezpecili pretrvanie fudstva a umoznili vyuzivanie prirod-
nych zdrojov v takej miere, aby nedoslo k trvalému poskodeniu alebo nezvratnym zmendm

7 pko priklad uplatnenia modernjich technoldqit pri vyuzivani spolocnyich zdrojov mozno v siicasnosti uviest spasob elektronického vyberu myta.
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Zivotnych podmienok, ako aj k vycerpaniu existujucich zasob prirodnych zdrojov. Tento novy
model fungovania ekonomiky by mal byt zaloZzeny na celkovej strukturdinej zmene hospodar-
stva spocivajucej najma v zmene vzorcov vyroby a spotreby, minimalizacif vstupov a efektiv-
nom zhodnocovani zdrojov, postupnom prechode od vyuZivania neobnovitelnych zdrojov
k zdrojom obnovitelnym. Kld¢ovym indikdtorom charakterizujicim udrzatelnost rozvoja kon-
krétnej ekonomiky je pomerovy ukazovatel — energeticka narocnost ekonomiky”™. Zakladné
porovnanie hodnét spominaného ukazovatela medzi ¢lenskymi krajinami Eurépskej unie
a najvyspelejsimi svetovymi ekonomikami v rokoch 2004 a 2005 ilustruje obr. 217,

V stvislosti s vysokou energetickou ndro¢nostou Slovenska je délezita situdcia aj v oblasti
znecistovania ovzdusia. Zékladny prehlad o vyvoji znecistovania ovzdusia v Slovenskej repub-
like tuhymi latkami a oxidmi siry, dusika a uhlika pocas rokov 1999 az 2004 opisuje obr. 22.

Hodnotenie ekonomickych aktivit zalozené na troch zakladnych principoch suhrnnej
efektivnosti, t. j. uzito¢nost, vykonnost a hospodarnost, je potrebné rozsirit aj o princip solida-
rity. V sulade s doteraz prezentovanymi zdvermi je potrebné zddraznit, Ze uplatfiovanie zasady
solidarity priamo vyplyva z predmetu skimania ekonomickej vedy.
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Obr. 21. Energeticka ndro¢nost ekonomiky

Energetickd ndrocnost ekonomiky je pocitand ako podiel hrubej domdcej spotreby energie vyjadrenej v kilogramoch ako ekvivalent spotre-
by ropy na 1000 EUR hrubého domdceho produktu. Hodnoty tohto indikdtora ukazujd nizsiu priemernd energetickd ndrocnost v pripade
s najvyssou energetickou ndrocnostou produkcie, pricom v roku 2005 znizilo v porovnani s rokom 2004 svoju energetickd ndrocnost len
nepatrne. Zaujimavé je tiez zistenie, Ze medzi krajiny s najnizSou energetickou nérocnostou patrf Rakiisko.

72 Energy Intensity Of The Economy.
73 http://epp.eurostat.ec.europa.eu.
74 http://portal statistics.sk.
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v tis. ton Obr. 22. Emisie zakladnych
350 znecistujucich
- latok v ovzdudina
300 P~ - Slovensku
250 +
Mnozstvo emisii produkované do ovzdusia
200 + v Slovenskej republike sa za obdobie rokov
150 L ." 1999-2004 len velmi pomaly zniZovalo. Najne-
. . priaznivejsi trend bol v tejto stvislosti zazname-
ey & .= - 1 u nany v oblasti emisit oxidu uholnatého, ktoré po
50 L - pocia tocnom klesajticom trende v roku 2000
opdt zacali stdpat a v roku 2002 dokonca troven
0 emisif oxidu uholhatého presiahla vychodiskovy
1999 2000 2001 2002 2003 2004 stavzroku 1999. Najpriaznivejsf stav na Sloven-
sku bol dosiahnuty pri znizovani emisif oxidu
—a— —-— L] —.— siricitého, ktoré v roku 2004 v porovnani's rokom
Tuhé latky Oxidy dusika  Oxid siricity  Oxid uholnaty 1999 Klesli na 57 % vjchodiskovej trovne. Emi-

sie tuhych Idtok a oxidov dusfka si v analyzova-
nom obdobf zachovali vyrovnany trend.

Aktualizované pre Reflexie ¢. 4/2018

Vyvoj emisif sklenikovych plynov na Slovensku je pozitivny. Slovensko si zodpovedne plni
zévazky, ¢i uz Kjotskeho protokolu (1997), alebo Parizskej dohody (2015). Dihodobym tren-
dom na Slovensku je znizovanie produkcie tychto emisii a v prepocitani na jedného obyva-
tela je to menej, ako v krajinach EU. V tabulke je uvedeny v tondch vyvoj emisif sklenikovych
plynov (CO, ekvivalent) na obyvatela v krajinach V4 a v EU-28. Najmenej sklenikovych plynov
v EU na obyvatela pripada na Maltu, Svédsko a Lichtenstajnsko. Najviac a to az dvojndsobok
priemeru produkuju krajiny Luxemburg a Island.

mmmmmmmmmm

E0-28 10,7 10,6 10,3 96 9,7 94 93 91 8,7 88
Slovensko 9,5 9.2 93 84 8,6 84 8,0 79 7,5 7,6 7,6
Cesko 14,7 14,8 14,2 13,3 13,5 13,3 129 124 12,2 12,3 124

Madarsko 7.5 73 7.2 6,6 6,6 6,5 6,1 58 59 6,3 6,3
Polsko 10,8 109 10,7 10,2 10,7 10,7 10,5 104 10,1 10,2 10,5

Tabulka: Vyvoj emisii sklenikovych plynov (CO, ekvivalent) na obyvatela v tonach
v krajinch V4 a EU-28 Zdroj: Eurostat
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Charakteristika zakladnych alternativ alokacnych mechanizmov prirodnych zdrojov

Pri tvorbe spolocenskych hodnét je potrebné optimalizovat ¢innosti, ktorych ciele si ¢asto-
krat vzadjomne konkuruju. Typickym prikladom takychto aktivit je oblast hospodarenia s prirodny-
mi zdrojmi. Hlavny dévod uvedeného javu spociva vo fenoméne vzacnosti. Riesenie problémov
suvisiacich s alokaciou vzacnych zdrojov je mozné realizovat bud' prostrednictvom trhového
mechanizmu alebo na zéklade rozhodnutf viady. Trhovy mechanizmus viak ako alternativa me-
chanizmu zaloZeného na vlddnych zasahoch predstavuje nepolitickd formu rieSenia problémov
spojenych s alokédciou vzacnych zdrojov. Stale pribudajice regulacné statne opatrenia v oblasti
Zivotného prostredia sposobuju aj ndrast poctu trhovych zlyhani. Tato skuto¢nost je v sticasnosti
vysvetlovana existenciou problému tzv.,tragédie spolo¢ného pasienku'”, ¢o v podstate zname-
nd, Ze v pripade, ak existuje nejaky nerozdeleny zdroj (verejne vlastneny), dochadza k jeho nad-
mernému vyuZzivaniu. V pripade spolo¢ného viastnictva prirodnych zdrojov ma naviac podnik
vyhodu, Ze nemusi v svojej kalkulacii prinosov a nakladov vykazovat tie nklady, za ktoré nie je
povinny vykonat Uhradu, pokial nie je vlastnikom uvedenych zdrojov (napr. znecistenie vody).
RieSenim tejto situdcie je bud vznik viastnickych prav k nerozdelenému zdroju alebo vytvorenie
institucii na reguldciu zdroja spolu s ndstrojmi rozdelovania zdroja, ¢o su zaroveri politické otazky.
Volba optimalneho riesenia je podmienena porovnanim hrani¢nych nakladov a prinosov jednot-
livych alternativ. Zadvaznou nevyhodou druhého riesenia je, Ze sa automaticky spéja so zapasom
jednotlivych ekonomickych subjektov o ziskanie dodato¢ného zisku na zklade ovplyvnenia po-
litickych skupin opravnenych uskuto¢nit rozhodnutie, ktoré méze na individudlnej Urovni zname-
nat ovela vyhodnejsie podmienky pri alokécii vzacnych zdrojov pre jednotlivé zadujmové skupiny.
Z celospolocenského hladiska viak takého spravanie spdsobuje straty, ktoré niekolkondsobne
prevysuju prinosy realizované spominanymi skupinami pri presadzovani svojich zaujmov. Tento
problém je o to vyznamnejsi, ak sa sprava verejnych zdrojov uskutocnuje v netransparentnych
podmienkach a je nedostatok informdcif pre uskutocriovanie obcianskej kontroly alebo vie-
obecne prevldda maly zadujem obyvatelstva o ¢innost viady. Napriek tomu, Ze sukromné vlast-
nictvo prirodnych zdrojov zabezpecuje v mnohych pripadoch ich efektivnejsie vyuZitie, je mozné
predpokladat, Ze vysoké ndklady na vykon viastnickych prév v pripade vyuzivania ovzdusia a vo
vacsine pripadov aj vody budl nadalej dévodom, Ze budu viastnené kolektivne. VIdda vsak pri
uplathovanf svojich viastnickych prav k prirodnym zdrojom bude uplatriovat ekonomické nastro-
je, ktorych podstata bude viac zohladrovat charakter trhového mechanizmu. Popri tradi¢nej pria-
mej reguldcii tak vzrastie vyznam hlavne ekonomickych nastrojov, ktoré nemaju priamo fiskalny
charakter (ich hlavnou Ulohou je zabezpecit prijmy rozpoctu), ale su bliZsie prepojené so zékonmi
trhového mechanizmu. Medzi hlavné druhy spominanych nastrojov patria:
= emisné dane,
= predaj prav zo znecistenia (obchodovatelné povolenia na emisie),
= cenové stimuly k znizeniu emisi.

V stvislosti s problematikou ekonomickych nastrojov fiskdlneho charakteru a ich moznos-
tou riesit negativne dopady na Zivotné prostredie vznika otdzka, ¢i vzhladom na ich charakter
skor neprispievaju k zvysovaniu zatazenia prirodnych zdrojov. Tato otazka plati hlavne v su-
vislosti s dafiou z prijmu, ktord méze napriklad podporovat podniky, aby uskuto¢novali sub-
stitlciu pracovnej sily technolégiami a ostatnym neobeznym majetkom bez nadvéznosti na
rast pridanej hodnoty. V kone¢nom doésledku sa tak este zvysi energetickd néro¢nost podni-

75 Camrové, L.: Ekonomie a Zivotni prostiedi — nepratelé, ¢i spojenci? Praha, Alfa Publishing 2007, s. 184.
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ku. K uvedenému javu dochadza aj v podmienkach nizkej jednotnej sadzby dane z prijmu.’®
V tomto pripade méze byt pre podnik z kratkodobého hladiska vyhodnejsie neinvestovat do
drahych technolégif spojenych s rastom pridanej hodnoty, pretoze z krdtkodobého hladiska

Vychodiskové pristupy k ochrane prirodnych zdrojov

Ekondmia sa zaobera vyuzitim vzacnych zdrojov pri zabezpeovani vzajomne si konku-
rujucich fudskych potrieb. Podstata vzacnosti spociva nielen v obmedzenosti vyskytu zdro-
ja, ale aj v tom, Ze neexistuju rovnocenné podmienky pre vietky alternativy pouZitia zdroja.
V tejto suvislosti je dolezité, aby sa uskutocnili také ekonomické rozhodnutia, ktoré zabrania
plytvaniu tak v procese alokdcie zdrojov ako aj spotreby vytvorenych hodnét. Vyznamnym
cielom uvedenych ekonomickych rozhodnuti je poskytnit nové moznosti budidcim genera-
ciam pre dalsi rozvoj. Princip solidarity v podmienkach trhovej ekonomiky vychadza predo-
vsetkym zo zésad predstavitela klasického liberalizmu Locka”. Jeho klt¢ovou myslienkou je,
ze zakladnou povinnostou sukromného vlastnika je konat tak, aby svojou ¢innostou nepo-
Skodzoval majetok inych a vyuzival volné zdroje tak, aby ich zanechal v dostato¢nom mnoz-
stve a kvalite aj pre ostatnych.”® Tento pohlad zarover znameng, Ze v ekonomike je potrebné
dosiahnut stav, ked prinosy z pohladu jednotlivca su aj celospolocenskymi prinosmi. Zisky
jednotlivcoy, ktoré su z kratkodobého hladiska dosahované poskodzovanim druhych osob,
vedu z dlhodobého hladiska k celospolocenskym stratdm, ktorych suma prevysuje pévodné
prinosy jednotlivcov ziskané na Ukor inych. Efektivnost sa tak nevyhnutne spéja aj s etikou.
Nerespektovanie tejto zasady deformuje pdsobenie trhu a vyvoldva potrebu Statnych zésa-
hov do trhovej ekonomiky, co moéze z dlhodobého hladiska spdsobit vazne zlyhania trhu.
Jednym z vhodnych prikladov dosledkov spominaného konania su v sicasnosti problémy
hospodarenia s prirodnymi zdrojmi. Vzhladom na to, Ze prirodné zdroje tvoria dolezitd zlozku
Vstupov vo vyrobnom procese je jasné, ze na dosahovanu Urover spolocenského blahobytu
ma v znacnej miere vplyv spravny vztah medzi efektivnostou a solidaritou pri alokacii prirod-
nych zdrojov v hodnototvornom procese. Mimoriadne motivujicim je v tejto suvislosti kon-
Statovanie Rawlsa, ktory povazuje za nevyhnutné dosiahnutie stavu, aby ,fudia boli ochotni
vzéjomne znésat svoje osudy’”. Zaroven zddraznuje, ze maximalizacia spolocenského blaho-
bytu sa nevyhnutne spaja s hospodarnym vyuzivanim vsetkych zdrojov spojenych s tvorbou
novych hodnét pri zohladnenf zdujmov buducich generdcii. Vyznamnou vlastnostou uvede-
ného pristupu je poziadavka, aby minimalizaciou, resp. Setrenim jedného zdroja na vstupe
(v tomto pripade vzacnych prirodnych zdrojov) nedochadzalo k plytvaniu ostatnych zdrojov
vyuzivanych v reproduké¢nom procese — napr. prace. Na zistenie efektivnosti zo substittcie
usetreného zdroja je nutné uskutocnit porovnanie strat a prinosov zo spominanej operacie.
Dosiahnuty spolocensky blahobyt je tak vysledkom optimalizécie ¢asto protichodnych cie-
fov. Tato protichodnost cielov pri zabezpecovani spolocenského blahobytu sa prejavuje roz-
dielom medzi spolo¢enskymi a stukromnymi nakladmi, ktoré s spdsobené tzv. externymi
efektmi. Typickym prikladom existencie spominanych konfliktov je konflikt medzi potrebou
ochrany prirodnych zdrojov a produkciou spotrebnych statkov. V trhovej ekonomike je moz-

7 Tzv. fovnej dane”.

77 Locke John, myslitel a teoretik statu a prava, pedagdg a vynikajici filozof, empirik a senzualista. Odmietal ucenie o vrodenyich idedch a pojmoch.
L Storig, J. H.: Malé déjiny filosofie. Praha, (eské katolické nakladatelstvi 1991, 5. 251-252.

79 Rawls, ). A.; ATheory of Justice. Harvard University Press 1971.
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né efektivne alokovat zdroje aj v pripade existencie externych efektov.V podmienkach presne
definovanych vlastnickych prav nie je potrebné riesit protichodné zaujmy trhovych subjektov
Stdtnymi zasahmi, pretoZe ich spravanie je v rozhodujlcej miere ur¢ované cenami.V doésled-
ku vzajomnej zavislosti uskutoc¢riovanych ekonomickych ¢innosti umoziuju presne defino-
vané vlastnicke prava uzatvorit medzi jednotlivymi Ucastnikmi vzdjomné dohody, v ktorych
si zabezpecia minimalizaciu pdsobenia Skodlivych externych efektov a plnenie ndhrad 3kéd
v pripade zmluvnych poruseni. Az v pripade, ze ndklady na uzatvorenie spominanej zmluvy
a vymahanie $kod v désledku porusenia uzatvorenej dohody dosiahnu pre jednotlivca taku
hodnotu, Ze prekrocia prinosy z existencie spominanej zmluvy, st potrebné zasahy statu® Tr-
hovy pristup k dvom zakladnym problémom vyplyvajucim z hospodéarenia s prirodnymi zdroj-
mi, ktorych podstata spociva vo vycerpavani neobnovitelnych zdrojov a v znecistovani prirody,
tak v podmienkach sikromného vlastnictva nuti pozerat na spominané oblasti skimania ako
na vedlajsie produkty vznikajuce pri vyrobe produktov a poskytovani sluzieb jednotlivcom®
Takyto pohlad zarover vyznamne prispieva k novému chdpaniu pri¢in vzniku rozdielu medzi
sikromnymi a spolocenskymi nakladmi. Spolo¢nou zékladrou tradi¢ného aj nového pristupu
k hospodareniu s prirodnymi zdrojmi je koncepcia francizskeho ekonoma Pigoua®, ktory na
béaze alokacie zdrojov nutnych na vyrobu produktov a poskytovanie sluzieb v podmienkach
trhovej ekonomiky dochddza k zaveru, Ze samotnd existencia trhu nemusi zabezpecit opti-
malnu alokaciu spominanych zdrojov. Tato skutocnost potom vedie k tomu, Ze jedna skupina
podnikov méze prendsat cast svojich ndkladov na iné subjekty alebo do buducnosti (resp. na
buduce generécie) bez toho, aby za tieto ndklady uskutocnila primeranu finan¢nu Ghradu, pri-
padne druha skupina podnikov méze na zéklade existujucich podmienok prijimat dodato¢né
vyhody a nasledne siiich premietat v svojich trzbdch bez toho, aby sa o ne zasluzila svojou ¢in-
nostou. Z pohladu podniku tak spominané naklady, pripadne prinosy maju externy charakter
a nazyvaju sa externalitami. Ich vznik sa spaja predovsetkym s nadmernym vyuzitim prirod-
nych zdrojov, ¢im vedie k ich plytvaniu a negativnym vzajomnym zavislostiam medzi jednotli-
vymi trhovymi tc¢astnikmi. Vyznamnym prejavom tychto negativnych vzajomnych zavislosti su
$kody spdsobené znecistovanim Zivotného prostredia. Zivotnym prostredim mozno rozumiet
vietko, o vytvara prirodzené podmienky existencie organizmov vratane ¢loveka a je predpo-
kladom ich dalsieho vyvoja. Jeho zlozkami su najma ovzdusie, voda, horniny, péda, organizmy,
ekosystémy a energia. Zivotné prostredie pIni pre ekonomicky systém viaceré funkcie®:
= Zabezpeclenie Zivota — podstata tejto funkcie je v tom, Ze Zivotné prostredie poskytuje
biologicky, chemicky a fyzikélny systém umoziujuci existenciu Zivota.
= Z&sobdren prirodnych zdrojov — poskytuje suroviny a energiu potrebnt pre priemyselnu
vyrobu a domdcnosti.
= Médium na odvédzanie Skodlivych ldtok — v systéme Zivotného prostredia je mozné uloZit
velké mnoZstvo ,odpadu’, avsak len do bodu, po ktory neddjde k naruseniu asimilacnej
schopnosti jednotlivych zloZiek Zivotného prostredia.
= Poskytovanie ekosystémovych sluzieb - tieto sluz- by su spaté s moznostou vyuZitia zak-
ladnej zlozky Zivotného prostredia — pédy, a to nielen na Ucely polnohospodarskej vyroby,
ale aj pri plneni vodohospodarskej funkcie lesov, budovani vyrobnych kapacit, obytnych
budov, rekreacnych objektov, infrastruktdry a pod.

80 Coase, R. H. The Problem of Social Cost. Journal of Law of Economics, Vol. 3, Oct. 1960, s. 1-44.

Camrovd, L.: Ekonomie a Zivotnf prostiedi — nepfatelé, ¢i spojenci?. Praha, Alfa Publishing 2007, s. 66.
Pigou, A. C.: The Economics of Welfare' London. Macmillan and Co. 1932.
Romancikovd, E.: Financno-ekonomické aspekty ochrany Zivotného prostredia. Bratislava, ECO INSTRUMENT 2004.
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= Poskytovanie sluzieb skrédslujucich a sprijemniujucich Zivot — ako priklad mozno uviest kra-
su prirody v jej nedotknutelnosti, ktord je mozné uzivat pri réznych formach oddychu.

Charakteristickym znakom vztahov jednotlivych ekonomickych subjektov v hodnoto-
tvornom procese je, Ze st podmienené prirodnymi a materidlnymi podmienkami. Moznost
alternativneho vyuzitia Zivotného prostredia ekonomickym systémom stavia tieto funkcie
do vzdjomne konkuren¢ného vztahu. Napriklad nadmerné vyuzivanie zdrojov Zivotného
prostredia vedie zdroven aj k jeho znehodnocovaniu. Tradi¢né vnimanie pricin vzniku tr-
hovych zlyhanf pri alokacii prirodnych zdrojov vychddza z predpokladu, ze ekonomické
mechanizmy zaloZené na trhovom zéklade (predovsetkym ceny) neodrazaju ludské zaujmy
z dévodu existencie externych efektov a pozaduju reguléciu trhu prostrednictvom statnych
zasahov v uvedenej oblasti. Hlavnym dévodom vzniku externych efektov je predovsetkym
to, Ze v spominanej oblasti trh doteraz nebol ani zavedeny. Dalsia poZiadavka na regulaciu
trhu tak v sebe skryva potencidlne nebezpecenstvo jeho dalsich deformdcif a rastu dosled-
kov trhovych zlyhani.

V ekonomickom systéme, v ktorom sui velké rozdiely medzi sikromnymi a spolocenskymi
néakladmi, dochéddza k zna¢nému poskodzovaniu Zivotného prostredia. Toto konstatovanie je
platné tak pre centralne planované ekonomiky ako aj pre trhové ekonomiky. Ochrana prirod-
nych zdrojov sa tak stadva predmetom coraz vacsieho spolo¢enského zdujmu. V tejto suvislosti
sa pozaduje, aby podniky i spotrebitelia niesli ndklady za svoje aktivity vplyvajlce negativne
na zivotné prostredie — uplatiiuje sa tzv. zasada,znecistovatel plati“

Rastuci zadujem o problematiku Zivotného pro- stredia viedol v minulosti zaroven k na-
vrhom zvysit mieru zasahovania vlad jednotlivych Statov prostrednictvom reguldcie dopytu
a ponuky ako aj implementdcie instituciondlneho systému, ktory by printtil jednotlivé eko-
nomické subjekty konat zodpovedne vo vztahu k Zivotnému prostrediu. Uvedené ndvrhy
na rieSenie otdzok spojenych s hospodarenim s prirodnymi zdrojmi su typické hlavne pre
ochrancov Zivotného prostredia. MoZno konstatovat, Ze zadujem o vyuZivanie zdrojov Zivotné-
ho prostredia prevy3uje ich ponuku, t. j. samotni moznost ich vyuzitia. Tento jav je v sii¢asnos-
ti celosvetovym problémom, ktory vyustuje do hladania novych alokacnych mechanizmov.
Jeho podstata spociva v potrebe uplathovania vhodnych ekonomickych ndstrojov rieSenia
environmentalnych zatazi.

Globdlny charakter aktivit spojenych s ochranou Zivotného prostredia zaroven spdsobuje,
Ze ekologické otdzky su vyznamnym predmetom zdujmu o ziskanie politického vplyvu, resp.
mocenskych zaujmov.® Z hladiska zasad efektivnosti a solidarity je mimoriadne dolezité, aby
v ekonomickom systéme bolo minimalizované riziko vzniku situdcie, ked jedna spolocenska
skupina bude profitovat z existujucich podmienok (v tomto pripade potreby zamedzovat
negativne doésledky cinnosti na prirodné zdroje) na Ukor inej spolocenskej skupiny, ¢o bude
v kone¢nom doésledku znamenat ¢istl spolo¢ensku stratu.

Spolo¢ny zaklad slov ekonémia a ekoldgia, ktorym je grécke slovo oikos, t. j. domdacnost,
poukazuje na potrebu komplexného pristupu k problematike externych efektov z pozicii eko-
némie a ekoldgie.

8% polluter Pays Principle.

8 prikladom podobného pristupu je aj vystavba dialnic na Slovensku, ked sa jednotlivé politickeé strany snaia obhajovanim ekologickjich zdsad ziskat
predovsetkym politicky vplyv. Takyto pristup moze byt v konecnom dosledku znacne neefektivny a netcinny. Snaha o ziskanie politického vplyvu
spojend s nepopieratelne dobrymi imyslami v oblasti ochrany Zivotného prostredia vedie k povodne nezamyslanym dosledkom, ktorych néprava
je financne ndrocné a daleko prevysuje ziskané efekty.
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Systém ekonomickych ndstrojov pri vytvdrani predpokladov na realizéciu spolocensky
zdovodnenych zmien v podniku

Pri ekonomickej analyze celkovej hodnoty spoloc¢enského bohatstva sa bude zvazovat
vplyv réznych foriem vlastnictva vyrobnych zdrojov spolu s transakénymi nakladmi. V konec-
nom dosledku to znamend, Ze zlyhanie trhu automaticky nevylucuje moznost, ze nezlyha aj
alternativa zaloZené na béze $tatnych zasahov. Uzko to stvisi prave s existenciou externalt,
ktoré vznikaju v dosledku pdsobenia externych efektov na volnych trhoch. Tieto otézky hlavne
Vv spojitosti so Statnymi zasahmi v oblasti alokacie prirodnych zdrojov stoja v sucasnosti na
poprednom mieste zaujmu tzv. novej ekondmie prirodnych zdrojov, ktord prisudzuje dolezité
miesto v ochrane zivotného prostredia prave podnikatelskym subjektom. Vychéadza z toho, Ze
podniky sa v podmienkach trhovej ekonomiky prialokacii prirodnych zdrojov riadia ekonomic-
kymi kritériami. V praxi to znamend, Ze pri zvazovani svojich finan¢nych rozhodnuti uskutoc-
nuju porovnania hrani¢nych vynosov a nakladov z uskutocnovania opatreni na ochranu Zivot-
ného prostredia a zéroven hladaju prilezitosti, v ktorych hrani¢né prinosy presahuju hrani¢né
néklady. Z pohladu vzniku rovnovéhy v ekonomickom systéme je vyznamnou podmienkou to,
aby existujuci systém ekonomickych néstrojov vytvéral podnikom predpoklady na realizaciu
uvedenych prilezitosti a z celospolo¢enského hladiska umoznoval hospodarenie s prirodnymi
zdrojmi, ktoré by viedlo k zvyseniu celkového spoloc¢enského bohatstva, a nielen k prerozde-
leniu vytvorenej hodnoty. Tato poziadavka je zaroven klicové pre dosiahnutie udrzatelného
ekonomického rastu.

V sulade so zésadou efektivnosti je potom v désledku existencie externalit nevyhnutné
zabezpecit vhodny ekonomicky mechanizmus riesenia dopadov pdsobenia externalit pri
hospodéreni s ekonomickymi zdrojmi, v ktorom ekonomické nastroje ochrany zivotného
prostredia treba chapat ako sucast komplexu nastrojov riadenia hospodarstva. Ich vyber
a pouzitie vychdadza z cielov environmentalnej politiky vlady, pricom konkrétne alternativy
rieSenf st vyznamnym spdsobom ovplyvnené, ¢i sa ochrana Zivotného prostredia uskutoc-
nuje v podmienkach verejného (Statneho a kolektivneho) alebo sikromného vlastnictva
prirodnych zdrojov. Podstata vplyvu na konstrukciu ekonomickych nastrojov riesenia nega-
tivnych externalit spociva v tom, Ze verejné vlastnictvo prirodnych zdrojov sa spaja s potre-
bou realizécie ndpravnych opatreni zo strany Statu vo forme prikazov, nariadeni, dani, dota-
cif. Druhy pristup k tvorbe ekonomickych nastrojov riesenia externych efektov kladie déraz
na jasné vymedzenie vlastnickych prav k prirodnym zdrojom, zabezpecenie ich prevoditel-
nosti a vymahatelnosti pri nizkych nakladoch na realizaciu spominanych vlastnickych prav
- tzv. transak¢nych nékladov. V tomto pripade sa rozhodujucim aloka¢nym mechanizmom
stdva trh a klticovu Ulohu vo finan¢nom rozhodovani jednotlivych ekonomickych subjektov
maju ceny.

Odhliadnuc od zaujmov viastnikov a zdujmovych skupin zisk a z neho plynuce dividendy
nie su zo Sirsieho celospolocenského hladiska rozhodujice. Treba mat na pamati, ze ekologic-
k& ekondmia predstavuje transdisciplinare usilie o prepojenie prirodnych a spoloc¢enskych
vied vseobecne, zvlast potom ekoldgie a ekondmie. Ide o svet, ktory bude ekologicky udrza-
telny a ktory bude spravodlivo rozdelovat zdroje vratane prirodného a spolocenského kapita-
lu. Z toho by mali vychadzat aj aplikované alternativy alokacnych zdrojov.
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Environmentalna politika ako sucast
hospodarskej politiky viady

Environmentélna politika je stbor koncepcii, stratégii, taktik a konkrétnych spdsobov rie-
senia environmentalnych problémov. Tvori dolezitl sucast hospodarskej politiky viady a na
podnikovej Urovni urcuje rdmec pre hospodérenie s prirodnymi zdrojmi. Vyznamnym sposo-
bom sa spéja s poziadavkou zabezpecenia trvalo udrzatelného rozvoja. Trvalo udrzatelny roz-
voj v Slovenskej republike pravne vymedzuje zékon o Zivotnom prostredi, kde sa za trvalo udr-
Zatelny rozvoj povazuje taky rozvoj, ktory zarucuje suc¢asnym i budtcim generaciam moznost
uspokojovat ich zékladné Zivotné potreby a zérover neznizuje rozmanitost prirody, ¢im za-
chovava prirodzené funkcie ekosystémov.® Trvalo udrzatelnym rozvojom sa rozumie cieleny,
dlhodoby (priebezny), komplexny a synergicky proces ovplyvnujuci podmienky a vsetky as-
pekty zivota (kultirne, socidlne, ekonomické, environmentélne a institucionalne), na vietkych
urovniach (lokélnej, regiondlnej, globélnej) a smerujici k takému funkénému modelu urcité-
ho spolocenstva (miestnej a regionalnej komunity, krajiny, medzindrodného spolocenstva),
ktory kvalitne uspokojuje biologické, materidlne, duchovné a socidlne potreby a zaujmy ludi,
pricom eliminuje alebo vyrazne obmedzuje zdsahy ohrozujlce, poskodzujice alebo niciace
podmienky a formy Zivota, nezatazuje krajinu nad tnosnu mieru, rozumne vyuziva jej zdroje
a chréani kulturne a prirodné dedicstvo.

Zabezpecovanie trvalo udrzatelného rozvoja patri k prioritdm politiky Eurdpskej Unie,
ktord si vytycila za strategicky ciel zavedenie novej ekonomiky zaloZenej na vyssej konku-
rencieschopnosti a dynamike poznania so schopnostou trvalo udrzatelného ekonomického
rastu s pozitivnym vplyvom na zamestnanost a socidlnu kohéziu. Tento ciel bol doplneny
na stretnuti v Stokholme o dimenziu environmentu® Spolocnym znakom cielov v environ-
mentélnej oblasti je déraz na zabezpecenie proporcionality medzi uspokojovanim stc¢asnych
a buducich potrieb spolo¢nosti, medzi prirodzenymi podmienkami, potencidlmi a vyuziva-
nim zdrojov krajiny. Je vysledkom novej hodnotovej orientécie, ktord nahradila tradi¢ny in-
dustridlny model rozvoja spolo¢nosti novym modelom ekonomiky podporujucim dihodoby
socialne a environmentdlne priaznivy rozvoj. Charakteristickym znakom uvedeného vyvoja je
nastup modernych informacnych technoldgii a presun ekonomickych aktivit od hmotnych
tokov smerom k nehmotnym informa¢nym tokom, ¢o pozitivne pésobi na moznost uplat-
nit v produkcii environmentélne priaznivé pristupy a technolégie. Mieru vyuzivania environ-
mentélne priaznivych postupov pri produkcii elektrickej energie® v krajinach Eurdpskej unie
vyjadruje obr. 23.%

Potreba prechodu ekonomiky k trvalo udrzatelnému rozvoju je zaroven logickym do-
sledkom prenesenia taziska fungovania ekonomiky zo sektoru priemyslu do sektoru sluzieb

8 73kon ¢.17/1992 Z.z. 0 Zivotnom prostred, § 6.

8 Navrh stratégie predloZeny Rade Eurdpy v jini 2001 v Goteborgu s ndzvom ,UdrZatelnd Eurdpa pre lepsi svet” sa orientuje na Sest’ prioritnych
problémov — klimatické zmeny, negativne vplyvy na zdravie obyvatelstva, zvySovanie tlaku na vyuZivanie prirodnych zdrojov, chudobu a socidine
rozdiely, dynamiku populacného vyvoja a znecistovanie Zivotného prostredia.

8 Ukazovatel podielu elektrickej energie vyrobenej z obnovitelnyich zdrojov na celkovej hrubej domacej spotrebe elektrickej energie krajiny za jeden
kalenddrny rok vyjadruje percentudiny podiel elektrickej energie vyrobenej v konkrétnej krajine z vodnych, sinecnych, veternych, geotermélnych
zdrojov, ale aj biomasy na elektrickej energii vyrobenej v ekonomike pocas kalenddmeho roka zo vietkych paliv a upravenej o hodnotu rozdielu
medzi dovozom a vyvozom elektrickej energie. V tomto ukazovateli Slovenskd republika dosahuje v porovnanf s priemerom Eurdpskej tinie nad-
priemerné vysledky. Této situdcia je vysledkom velmi dobrej zakladne v oblasti ziskavania elektrickej energie z vodnych zdrojov.
http://epp.eurostat.ec.europa.eu.
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Podiel elektrickej energie v % za roky

e 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
EU27 130 127 131 134 134 138 144 129 129 139 140
EU 25 128 125 128 131 131 137 142 127 127 137 136
EU15 138 135 138 140 140 146 152 135 137 147 145
Belgicko 1210 10 11 14 15 16 18 18 21 28
Bulharsko 42 64 70 81 77 74 47 60 78 83 118
Ceskdrepublka 39 35 35 32 27 36 40 46 28 40 45
Dénsko 58 63 88 117 133 164 173 199 232 271 282
Nemecko 50 51 43 48 55 65 65 81 82 95 105
Esténsko ol 01 o0l 02 02 03 02 05 06 07 11
frsko 41 40 38 55 50 49 42 54 43 51 68
Grécko 84 100 8 79 95 77 52 62 97 95 100
Spanielsko 143 235 197 186 128 157 207 138 217 185 150
Francdzsko 178 153 152 144 165 152 165 137 130 129 113
Taliansko 149 165 160 156 169 160 168 143 137 159 141
Cyprus 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
LotyZsko 471 293 467 682 455 477 461 393 354 471 484
Litva 33 28 26 36 38 34 30 32 28 35 39
luxembursko 22 17 20 25 25 29 16 28 23 32 32
Madarsko 04 06 06 04 05 05 08 07 09 23 46
Malta 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Holandsko 21 28 35 38 34 39 40 36 47 57 75
Rakusko 706 638 672 679 719 720 674 660 534 587 579
Polsko 6 17 18 21 19 17 20 20 16 21 29
Portugalsko 275 443 383 360 205 294 342 208 364 244 160
Rumunsko 280 253 305 350 367 288 284 308 243 299 358
Slovinsko 205 330 269 292 316 317 305 254 220 291 242
Slovensko 179 149 145 155 163 169 174 186 120 143 165
Finsko 270 255 253 274 263 285 257 237 218 283 269
Svédsko 482 368 491 524 506 554 541 469 399 461 543
Velké Britania 20 16 19 24 27 27 25 29 28 37 43
Chorvéitsko 426 562 388 383 451 400 427 339 294 410 36
Turecko 419 430 381 373 295 243 191 256 252 309 247
Island 998 999 999 999 999 999 1000 999 999 1000 99,9
Nérsko 1046 914 953 962 1007 1122 92 1073 921 897 1080

Obr. 23. Podiel elektrickej energie vyrobenej z obnovitelnych zdrojov na celkovej hrubej
domacej spotrebe elektrickej energie krajin EU za jeden kalendarny rok

a informatiky, nahrddzania hmotnych tokov nehmotnymi, decentralizacie a diverzifikicie, ale
hlavne dlhodobého neregulovaného ¢erpania limitovanych prirodnych zdrojov, ktoré sa pre-
javovalo jednak vznikom cyklickych energetickych kriz spojenych s vykyvmi cien strategic-
kych surovin (napr. ropné krizy), z dlhodobého hladiska vsak znamenalo vyvoj environmental-
ne priaznivejsich technoldgii. Zefektiviiovanie technologickych procesov tak, aby ich inovécia
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zohladnovala aj environmentélne aspekty a cely proces vyroby smeroval k znizovaniu envi-
ronmentélnych zatazi a efektivnosti je charakteristickou vlastnostou environmentélne orien-
tovaného manazmentu, ktorého konecny ciel spociva vo vyvazenom ekonomickom rozvoji
orientovanom na zlepsenie kvality Zivota. V tomto prostredi je nevyhnutné, aby ekonomické
nastroje environmentdlnej politiky stimulovali podniky k aktivnemu pristupu k ochrane Zivot-
ného prostredia tak, aby uprednostiovali uskutochovanie opatreni na odstrafiovanie nepriaz-
nivych dopadov svojej ¢innosti na Zivotné prostredie napr. formou ekologickych investicif
pred platenim finan¢nych prostriedkov vldde do rozpoctu za znecistovanie Zivotného pros-
tredia v dosledku svojej cinnosti (ndstroje environmentalnej politiky su ekologicky efektivne).
Medzi zékladné predpoklady efektivneho fungovania ekonomickych nastrojov pri zabezpeco-
vani environmentalnych cielov v podmienkach trvalo udrzatelného rozvoja patria®:

= environmentélna danova reforma,

= zavedenie alternativnych ekonomickych ukazovatelov,

= presun dérazu z produktivity prace na produktivitu zdrojov,

= environmentalny a socidlny audit,

= vytvaranie sieti lokdlnej ekonomiky,

= presun priorft na alternativne (obnovitelné) energetické zdroje.

Environmentélna dan predstavuje samostatnu kategdriu v rdmci sustavy dani. Je vyjadre-
nim,ceny” za spotrebu Zivotného prostredia. Predstavuju tak nielen ndstroj na ochranu Zivot-
ného prostredia, ale aj stimulacny prvok k uskuto¢neniu Strukturdlnych zmien v ekonomike.
Implementécia environmentdlnych danf umoznuje internalizovat skuto¢né naklady spotrebo-
vavanych surovin a energie do cien produktoy, ¢im motivuju k zniZzeniu spotreby resp. k efek-
tivnejSiemu vyuzivaniu zdrojov a k znevyhodneniu produktov ndro¢nych na vstupy.

Hodnotenie trvalo udrzatelného rozvoja si vyZaduje aj novy systém ekonomickych uka-
zovatelov. V rdmci Zivotného prostredia su ekonomika a ekoldgia navzdjom zavislé systémy,
ktoré maju vo svojom poslani sluzit rozvoju spolo¢nosti. Preto pri ekonomickom hodnotent
vysledkov na Urovni ndrodného hospodarstva ako aj na Urovni podniku, by nemalo chybat
ani ekologické zhodnotenie prostrednictvom kosa integrovanych ukazovatelov, pri tvorbe
ktorych sa vyuZiva okrem tradi¢nych metdd financnej analyzy aj metdda analyzy prinosov
(zitkov) a strat®.

Presun dorazu z produktivity prédce na produktivitu zdrojov Uzko suvisi aj s novym sys-
témom eko nomickych ukazovatelov, v ktorom ma prioritu produktivita zdrojov pred pro-
duktivitou prace vychddzajuca z konceptu, Ze najlacnejsia je nevyrobena resp. usetrena
energia.”?

Oznacenie ,ekoaudit, environmentélny audit ekologicky audit” sa vztahuje na nezavislu
kontrolu ¢innosti podnikov a institucii a hodnotenie ich dopadov na zivotné prostredie. V te-
orii aj v praxi je obvykle vyznamovo chapany ako kontrolny program, hodnotenie, previerka
alebo posudzovanie environmentalneho manazérstva.V kazdom pripade ide o nastroj preve-
rovania a zlepsovania environmentdlneho spravania sa podniku. Vyvoj predmetu a obsahovej
naplne environmentalneho auditu vo svete smeroval od preverovania okolia podniku ako
znecistovatela k preverovaniu environmentalneho riadenia ekonomického subjektu.

Viytvaranie sieti lokdlnej ekonomiky je spojené s podporou lokélnej a komunitnej ekono-

%0 Narodnd stratégia trvalo udrzatelného rozvoja, uznesenie viady Slovenskej republiky.
M Cost Benefit Analysis (CBA).
Tento jav md pomenovanie ako tzv.,negawattovd revolticia” Amory Lovinsa.
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miky a v priblizovani regiénov nielen v dosiahnutej Urovni ekonomického rozvoja, ale aj miere
ochrany o Zivotné prostredie.

Presun priorit na alternativne energetické zdroje (napr. na solarnu energiu) alebo presun
prostriedkov z investicii na jadrovu energetiku do danovych ulav a zvyhodnovania obnovitel-
nych energetickych zdrojov prostrednictvom dotdacii vytvara predpoklady na zniZzenie energe-
tickej ndro¢nosti a zvysenie bezpec¢nosti.

V sulade s globdlnym charakterom dopadov environmentalnych zatazi je idedlne, aby
principy environmentalnej politiky vychadzali zo zasad solidarity®® a subsidiarity®. V konec¢-
nom dosledku to znamend posilnenie zodpovednosti a zvysenie prdvomoci podniku pri rie-
seni otazok ochrany Zivotného prostredia. Vysledny ciel spominaného riesenia spociva v do-
siahnutf stavu, v ktorom dosiahnutie efektu pri ochrane Zivotného prostredia na podnikovej
Urovni automaticky znamena aj splnenie pozadovanych cielov v danej oblasti na najvyssej
drovni, t. j. na Urovni $tatu, resp. vzajomne spojenych (integrovanych) statov. Na realizaciu po-
Zadovanych efektov vldda vyuZziva dve hlavné skupiny nastrojov:
= Priame nastroje — maju administrativny charakter. Vychddzaju z legislativnych predpisov.

Typickym prikladom priamych néstrojov v oblasti ochrany Zivotného prostredia su emisné
standardy, prikazy, limity a nariadenia. Ich dodrZiavanie je predpisané zdkonom a nepl-
nenie sankcionované. V suvislosti s priamymi nastrojmi, ktorych podstata je zaloZzena na
fungujucom legislativnom systéme, je potrebné uviest, Ze v podmienkach presadzova-
nia poziadavky trvalo udrzatelného rozvoja nadobudaju stale vacsi vyznam na doleZitosti
nastroje, ktorych podstata je zalozend na dodrziavani etickych hodnét v oblasti ochrany
Zivotného prostredia. Tieto nastroje sa spdjaju s dobrovolnou implementaciou systému
ochrany zivotného prostredia pri podnikani. Ide o tzv. systém environmentéalneho riade-
nia (EMAS)%, ktory kladie déraz na to, Ze koncept trvalo udrzatelného rozvoja je nutné
nielen poznat, ale aj zakomponovat do strategickych planov podniku ako neoddelitelnt
sucast jeho podnikatelskej ¢innosti. Uspesné zavedenie environmentalneho riadenia po-
silni postavenie podniku v konkuren¢nom prostredi, zlepSuje jeho imidz v ociach verej-
nosti a zadkaznikov a zabezpedi trvalo udrzatelné podnikanie.

Pod pojmom trvalo udrzatelné podnikanie sa rozumeju také ¢innosti podniku, ktoré pri-
spievaju k minimalizovaniu nakladov, k zniZzovaniu vplyvu na Zivotné prostredie a zohladru-
juce socidlne aspekty v podniku. Zaradenie ekologického rozmeru do podnikatelskych aktivit
podniku sa uz dnes stdva prestiznou zaleZitostou vietkych podnikov.
= Nepriame nastroje environmentalnej politiky su finan¢no-ekonomickymi nastrojmi. Pri

dosahovani Ziaduceho efektu sa vyuZiva moznost ich regulacného a stimula¢ného p6éso-

benia.V zasade ich mozno rozdelit do dvoch zakladnych kategdri:
e nastroje na baze prijmov verejnych rozpoctov,
* nastroje na baze vydavkov verejnych rozpoctov.

V rdmci prvej skupiny sa pri ochrane Zivotného prostredia vyuzivaju dane, poplatky, pri-
spevky a odvody (Uhrady). Medzi najddleZitejsie vydavkové nastroje viddy pri zabezpecovani
cielov ekologickej politiky patria subvencie na podporu ochrany Zivotného prostredia, verejné
investicie, verejné projekty a programy financovania ochrany Zivotného prostredia.

%3 podstata zasady solidarity spociva v dodrZiavani principov tolerancie a porozumenia, ktoré tizko sivisia s prostredim vzéjomnej podpory, pomoci
a spoluzodpovednosti.
4 Subsidiarita znamend prend3anie kompetenci na najnizsiu moznd hierarchickd rovert ich realizécie.
5 Fco Management And Audit Scheme.
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Financné nastroje na baze prijmov verejnych rozpoctov

Finan¢né nastroje spojené s prijmami verejnych rozpoctov pouZivané pri riesenf nega-
tivnych dopadov pdésobenia ekonomickych subjektov na Zivotné prostredie mozno rozdelit
podla spdsobu svojho pdsobenia na dane (dominuje fiskdlna funkcia a prerozdelovanie zdro-
jov, resp. aspekt ziskania finan¢nych zdrojov na principe nendvratnosti a neekvivalentnosti)
a poplatky (v popredi je motiva¢na funkcia, t. j. ovplyvnenie zmeny sprdvania znecistovatelov).
Specificky nastroj predstavuju prispevky a odvody.

Charakteristickou ¢rtou dani je, Ze pri rieseni problémov ochrany Zivotného prostredia
sU v popredi platby od znecistovatelov do verejného rozpoctu - fiskdlna funkcia. Uvedené
platby sa vyznacuju tym, Ze su povinné, pravidelne sa opakuju a platcovi nevznikd narok na
protihodnotu (neekvivalentny charakter).

Poplatky mézu byt dvojakého charakteru. V prvom pripade méze ist o poplatky platené
do miestnych rozpoctov alebo mimorozpoctovych fondov, ktoré svojou podstatou patria do
vlddneho sektoru (sektor verejnej spravy), pricom maju presne vymedzent Ulohu a mézu byt
zriadené na centrélnej alebo regiondlnej Urovni. Tento typ poplatkov je svojou podstatou bliz-
ky daniam. Primdrne maju regula¢nu, resp. motivacnu funkciu (motivacia k uskutocnovaniu
opatreni na ochranu Zivotného prostredia). Druhy typ poplatkov su tzv. spravne a uZivatel-
ské poplatky. Vyznacuju sa tym, Ze su platbou za poskytnuté vykony, ktoré platcom poskytli
konkrétne verejné subjekty. Ich zakladnou funkciou je Uhrada nakladov verejnym subjektom
za sluzby spojené s ochranou Zivotného prostredia (neziskovy charakter). Netrhovy charakter
tychto sluZieb zéroveri implikuje potrebu verejnopravnej normy, ktord by urcovala cenu po-
skytovanych sluzieb. V tejto suvislosti je zrejmé, Ze uvedeny druh poplatkov plnf aj motivacnu
funkciu.®

Prispevky a odvody su platby, ktoré platia subjekty na pokrytie ndkladov verejnych orga-
nizacif bez ohladu na to, ¢i vyuZivaju ich sluzby. DoleZité je, Ze konkrétny ekonomicky subjekt
moZe realizovat vyhody z vybudovania a existencie verejnych zariadeni. Analyza funkcii na-
strojov spojenych s prijmami verejného rozpoctu ukazuje, ze motivacna funkcia je doménou
poplatkoy, zatial ¢o dariové nastroje sliZia k zabezpeceniu prijmov rozpoctu.

Uplathovanie zésady ekologickej efektivnosti pri ochrane Zivotného prostredia vedie k do-
slednému presadzovaniu poziadavky ,znecistovatel plati” a internalizacii ndkladov v podniku
vyplyvajucich z jeho negativneho pdsobenia na Zivotné prostredie. Spominanej poZiadavke
najlepsie vyhovuju prijmové nastroje rozpoctu, ktoré dokdzu ¢o najvernejsie odrazit cenu za
vyuzivanie Zivotného prostredia. Z pohladu zabezpecenia ekologickej efektivnosti néstrojov en-
vironmentalnej politiky v podmienkach trhovej ekonomiky sa javi vhodnym riesenim v pripade
externalft uplatfiovanie mechanizmu vychadzajuceho z konceptu tzv. piguouvidnskej dane, kto-
ry je zaloZeny na uplathovani ndrokov od znecistovatela odvodenych od hodnoty hrani¢nych
nékladov znecistenia Zivotného prostredia a od hrani¢nych nakladov na jeho ochranu, resp. ex-
ternych nakladov (tieflovych cien). Ako prednosti tohto riesenia v porovnani s administrativnymi
nastrojmi mozno uviest, Ze umoznuje uplatiiovat princip ,znecistovatel plati” V tomto pripade
na rozdiel od dani, ktoré su charakteristické pre instituciondlny systém riesenia, znecistovatel
plati do verejného rozpoctu cenu za znecistenie. Ide o uZivatelsky poplatok za sukromné vyuZitie
verejného statku. V tejto suvislosti je potrebné upozornit, Ze pomenovanie pigouvidnska dar
napriek svojmu ndzvu je kategdriou, ktord Uzko suvisi s poplatkami.

% Ako priklad sprévnych a uzivatelskyich poplatkov mozno uviest poplatky za odvoz komunalneho odpadu.
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Pri konstrukcii cenového mechanizmu v podmienkach trhového rieSenia ochrany Zivot-
ného prostredia mozno postupovat dvomi zakladnymi spdsobmi®:
= na zéklade ceny (ako nastroja spojeného s prijmami verejnych rozpoctov), pricom cena

(ur¢end hodnotou platby) je stanovend veli¢ina a mnozstvo (kvalita Zivotného prostredia)

je vysledkom trhu,
= na zdklade urcenia mnozstva, ako predaj stanoveného povoleného znecistenia, pricom

mnozstvo (stanovené ako Standard Zivotného prostredia) predstavuje stalu zlozku a cenu
generuje trh (vhodnym prikladom je predaj prav na znecistenie).

Uplatfiovanie popisaného cenového mechanizmu vplyva na znecistovatela tym, Ze si
mdze zvolit, ¢i bude platit platbu do rozpoctu za znecistovanie Zivotného prostredia alebo
bude vynakladat finan¢né prostriedky na zniZzenie znecistovania. Finan¢né néstroje zalozené
v tomto mechanizme spdsobuju, Ze znizovanie produkovanych skodlivych emisif je pre pod-
nik tym vyhodnejsie, ¢im nizsie su jeho hrani¢né naklady na znizovanie emisif. V okamihu, ked
hodnota hrani¢nych nakladov na zniZzenie znecistovania presiahne hodnotu zodpovedajticu
poplatku za vyuZivanie Zivotného prostredia, rozhodne sa podnik pre platbu do verejného
rozpoctu. Subor ekonomickych environmentélnych néstrojov spojenych s prijmami verejnych
rozpoctov v podmienkach Slovenskej republiky je mozné rozdelit do nasledujucich oblasti:
= ekonomické nastroje v oblasti racionalneho vyuzivania vody a ochrany jej kvality,
= ekonomické nastroje uplatiované pri ochrane ovzdusia,
= ekonomické nastroje v odpadovom hospodarstve,
= ekonomické nastroje ochrany polnohospodarskeho pédneho fondu,
= ekonomické nastroje v lesnom hospodarstve,
= ekonomické nastroje ochrany nerastného bohatstva,
= zilohové systémy,
= dane suvisiace s ochranou Zivotného prostredia.

V oblasti raciondlneho vyuzivania vod a ochrany jej kvality sa pouZivaju odplaty za odber
vody z vodnych tokov, odplaty za odbery podzemnej vody, odplaty za vypUstanie odpado-
vych vod do povrchovych véd, vodné a stocné.

V oblasti ochrany ovzdusia je najvyznamnejsim ekonomickym ndstrojom poplatok za zne-
¢istovanie ovzdusia — a to velkych a strednych zdrojov, ako aj malych zdrojov znecistovania.
Spoplatnené su dve kategodrie znecistujucich latok: hlavné znecistujuce latky (tuhé emisie,
oxid siricity, oxidy dusika, oxid uholnaty) a ostatné znecistujuce latky (cca 150) rozdelené do
4 tried podla stupnia toxicity.

Oblast odpadov patri medzi vazne problémy ochrany Zivotného prostredia. V tejto suvislosti
sa vyzaduje, aby sa ekonomické nastroje v odpadovom hospodarstve zameriavali predovietkym
na predchadzanie vzniku odpadov, stimulovali k zhodnocovaniu odpadov recyklaciou a podpo-
rovali vyuZivanie odpadov ako zdroja energie. V oblasti hospodarenia s odpadmi sa vyuzivaju
predovietkym miestne poplatky a poplatky za uloZenie odpadu na sklddkach a odkaliskach.
Miestne poplatky, napr. poplatky za odvoz smeti, s plne v kompetencii jednotlivych miest
a obdi, ich vyska a sposob vyberania zavisi od konkrétnej situdcie v danej obci. Podniky zabez-
pecujlice odvoz a zneskodrovanie odpadov pracuju na komeré¢nom zaklade, vacsinou su vo
vlastnictve obci, ktoré pripadne dotuju ich ¢innost. V zésade by mali fungovat na principe pIné-
ho krytia ndkladov. Vyska poplatkov nie je jednotn3, je diferencovand v zavislosti od nékladov na

o Jilkovd, J. — Pavel, J. = Viitek, L. — Slavik, J.: Poplatky k ochrané Zivotniho prostiedf a jejich efektivnost. Praha, Eurelex Bohemia 2006, s. 15.
Romancikovd, E.: Finan¢no-ekonomické aspekty ochrany Zivotného prostredia. Bratislava, ECO INSTRUMENT 2004, s. 194.
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zber (odvoz), zneskodiovanie odpadu. Poplatky za uloZenie odpadu na sklddkach a odkaliskach
st druhou formou platieb. Poplatky su prijmom rozpoctu obce a Statneho rozpoctu.

Najdolezitejsim nastrojom na ochranu polnohospodarskeho pddneho fondu su odvody
za odnatie polnohospodarskej pddy z polnohospodarskeho pédneho fondu. Oslobodenie od
odvodov je mozné, ak sa odnata pdda bude vyuZivat na polnohospodarske vystavby, budova-
nie Cistiarni odpadovych véd, vystavbu vodnych nadrzi pitnej vody, chrdnené tzemie a pod.

V pripade ekonomickych nastrojov v lesnom hospodarstve sa uplatfiuju odvody za trvalé
a docasné vynatie lesnych pozemkov lesného pddneho fondu. Tvoria prijem $tatneho rozpoctu.
Medzi néstroje ochrany nerastného bohatstva sa zaraduje Uhrada za dobyvaci priestor, ktorej
polovica je prijmom obce a druhd ¢ast prijmom $tatneho rozpoctu. Dalsim nastrojom ochrany
nerastného bohatstva je Uhrada za vydobyté nerasty. Tato je celd prijmom statneho rozpoctu.

Systém zdlohovania nadpojovych obalov je povazovany za jednoduchy a efektivny nastroj,
ktory sa dlhodobo osvedcil pri ochrane Zivotného prostredia.

Dane patria medzi déleZity nastroj prostrednictvom ktorého mozno ovplyvnit pristup jed-
notlivych ekonomickych subjektov k ochrane Zivotného prostredia. Z hladiska efektivnosti je
potrebné, aby pdsobenim danovych néstrojov dochddzalo k internalizacii $kdd u znecistova-
tela.V tomto smere sa javia vhodnymi nastrojmi hlavne spotrebné dane a cestnd dan. Zarover
je vhodné pripoment, Ze ekologizacia dani posobi stimulativne, ak jestvuje priestor na sub-
stitdciu ekologicky skodlivej ¢innosti, resp. produktu v pripade spotrebnych dani®. Typickym
prikladom spotrebnej dane s jasnymi environmentélnymi ciefmi v podmienkach Slovenska
je dar z minerdlnych olejov. Dan stanovuje sadzby v SKK pre minerdine oleje, vykurovacie
oleje, benzin, plynné uhlovodiky. Je prijmom $tdtneho rozpoctu. Environmentdlne aspekty
v dani sa prejavuju tym, Ze nizSou sadzbou su zdanené napr. bezolovnaté benziny, propan-
-butdn, skvapalnené plynné uhlovodiky a od dane je oslobodeny minerdlny olej vzniknuty
pri spracovani biologickych odpadov alebo vyrdbany z rastlinnych tukov a olejov, ak podiel
uhlovodikovych Iatok nie je vy3sf ako 5 % objemu. Podobne aj v cestnej dani nachddzame
environmentalny aspekt. Predmetom tejto dane je pouZivanie cestnych komunikacii motoro-
vymi vozidlami a pripojnymi vozidlami vyuzivanymi na podnikanie. Od cestnej dane su vsak
oslobodené vozidla poharnané slne¢nou alebo elektrickou energiou na pat rokov od pride-
lenia evidencného ¢isla, vozidlad linkovej osobnej dopravy, vozidla pouzivané na odvoz ko-
mundlneho odpadu alebo vozidld pouzivané vyhradne na rozvoz zasielok v kombinovanej
doprave do vzdialenosti 50 km.

Komplexnost problematiky uplatriovania vhodnych environmentalnych finan¢nych nastro-
ralnych olejov v pripade zmesi paliva s podielom minerdlneho oleja vyrobeného z rastlinnych
tukov. V rémci EU vznikla povinnost pridavat rastlinné zlozky do motorovych paliv. Do nafty sa
priddva metylester repky olejnej (napr. v roku 2007 sa planuje na tento UGcel pouzit 150 tis. t. rep-
ky olejnej) a do benzinu biolieh (napr. v roku 2007 sa pladnuje na tento Ucel pouzit 175 tis. t. obilia
a kukurice). Z priddvania rastlinnych zloZiek do motorovych paliv vyplyva, Ze této vyroba biopaliv
sa podiela na zvyseni spolocenskej uzito¢nosti pofnohospodarskej produkcie. Celkové zvysenie
jej spolocenskej uzitocnosti je dané tym, Ze sa menia parametre tohto odvetvia, pretoze:
= vieobecne sa zvy3uju tak mnoZstevné (priblda pocet obyvatelov) ako aj kvalitativne

(uplatiiuju sa poznané normy na zdravd vyzivu) naroky na jestvujucu pédohospodarsku

produkciu,
= rozsiruje portfélio vystupov z polnohospodarstva o od neho Ziadané produkty sliziace na

vyrobu biopaliv, ktoré plnia substitu¢nu funkciu najma v sektore dopravy.
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Ceny paliv, a to je véeobecne zndme, sa pritom vyznacuju dlhodobou tendenciou ich ras-
tu. Tato nova produkcia znizuje zavislost krajiny na dovoze ropy a podiela sa na tvorbe obnovi-
telnych energetickych zdrojov. V odvetvi polnohospodarskej vyroby sa uvedené zdmery budu
v podstate realizovat na tej istej vymere polnohospodarskej pody, resp. sa tato jej vymera cias-
tocne rozsiri, pretoze sa zacne obrabat aj pdda s relativne horSou bonitou (pokial je vobec
takdto poda dostupnd). Z tohto pohladu rozsirenie a tiez obrabanie menej bonitnej pody si
vyZziada vynaloZit v tomto odvetvi vyssie naklady. Z takéhoto ocakdvaného vyvoja producenti
potravin odévodnene usudzujy, Ze na pokryvani zvysenych nakladov v pédohospodérskom
odvetvi budu participovat aj ceny potravin, ¢o sa prejavi ako mierny vzostup ich hladiny cien
(odhady odbornikov hovoria o predpokladanom zvysenfiich cenovej hladiny o 5-10 %). Z uve-
deného vyplyva, Zze na produkciu biopaliv a ich pridavanie do motorovych paliv a tym vyvolané
nédklady budu pravdepodobne spoluprispievat aj spotrebitelia potravin prostrednictvom ich
zvysenia cien. Dokaz o takejto pravdepodobnosti vyvoja je v krajindch, kde sa zacalo s prida-
vanim rastlinnych zloZiek do pohonnych hmaét a spdsobilo to rast aj cien potravin. Z podo-
hospodarskeho odvetvia smerujlce dodavky zékladnych surovin pre vyrobu biopaliv zvysuju
spoloc¢ensku uzitocnost tohto odvetvia a toto jej zvysenie sa nevyhnutne prejavi ako faktor
pdsobiaci na zmeny Urovne cien vystupov z tohto odvetvia v tom aj potravin. Potvrdzuje sa, Ze
dochddza k substitucii jedného vzacneho zdroja (ropa) inym (pdda) a vznika potreba uplatrio-
vania finan¢ného nastroja, ktory by zabezpecil zmiernenie dopadu rastu cien potravin.

Financné nastroje na baze vydavkov verejnych rozpoctov

Vydavky verejnych rozpoctov (verejné vydavky) su vyuzivanym nastrojom pri realizacii cie-
lov vlddy v oblasti ochrany Zivotného prostredia. Tvoria ich finan¢né prostriedky verejnych roz-
poctov alokované na principe nendvratnosti a neekvivalentnosti v sulade s cielmi ekologickej
politiky vlady. V suvislosti s verejnymi vydavkami je dolezité rozlisovat dve zékladné kategorie:
= Vlddne vydavky mozu byt neinvesti¢né (spotrebného charakteru) a investicné. Neinves-

ticné vladne vydavky sa spdjaju predovsetkym s financovanim ¢innosti institucif. V oblasti

ochrany zivotného prostredia su to napriklad vydavky suvisiace s ¢innostou Ministerstva

Zivotného prostredia. V désledku tychto vydavkov zaroven vldda zabezpecuje ¢innost

institucif na ochranu Zivotného prostredia a vytvara rdmec pre environmentalne orien-

tovanu legislativu. Investi¢né vydavky predstavuju platby rozsiahlej hodnoty realizované

z rozpoctovych zdrojov za Ucelom obstarania kapitdlovych statkov, ktoré maju dopad na

skvalitnenie Zivotného prostredia.®®
= Transfery su platby poskytované subjektom na principoch neekvivalentnosti a nendvrat-

nosti. Tieto platby mézu byt poskytnuté subjektom posobiacim v rdmci verejného sek-
tora alebo sukromnym subjektom. Mézu byt investi¢né alebo neinvesticné a maju Uce-
lovy charakter (subvencie) alebo neucelovy charakter (dotécie). Prikladom transferov pri
ochrane Zivotného prostredia st v podmienkach Slovenska platby poskytnuté mestu zo
zdrojov Kohézneho fondu na vystavbu cisticky alebo zo Strukturalnych fondov Eurépskej

Unie sukromnému subjektu na podporu realizacie projektu znizujuceho jeho energetickud

narocnost vyroby. Charakter transferu ma aj dotacia poskytnutd podniku z environmental-

neho fondu na podporu environmentélnej vychovy.

%9 Ako priklad mozno viest statnu objednavku na vystavbu protipovodiove] hradze financovant zo zdrojov $tatneho rozpoctu alebo vjstavbu kana-
lizdcie v obdi.
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V suvislosti s verejnymi vydavkami v oblasti ochrany Zivotného prostredia maju v sucas-
nosti $pecifické miesto vydavky na verejné projekty a programy. Tento jav je dosledok posilne-
nia Ulohy programového financovania vo finan¢nom riadeni verejnych prostriedkov v porov-
nanf s tradi¢nym institucionalnym financovanim. Pri alokacii finan¢nych prostriedkov v tomto
pripade maju rozhodujlcu ulohu verejné vydavkové programy. Uvedeny nastroj predstavuje
suhrn vzédjomne nadvézujucich cielov a aktivit, podla ktorych je alokovany vymedzeny ob-
jem verejnych zdrojov do jednotlivych verejnych projektov, ktoré realizuju subjekty verejného
a stkromného sektora za U¢elom ochrany Zivotného prostredia. Prikladom verejného vydav-
kového programu v nasich podmienkach je operacny program Zivotné prostredie financova-
ny zo zdrojov finan¢nej pomoci Eurépskej Unie v rdamci Narodného strategického referencné-
ho rdmca Slovenskej republiky na roky 2007-2013.

Ciele environmentalnej politiky na Slovensku

Stratégia statnej environmentalnej politiky SR je sUc¢astou Narodnej stratégie trvalo udr-
Zatelného rozvoja. Bola schvalena v podmienkach, pre ktoré bola charakteristickd nevhodna
Struktura ekonomiky — prioritnymi odvetviami ekonomiky SR boli priemyselné odvetvia typic-
ké pre ekonomiky druhej viny (napr. hutnictvo, energetika, strojarenstvo, chemicky priemysel),
vysoka energeticka narocnost nizka konkurencieschopnost. Priemyselné odvetvia zalozené
na vyuzivani $pickovych technolégii v SR boli prakticky nerozvinuté (napr. farmaceuticky
priemysel), vyskum a vyvoj v priemyselnych podnikoch bol v désledku privatizacie prakticky
zlikvidovany. Zdroje ekonomiky sa vyznacovali silnou centralizaciou a boli v prevaznej miere
koncentrované v priemysle a vo finan¢nom sektore. Bolo nevyhnutné nahradit prekonany in-
dustridlny model rozvoja spolo¢nosti novym modelom ekonomiky, zaloZenom na trvalo udr-
zatelnych ekonomickych principoch podporujucich dlhodoby socidlne a environmentélne
priaznivy rozvoj. Stratégia environmentalnej politiky SR je v sicasnosti ur¢ovana nasledujuci-
mi odvetvovo orientovanymi prioritami™®:
= ochrana ovzdusia pred znecistujucimi latkami a globdlna environmentélna bezpecnost,
= zabezpecenie dostatku pitnej vody a zniZzenie znecistenia ostatnych vod pod pripustnt mieru,
= ochrana pody pred degraddciou a zabezpecenie nezivadnosti potravin a ostatnych produktov,
= minimalizicia vzniku, vyuzivanie a spravne zneskodnovanie odpadov.
= zachovanie biologickej réznorodosti, ochrana a ra- cionalne vyuzivanie prirodnych zdro-

jov a optimalizacia priestorovej struktdry a vyuzivania krajiny.

Stratégia statnej environmentalnej politiky bola schvalend viddou v roku 1993. Ma 70
kratkodobych cielov do roku 1996, 59 strednodobych cielov na obdobie 2000 — 2010 a 33
dlihodobych cielov na obdobie do roku 2030. Jednotlivé ciele mozno zhrnut do nasledujicich
desiatich sektorov:
= ochrana ovzdusia a 0zonovej vrstvy,
= ochrana a raciondlne vyuzivanie véd,
= odpadové hospodarstvo,
= rizikové faktory a jadrové bezpecnost,
= orientacia, zasady, priority a ciele stratégie $tatnej environmentélnej politiky,
= ochrana a raciondlne vyuZivanie horninového prostredia, pody a lesa,
= ekonomika Zivotného prostredia,

190 Stratégia, zdsady a priority tatnej environmentalnej politiky schvalend uznesenim vlady Slovenskej republiky zo 7. septembra 1993 islo 619
a uznesenim Ndrodnej rady Slovenskej republiky z 18. novembra 1993 €islo 339.
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= environmentdlna informatika a monitoring,
= environmentdlna vychova, vzdeldvanie a propagdcia,
= organizacia a riadenie starostlivosti o Zivotné prostredie.

Hlavna pozornost v rdmci jednotlivych cielov statnej environmentalnej politiky je veno-

vand najma odstraneniu pricin znecistovania ovzdusia, vod a pody. Kvalita tychto zloziek 7i-
votného prostredia vyznamnym spésobom ovplyviiuje ostatné zlozky Zivotného prostredia
a determinuje jeho stav s priamym alebo sekunddrnym dopadom na vietky prejavy Zivota.
S tym priamo suvisf napriklad podpora vyvoja technolodgif v zdujme minimalizovania ich ne-
gativnych vplyvov na Zivotné prostredie, znizujucich energetickd ndro¢nost vyroby a produk-
ciu odpadov. Medzi rozhodujlice sektory, ktoré maju stanovené konkrétne oblasti pdsobenia
v spominanych oblastiach, patria:
1. Sektor ochrany ovzdusia a 0zénovej vrstvy ma sedem cielov koncentrujucich sa na znize-
nie emisif zakladnych latok znecistujucich ovzdusie, predovietkym oxidu uhli¢itého, siri¢itého,
tazkych kovov, tuhych emisif, ale aj plynov spdsobujucich sklenikovy efekt v sulade s medzi-
narodnymi dohovormi. Sucastou su aj ciele stvisiace s vypracovanim legislativy o ochrane
ovzdusia a ozdénovej vrstvy zosuladenej s predpismi Eurdpskej Unie, zavedenie smogovych
varovnych a regulacnych systémoy, sirSie uplatnenie pohonnych latok a dopravy neznecis-
tujucich Zivotné prostredie, dobudovanie komplexného monitorovacieho a informacného
systému v sektore ovzdusie.

2. Sektor ochrany a raciondlneho vyuzivania vod sa koncentruje do jedenastich cielov. Ob-
sahom jednotlivych cielov je znizenie mnozstva znecistujucich latok vo vypustanych vodach
az na pripustny, limitovanymi hodnotami ur¢end mieru budovanim ¢isticiek odpadovych
vod vratane malych cisticiek odpadovych vod, kanalizacii, zvysenie vysoko efektivnych metéd
Cistenia, zakaz pouzivania podzemnych vod na hospodarske Ucely tam, kde odbery podzem-
nych véd moézu byt nahradené odbermi povrchovej vody s vynimkou potravinarskeho a far-
maceutického priemyslu, napdjania hospodarskych zvierat a vyuzivania geotermalnych vod.
Patri k nim aj zavedenie opatreni na znizenie spotreby pitnej vody na Urover priemeru $tatov
Eurdpskej Unie prostrednictvom merania, minimalizovania strat vody vo vodovodnej sieti
a racionalnejSieho hospodarenia u spotrebitelov, realizacia environmentdlneho programu
v povodi Dunaja, uplatiiovanie zvysenej ochrany a raciondlneho vyuzivania vodnych zdrojov
ocenovanych aj podla ich environmentélnej hodnoty a verejnoprospesnej funkcie, dotvore-
nie uceleného moderného systému pravnych predpisov o ochrane a raciondlnom vyuzivani
vod porovnatelného a harmonizovaného s pravom statov Eurdpskej Unie.

3. Sektor odpadového hospodarstva ma sedem ciefov. Viyplyva z nich nevyhnutnost znizenia
produkovaného mnozstva nebezpecnych odpadov a zneskodriovania nevhodne skladovanych
nebezpecnych odpadov. S dosiahnutim uvedeného ciela suvisi budovanie siete recykla¢nych
stredisk nebezpecnych odpadov, zavedenie separovaného zberu druhotnych surovin, s pred-
pokladom znizenia mnozstva komunalnych odpadov, minimalizovanie negativneho vplyvu
odpadov a zabezpecenie ich maximélneho zhodnotenia vo forme druhotnych surovin ako aj
zavedenie zberu problémovych latok a vybudovanie dotriedovacich zariadeni odpadov sltzia-
cich na separdaciu druhotnych surovin, vytvorenie sustavy riadenych sklddok odpadov a spalov-
ni na zneskodnovanie nevyuzitelnych odpadov. Medzi doleZité ciele patri aj zabranenie dovozu
nebezpecnych odpadov, uplatnenie pravnych nastrojov, ktoré budu pdsobit preventivne v ob-
lasti ¢innosti spojenych s odpadmi ohrozujucich a poskodzujlcich Zivotné prostredie. Délezitu
Ulohu ma zachytdvanie znecistujucich latok a vyuzivanie odpadov uz priamo vo vyrobe.
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Zanajlepsi spdsob starostlivosti o Zivotné prostredie povazuje prevenciu pred znecistenim
a odstrdnenie negativnych vplyvov priamo pri zdroji, a nie nésledne boj proti ich désledkom.
V tejto suvislosti maju osobitny vyznam ciele Statnej environmentalnej politiky v sektore eko-
nomika zivotného prostredia, z ktorych koncentrovanym spésobom vyplyva nevyhnutnost
aktivnej politiky ochrany zZivotného prostredia na Urovni podniku. Aktivny pristup k ochrane
Zivotného prostredia predpokladd harmoniu v oblasti zisku a cielov pri ochrane Zivotného
prostredia. Napomaha realizaciu trvalo udrzatelného rozvoja podniku, spaja sa s moznostami
vyuZitia nendvratnej financnej pomoci z verejnych zdrojov pri realizacii environmentdalnych
investicif v podniku, vedie k rozvoju inovacii, zvysuje vytvorenu pridand hodnotu, posilfiuje
konkurencieschopnost podniku na zahrani¢nych trhoch, zlepsuje pristup k finan¢nym zdro-
jom na finan¢nom trhu.

Financovanie ochrany zivotného prostredia
zo zdrojov finan¢nej pomoci v podmienkach
Slovenskej republiky

Pri poskytovani finan¢nej pomoci zo zdrojov Eurdpskej Unie je potrebné sa riadit nielen
zdkonmi o Statnej pomoci na Uzemi Slovenskej republiky, ale aj zékonmi, ktoré su platné pre
¢lenov EU Tieto pravidld nadobudli G¢innost v roku 2001. Pojem ,ochrana Zivotného pros-
tredia” sa pouziva na oznacenie kazdej ¢innosti ur¢enej na napravu skod alebo predchédzaniu
skodam nésho fyzického okolia, alebo inych prirodnych zdrojov, tiez na podporu efektivneho
vyuzivania tychto zdrojov. Poziadavky ochrany Zivotného prostredia treba integrovat do defini-
cie a uplatiovania politiky hospodarskej sutaze, najma pokial ide o podporu trvalo udrzatelné-
ho rozvoja.'® Vziat do Gvahy dihodobé poziadavky Zivotného prostredia viak este neznamens,
Ze kazda pomoc musi byt schvélend. Zvazit treba Ucinky, ktoré mézu mat pomoc na trvalo udr-
Zatelny rozvoj a dosledné uplatrovanie principu ,znecistovatel plati”. Niektoré formy pomoci
urcite v tychto skiskach obstoja, najma ked umoznia dosiahnut vysoku Uroven ochrany Zivot-
ného prostredia a sucasne zabrania kazdému konfliktu s principom internalizacie nakladov'®™.
No iné formy pomoci, spolu s nepriaznivymi U¢inkami na obchod medzi ¢lenskymi Stdtmi a na
hospodérsku sutaz, budu pravdepodobne pdsobit proti principu,znecistovatel plati” a pravde-
podobne budu branit zavedeniu procesu trvalo udrzatelného rozvoja. Pristup komisie v tychto
pravidlach preto spociva v urcen, ¢i a za akych podmienok mozno povazovat statnu pomoc
za potrebnu na zabezpecenie ochrany zivotného prostredia a trvalo udrzatelného rozvoja bez
toho, aby mala nepriaznivé Ucinky na hospodéarsku sutaz a hospodarsky rast. Je stéle jasnejsie,
Ze Skody na zZivotnom prostredi spésobuju celej spolo¢nosti néklady a opacne, ze environ-
mentalna akcia méze byt zdrojom prospechu vo forme hospodarskeho rastu, zamestnanosti

107 pravidla spolocenstva o statnej pomoci na ochranu Zivotného prostredia (2001/C 37/03).

192 (j¢innost nadobudli diiom uverejnenia v Uradnom vestniku Eurépskych spolocenstiev (3.2.2001).

193 Komisia vysvetlila svoj zévazok integrovat environmentélnu politiku do inych oblasti politiky vo svojom pracovnom materidli z 26. méja 1999
nazvanom ,Integracia environmentdinych hladisk do v3etkych relevantnych oblasti politiky” a vo svojej sprave Helsinskému eurépskemu vyboru
0 integrdcii otdzok Zivotného prostredia a trvalo udrZatelného rozvoja do politiky spolocenstva.

104 Internalizicia nakladov pomoze zabezpetit, aby ceny verne odrzali naklady, pokial hospodarske subjekty umiestiiuji svoje finanéné zdroje podia
cen produktov a sluzieb, ktoré chcd nakdpit. Tento ciel'sa zatial nedosiahol, lebo ceny neodrazaj ekologické néklady. Na druhej strane toto stazuje
2vySovanie povedomia verejnosti a podporuje nadmernt exploatdciu prirodnych zdrojov.
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a konkurencieschopnosti, a ze Ucinné uplathovanie principu ,znecistovatel plati” a plna inter-

nalizacia environmentélnych nakladov voci znecistovatelom ostava rozhodujicim procesom.

Politika v riadent stdtnej pomoci na environmentalne Ucely ma riesit dva naliehavé problémy:

= zabezpecenie konkuren¢ného fungovania trhov za sicasnej podpory dokoncenia jednot-
ného trhu a zvysenej konkurencieschopnosti podnikov,

= zabezpecit, aby sa poziadavky ochrany Zivotného prostredia zaclenili do definicie a im-
plementacie politiky hospodarskej sutaze, najma aby sa podporil trvalo udrzatelny rozvoj.

Zabezpecenie, aby ceny odrazali ndklady vo vietkych etapach hospodarskeho procesu, je
najlepsim spdsobom informovania vietkych ucastnikov o ndkladoch na ochranu Zivotného
prostredia. Odhliadnuc od moznych nepriaznivych Uc¢inkov na trh a hospodarsku sutaz, Statna
pomoc vo vieobecnosti podkopava tento ciel, pretoze umoznuje niektorym podnikom ume-
lo znizit ndklady a neodhalit spotrebitelovi néklady na ochranu Zivotného prostredia. Preto
v dlhodobom chépanf niektoré formy $tatnej pomoci smeruju proti ciefom trvalo udrzatelné-
ho rozvoja. Vo vieobecnosti princip ,znecistovatel plati“ a potreba internalizovat podnikom
néklady suvisiace s ochranou Zivotného prostredia by mohli zdanlivo pésobit proti poskyto-
vaniu Statnej pomoci.

Odbévodnend pomoc méze byt v dvoch pripadoch:
= 7za urcitych osobitnych okolnosti, v ktorych este nie je mozné, aby podniky internalizovali

vietky ndklady a preto pomoc méze predstavovat doc¢asné druhé najlepsie riesenie tym,

Ze podniky podnecuje, aby sa prispdsobili normam,
= pomoc moZe tieZ pdsobit na podniky motivacne, aby zlepSovali normy alebo uskutocrio-

vali dalSie investicie ur¢ené na zniZzenie znecistenia svojimi zariadeniami. M&Ze sa posky-

tovat vo forme investi¢nej pomoci alebo operativnej pomoci.

Zatial ¢o investi¢nad pomoc sluzi predovietkym na financovanie neobezného majetku, ope-
rativna pomoc sa poskytuje na prevadzkové ciele v rdmci financovaného projektu. Typickym
prikladom st hlavne reZijné alebo mzdové néklady. Investi¢nd pomoc méze byt poskytnuté:

* malym a stredne velkym podnikom, ako prechodnd pomoc na prispdsobenie sa normam
spolo¢enstva'®,

» podnikom na zlep3enie nad ramec spolocenstva'®,

* naenergetické investicie”,

o ako bonus pre podniky v rozvojovych regionoch™®,

o bonus pre malé a stredné podniky'®.

195 Pomoc pre malé a stredné podniky, ktord je urcend na spinenie nowyich zaviznych noriem spolocenstva, moze byt schvalend az do vjisky 15 %
7 celkovych oprévnenyich ndkladov na obdobie troch rokov od prijatia tychto novych noriem.

106 g vyske neprevy3ujiicej 30 % celkovych opravnenych ndkladov moZe byt schvdlend investicnd pomoc, ktord mé umoznit podnikom zlepsenie

nad rémec platnych noriem spolocenstva. Podmienky sa vztahujd aj na pomoc podnikom na investicie, ked neexistujui zdvazné normy alebo ked
podniky maju investovat, aby tym dosiahli stlad s vnitrostatnymi normami, ktoré st prisnejsie ako normy spolocenstva.
Investicie, ktoré st urcené na tisporu energie, sa v tomto pripade povazujd za rovnocenné s investiciami na podporu ochrany Zivotného prostredia.
Hrajd dolezitd tlohu pri hospoddrom dosahovani environmentalnych ciefov, preto prichddzajd do tvahy so 40 % zakladnym podielom oprdv-
nenych nékladov. Do tvahy prichddzajd aj investicie na kombinovand vyrobu elektrickej energie a tepla. Zvjhodnené by mali byt tieZ zariadenia,
ktoré sti urcené na vyrobu energie z obnovitelnych zdrojov komunity akou je ostrov alebo obytné tizemie. Ak sa preukéZe potreba, clenské Stéty
budd méct poskytndt investicnt pomoc na podporu obnovitelnej energie az do vysky 100 % opravnenych nékladov.

198 regicnoch, ktoré prichadzajti do tvahy pre narodnii regiondlnu pomaoc, mézu podniky dostat pornoc na podporu regionalneho rozvoja. Tie? je mozné
poskytnut doplnkovti pomoc na kazdd environmentdlnu investiciu. V rozvojovych regiénoch sa uplatni vyssia z tychto dvoch moznostf:
= zdkladny podiel environmentdinej investicnej pomodi, t. J. 30 % brutto, ¢o predstavuje Standardny systém, 40 % brutto pri investicidch na

(isporu energie, obnovitelné zdroje energie alebo na podporu kombinovanej vyroby elektrickej energie a tepla, alebo 50 % brutto pre investicie
na obnovitelné zdroje energie, ktoré doddvaji celému spolocenstvu,
= podiel regiondlnej pomoci plus 10 percentnych bodov brutto.
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Do investi¢nej pomoci spadaju aj zésahy, ktoré uskuto¢nuju podniky, napravajuce skody
na Zivotnom prostredi vycistenim znecistenych priemyselnych ploch. Predmetnou $kodou na
Zivotnom prostredi pravdepodobne bude poskodenie kvality pédy alebo povrchovej vody,
alebo podzemnej vody.™ Pokial ide o vycistenie znecistenych priemyselnych pléch, kedy je
jednoznacne identifikovanad osoba zodpovednd za znecistenie, nemozno poskytnut Statnu
pomoc a tato osoba musi vycistenie financovat v sulade s principom ,znecistovatel plati”. Po-
moc poskytnutd na vycistenie znecistenych priemyselnych pléch méze dosiahnut az 100 %
opravnenych nakladov plus 15 % nédkladov na pracu.

V rdmci investi¢nej pomoci a celospolo¢enského zdujmu vstupuje do tychto proce-
sov stat. Konkrétne su to projekty financované z eurofondov. Agendu spravuje Minister-
stvo vystavby a regionalneho rozvoja a ministerstvo zivotného prostredia zverejnili vyzvy
na predkladanie projektov.

Nastroje financnej pomoci Eurdpskej tnie na ochranu Zivotného prostredia

Od 1. médja 2004 sa Slovensko stalo sucastou Eurdpskej tnie. Okrem dobiehajucej pred-
vstupovej pomoci financovanej z fondov PHARE a ISPA sa otvorili moznosti finan¢nej podpo-
ry z povstupovych fondov prostrednictvom prostriedkov Strukturdinej a rozvojovej pomaoci
z Eurépskeho fondu regionalneho rozvoja a Kohézneho fondu. Specifickt formu predstavuje
financny nastroj LIFE, z ktorého st financované inovacné aktivity, podpora legislativy v oblasti
Zivotného prostredia a podpora eurdpskej siete chranenych tzemd.

Furpsky fond regiondineho rozvoja

Finan¢né prostriedky zo Strukturdlnych fondov sa ¢erpali v stlade s Narodnym rozvojo-
vym planom (NRP). Pre jednotlivé Strukturéine fondy boli definované tzv. opera¢né programy,
ktoré urcovali priority a opatrenia na dosiahnutie cielov NRP. Pre Eurdpsky fond regiondlneho
rozvoja bol definovany operacny program Zakladna infrastruktura, ktord sa vztahuje aj na ob-
last vodného hospodarstva. Casovy rédmec operacného programu je od 1.5.2004 - 31.12.2006
a ma nasledujucu struktdru:

1. modernizacia a rozvoj dopravnej infrastruktury,
2. zlepsenie stavu environmentdlnej infrastruktury,
3. budovanie a rozvoj lokélnej infrastruktry.

V rdmci opera¢ného programu Zakladna infra- Strukttra st definované nasledujuce tri
priority:

Priorita 1: Dopravna infrastruktura.

Priorita 2: Environmentalna infrastruktura.

Priorita 3: Lokdlna infrastruktura.

199 Obidva typy bonusov mozno kombinovat, ale podiel environmentalnej pomaci v Ziadnom pripade nesmie prevyit 100 % celkovjich opravnenyich
ndkladov. Formy investicnej pomodi:
= investicnd pomoc do pozemkov — predstavuje investicie, ktoré st nevyhnutne potrebné na dosiahnutie environmentélnych cielov,
= investicie do stavieb a technologického zariadenia — st uréené na zniZenie alebo zamedzenie znecistovaniu a obtaZovaniu a nepriaznivym

vplyvom,

= investicie na Gpravu technoldgie vyroby — s ohfadom na ochranu Zivotného prostredia.

M0 pripade rekultivacie znecistenych pldch sa ako oprévnend investicia zaradia vietky néklady, ktoré podniku rekultivujicemu svoj aredl vzniknd, bez
ohladu na to, ¢iich mozno v stivahe vykdzat ako dlhodoby majetok.
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- Riadiaci orgdn — Ministerstvo vystavby TP
Priorita 2. a regionalneho rozvoja SR Sprostredkovatelsky organ
Opatrenie 2.1 Zlepsenie a rozvoj infrastruktdry Ministerstvo zivotného

na ochranu a raciondlne vyuZivanie vod prostredia SR
Opatrenie 2.2 Zlepsenie a rozvoj infrastruktury Ministerstvo Zivotného
na ochranu ovzdusia prostredia SR
Opatrenie 23 Zlepsenie a rozvoj infrastruktdry Ministerstvo Zivotného
odpadového hospodarstva prostredia SR
Opatrenie 24 Ochrana, zlepsenie a obnova prirodného Ministerstvo zivotného
prostredia prostredia SR

Obr. 24. Struktura priority opera¢ného programu Environmentélna infrastruktira operacné-
ho programu Zakladnd infrastruktura

Pocet Alozlsa(\)cz;e_r;aoro%ky Percento

Priorita 2 — Environmentélna infrastruktdra projektov (E0) % SR SKK 2 celkovej hodnoty

Opatrenie 2.1.
Zlepsenie a rozvoj infrastruktdry na ochranu 52 2215150644 44,7
a racionlne vyuzivanie vod

Opatrenie 2.2.
Zlepsenie a rozvoj infrastruktdry na ochranu 33 1275267 384 25,7
ovzdusia

Opatrenie 2.3.
Zlepsenie a rozvoj infrastruktdry odpadového 54 1174746 592 23,7
hospodarstva

Opatrenie 2.4.
Ochrana, zlepsenie a regenerdcia prirodného 24 289820452 58
prostredia

Spolu za Prioritu 2 163 4954985 072 100,0

Obr. 25. Struktdra alokovanych finan¢nych prostriedkov finan¢nej pomoci na projekty
priority Environmentalna infrastrukttra v SKK

Blizsia Specifikacia priority Environmentélna infrastruktdra v rdmci operacného programu
Z&kladna infrastruktdra je popisana na obr. 24.™M

Posudenie vyznamnosti priority Environmentalnej infrastruktury je mozné na zaklade po-
rovnania relevantnych ¢iselnych tdajov."™ Dokreslenie suvislosti umoznuje obr. 25.™

Z tabulky vidiet, Ze v minulom programovom obdobi bola rozhodujuca ¢iastka financnej po-
moci Eurdpskej Unie v rdmci Priority 2 — Environmentalna infrastruktura alokovana na projekty ty-
kajuce sa opatrenia 2.1. Zlep3enie a rozvoj infrastruktdry na ochranu a racionalne vyuzivanie vod.

Na protipovodriovd ochranu sa pouzije 120 milionov eur. Tato skutocnost vyplynula
predovietkym z potreby riesit problematiky odvadzania a Cistenia komunalnych odpado-

T projekty realizované v rémdi operacného programu Zakladnd infrastruktra. Ministerstvo vystavby a regionalneho rozvoja SR.

"2y celkovyich 931 schvélenyich projektov od 1.1.2004 do 15.2.2007 bolo v rdmci opatrenia EnvironmentdIna infrastruktdra schvélenyich 163 pro-
jektov. Celkovd hodnota alokécie financnych prostriedkov zo zdrojov Eurdpskej Gnie a Stétneho rozpoctu na jednotlivé projekty na obdobie rokov
2004-2006 predstavovala 20 712 646 175 SKK, pricom v rémdi priority EnvironmentdIna infrastruktira této hodnota dosiahla sumu 4 954 985 072
SKK, ¢o bolo priblizne 23,9 % z celkovej alokddie.

3T monitorovaci systém pre Strukturélne fondy a Kohézny fond.
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vych vod verejnou kanalizaciou. Specifickym problémom je ohrozenie povodnami a ich
vyrazny ekonomicky a socidlny vplyv, ktory zaraduje protipovodnovd ochranu medzi prio-
ritné oblasti Zivotného prostredia SR. Ochrana véd a postupné zlepsovanie ekologického
stavu vod prispieva k zvyseniu kvality Zivota obyvatelstva a rozvoju spolo¢enskych a pod-
nikatelskych aktivit v SR. Realizicia opatreni na zlep3enie stavu vod a overenie Ucinnosti
vykonanych opatreni je podmienend informaciami o kvalitativnom a kvantitativnom stave
povrchovych véd a podzemnych vod. Na ziskanie potrebnych informdcii sa uskutocnuju
programy monitorovania stavu vod. Treba uviest, Ze ich realizacia je sucasne splnenim jednej
z poziadaviek Rdmcovej smernice o vode. Tato uklada ¢lenskym stdtom povinnost zaviest
programy monitorovania stavu vod v termine do 22.12.2006, pricom ich Struktura a rozsah
musia zodpovedat poziadavkam Rdmcovej smernice o vode a suvisiacim smerniciam EU.
Poziadavka zacat monitorovanie vod podla tejto smernice znamenala pre SR vyrazné zvyse-
nie narokov na finan¢né zdroje™.

Na ochranu ovzdusia a minimalizaciu vplyvov na zmenu klimy sa pouZzije 180 miliénov eur.
Na regenerdaciu prirody a krajiny sa planuje 50,7 miliéna eur.

Kohézny fond

Kohézny fond" je urceny pre krajiny,v ktorych je HDP nizsie ako 90 % priemeru EU. Dal-
simi zakladnymi podmienkami su, ze hodnota projektu ma byt min. 10 mil EUR s dobou alo-
kacie 5-7 rokov a sucet pomoci z Kohézneho fondu a ostatnej pomoci neméze byt viac ako
90 % nakladov projektu.

Kohézny fond v oblasti zivotného prostredia sa sustredil na nasledujtce kratkodobé ciele
pre obdobie rokov 2004 — 2006:
= Zlepsit stav vod a environmentalnej infrastruktury vo vodnom hospodarstve,
= Zlepsit stav a environmentalnu infrastruktiru v od- padovom hospodarstve.

V rdmci environmentalnej infrastruktdry vo vodnom hospodarstve sa stratégia zamerala
na minimalizaciu negativnych vplyvov fudskych cinnostf, na kvalitu vod, zabezpecenie zvy-
senej ochrany povrchovych a podzemnych vod, znizovanie emisii neziaducich I1atok vypus-
tanych do vodného prostredia, na zabezpecenie protipovodnovej ochrany sidiel s najvacsou
koncentraciou obyvatelov a vyznamnym hospodarskym potencidlom.

Prioritami kratkodobého ciela Zlepsenie stavu vod a environmentalnej infrastruktiry vo
vodnom hospodarstve su:
= Z&sobovanie pitnou vodou:

» budovanie alebo rekonstrukcia zdrojov pitnej vody,

» budovanie alebo rekonstrukcia Upravni pitnej vody,

» budovanie alebo rekonstrukcia dialkovodov pre zésobovanie pitnou vodou,

» budovanie alebo rekonstrukcia distribuc¢nej siete pre zasobovanie pitnou vodou.

= Zber a cistenie odpadovych vod:

» rekonstrukcia, intenzifikdcia a modernizécia technolégie existujicich cistiarni odpado-
vych véd v aglomeréciach nad 10 000 ekvivalentnych obyvatelov (najmé odstrariovanie
dusikatych zlicenin a fosforu),

4 Slovenskd republika realizuje investiciu do integrovaného informacného systému POVAPYSYS, ktord je podporend zo zdrojov Eurdpskeho
fondu pre obnovu a rozvoj a $tatneho rozpoctu v celkovej hodnote 80 mil. SKK. Prijemcom tejto podpory je Slovensky hydrometeorologicky
(stav.

5 \znikol v roku 1993 na poskytovanie financnych prostriedkov do oblasti Zivotného prostredia a dopravy.

8 Sjyak, R. — Ciernik, A Financnd kontrola verejnjich prostriedkov v trhovej ekonomike. Bratislava, EKONOM 2004.
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» rekonstrukcia a dobudovanie kanalizacnych sieti, pripojenych k cistiariam odpadovych
vod, ktoré zodpovedaju standardom EU,

» budovanie novych ¢istiarni odpadovych véd v aglomerdcidch nad 10 000 ekvivalentnych
obyvatelov.

= Protipovodriovéd ochrana:

* budovanie povodnhového varovného systému,

e protipovodnové ochrana zamerand na celé Uzemie 5tatu ako aj Uzemia s najva¢sou kon-
centraciou obyvatelstva a s vyznamnym hospodarskym potencidlom.

VWber projektov podlieha prisnemu vyberu na zaklade plnenia vieobecnych a vecnych
kritérii. Medzi vieobecné kritéria patri:1”
= podpora rozvoja environmentdlnej infrastruktiry vo vodnom hospodarstve,
= nadregiondlny rozsah projektu a vplyv na vyznamny pocet obyvatelov,
= zvySovanie kvality Zivotného prostredia, znizovanie negativnych vplyvov na Zivotné pro-

stredie a zdravie obyvatelstva, raciondlne vyuzivanie obnovitelnych a neobnovitelnych

zdrojov,

Ziaden projekt neméze byt stc¢asne financovany z iniciativ EU a z Kohézneho fondu'™,
= podpora implementdcie principov,znecistovatel plati’,
= minimalne celkové ndklady na projekt nad 10 miliénov EUR,
= Ziadny projekt neméze byt stcasne financovany zo Strukturalnych fondov a z Kohézneho

fondu.

Vecné kritéria vyberu projektov vhodnych na podporu z Kohézneho fondu maju zabezpe-
¢it pozadovanu kvalitu predkladanych projektov a ich pripravenost na realizaciu. Su to:
= Pripravenost projektu — technicka pripravenost, administrativna pripravenost (schopnost

Ziadatela Uspesne zrealizovat projekt).
= Socidlne kritérid — vyznamny dopad na ¢o najvacsi pocet obyvatelstva, stimulujuci efekt

rozvoja zaostavajucich regiénov, pozitivny dopad na ludské zdravie.
= Environmentélne kritérid — stav infrastruktlry v regiéne, environmentalny dopad, porov-

nanie aktudlneho a navrhovaného stavu infrastruktury, biodiverzita.
= Ekonomické kritéria — efektivne vyuZitie dostupnych finan¢nych zdrojov, multiplika¢ny
efekt vyuzitia dostupnych finan¢nych zdrojov, pozitivny vplyv na Uroveri ekonomickej

a socidlnej sudrznosti SR a EU, uplathovanie principu,znecistovatel plati”

V rdmci analyzy sucasnej situdcie v oblasti Zivotného prostredia v SR vyplyva potreba zlepsit
sucasny stav, prekonat zaostavanie za vyspelymi krajinami EU ako aj zabezpecit plnenie zavizkov
a poziadaviek na implementaciu opatreni vyplyvajucich z pravnych predpisov EU v oblasti Zivot-
ného prostredia, osobitne oblasti vodného hospodarstva. Vyznamnu perspektivu pri zabezpece-
ni spominanych poziadaviek v programovom obdobf 2007-2013 predstavuje operacny program
Zivotné prostredie financovany spolo¢ne z Eurépskeho fondu regionaineho rozvoja a Kohézne-
ho fondu. Dokazom spominaného tvrdenia je napriklad ta skutocnost, Ze z celkovej pldnovanej
hodnoty finan¢nej alokécie Strukturalnych fondov a Kohézneho fondu v SR na obdobie rokov

2007-2013 predstavuje podiel operacného programu Zivotné prostredie az 15,84 %™.

7 Stratégia Slovenskej republiky pre Kohézny fond 2004 — 2006. Ministerstvo vystavby a regionalneho rozvoja SR.
Iniciativy predstavujd osobitnd pomoc zo Strukturdlnych fondov. Patria sem: INTERREG A — zamerany na rozvoj cezhranicnej spolupréce, INTERREG
B — zamerany na rozvoj transregiondlnej spolupréce, INTERREG C — zamerany na rozvoj transnacionélnej spoluprace, LEADER — zamerany na
rozvoj vidieka, URBAN — zamerany na rozvoj zaostalych mestskych casti, EQUAL — zamerany na trh prdce. V programovom obdobf 2004-2006
Cerpalo Slovensko financné prostriedky prostrednictvom iniciativ INTERREG a EQUAL.

19 yypocitané podla tidajov Narodného strategického referencného ramca 2007-2013. Ministerstvo vystavby a regiondlneho rozvoja SR.
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Environmentalne riadenie podniku

Koncept trvalo udrzatelného rozvoja predstavuje v stcasnosti klucovy faktor Uspechu
podnikatelskej ¢innosti podniku. Vzhladom na jedine¢nost prirodného prostredia Slovenskej
republiky presadenie principov ochrany zivotného prostredia v svojej podnikatelskej stratégii
vytvara manazment podniku zékladné predpoklady na priblizenie kvality ekonomického roz-
voja na eurdpsku uroven.

Podnik sa musi neustale rozvijat a prispdsobovat podmienkam okoliu a tym aj globélne-
ho trhu. Zodpovednost za Ulohy vyplyvajice z aproximécie predpisov v oblasti ochrany Zivot-
ného prostredia po vstupe Slovenska do Eurépskej Unie v kone¢nom désledku preberd prave
podnik. Nevyhnutne to predpokladd zmenu podnikovej kultury, ktord je dand predovsetkym
systémom jeho hodnoét. S predchadzajucou poziadavkou Uzko suvisi aj potreba integracie ota-
zok ochrany Zivotného prostredia v podnikatelskej ¢innosti a aplikécie najnovsich poznatkov,
techniky a technologii do praxe. Na preZitie je nevyhnutné osvaojit si filozofiu vlastnej zodpo-
vednosti za stav Zivotného prostredia. Kazdy podnikajuci subjekt, ktory vytvara nové hodnoty,
ovplyvnuje Zivotné prostredie nielen priamo v mieste svojej ¢innosti, to znamend v mieste vy-
roby produktu, ale aj nepriamo v miestach vyroby spotrebtvanych energif a v miestach, kde
sa pouzivaju jeho produkty, teda u konec¢nych spotrebiteloch. V trhovej ekonomike sa ¢oraz
viac vzdjomnych vztahov kvantifikuje a premeny sa premietaju do ekonomickych vysledkov
hospodarenia podniku, ¢im hraju dolezitd tlohu pri uskuto¢novani strategickych rozhodnuti.

O Uspechu v podniku rozhoduje kvalifikovany manazment schopny zladit poZiadavky ak-
cionarov na optimalnu vysku zisku spolu s poziadavkami okolia na minimalizaciu negativnych
vplyvov podnikatelskej ¢innosti na zivotné prostredie a splnenie socidlnych potrieb. Trhova
ekonomika sa ¢oraz viac orientuje na ekoldgiu, ¢o sa odréza aj v ekonomickych vysledkoch
hospodarenia podniku. Prikladom spominaného postupu je oznacovanie ekologickych pro-
duktov, tzv. ekolabeling. Takto oznacené produkty s potom aj lepsie finan¢ne zhodnotené
na trhu.

Posobenie podniku na Zivotné prostredie mozno pozorovat v piatich smeroch™:

1. Spotreba surovin, materialov a energii. V situacii, ked zakladnym ciefom environmental-
nej politiky viddy je implementécia takého mechanizmu ekonomickych néstrojov, ktory v ma-
ximalnej miere stimuluje ekonomické subjekty k ochrane Zivotného prostredia na zaklade
uplatriovania principu ,znecistovatel plati” (internalizdcia negativnych désledkov podnikatel-
skej ¢innosti) a principu predchddzania negativnym dosledkom podnikatelskej ¢innosti na
Zivotné prostredie sa trhovy mechanizmus stava prostriedkom umoznujucim objektivizovat
ceny vstupov. V podmienkach byvalych centrdlne riadenych ekonomik to méze znamenat
cenovy narast az o niekolko stoviek percent. Postihnuti su najma vyrobcovia a podniky, ktori
vykazuju komparativne vyssiu ndro¢nost na vstupy.

2. Ekologické parametre produktov. Tykaju sa predovsetkym takych vlastnosti, ako je energe-
tickd naro¢nost spojend s vyrobou produktu, pouzitého materidlu, negativnych dopadov na
prostredie (toxicita, hlu¢nost, vibracie, elektromagnetické, ionizacné alebo radioaktivne Ziarenie
a pod.), ndrokov na obsluhu, tdrzbu, opravy, moznostf likvidacie produktu po doziti. Jednotlivé
¢lenskeé staty Eurdpskej Unie musia v spominanych oblastiach zaviest prisne standardy a vyrob-

1205ih, D.: Environmentalne aspekty pri ekonomickom rozhodovani. Dostupné na http://wwuw.fns.uniba.sk.
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ca, ktory nebude respektovat tento trend, strati nielen moznost exportovat, ale neuplatni sa
ani na tuzemskom trhu. Na prisposobenie sa naro¢nym predpisom maju ¢lenské krajiny moz-
nost vyuzivat nastroje finan¢nej pomoci Eurépskej Unie. V tejto suvislosti tak hra délezitu ulohu
spdsob komunikécie medzi viddou a podnikatelskymi subjektmi. Pokrok v spominanej oblasti
prindsa internet a e-government. Je potrebné uviest, Ze prave v otdzkach komunikécie a dise-
mindcie zahrani¢nej pomoci ma Slovenska republika znacné rezervy v porovnani s ostatnymi
¢lenskymi krajinami. Dokazom uvaddzaného stavu su aj rozdiely v kvalite informdcif poskytované
prostrednictvom internetu na Urovni zodpovednych ministerstiev v Ceskej a Slovenskej repub-
like 0 moznostiach a predovsetkym o vysledkoch pouzitej finan¢nej pomoci Eurépskej Unie.

3. Emisia plynnych, tekutych a tuhych odpadov. Trvalo udrzatelny rozvoj spolo¢nosti je zalo-
Zeny na implementacii ekonomického mechanizmu stimulujiceho k minimalizacii podniko-
vych aktivit spojenych so znecistovanim vody, vzduchu a tvorby odpadov s dérazom na usku-
to¢novanie preventivnych opatreni pred realiziciou naslednych kompenzacnych opatreni.

4. Pracovné prostredie. Je ur¢ené sihrnom podmienok, v ktorych fudia uskutoc¢ruju produk-
ciu.Vzhladom na pracu ludi v podniku je potrebné zabezpecit pracovné podmienky vietkych
zamestnancov tak, aby nebolo bezprostredne ohrozené ich zdravie pdsobenim vysledkov ne-
gativnych procesov pri vykondvani pracovnej ¢innosti. Splnenie tejto podmienky si vyZzaduje
uskutocnenie rozsiahlych vydavkov.

5. Zabrana péda. Rozsah a charakter zabranej pody, ako aj polohu podniku v rdmci obce, re-
gionu, celého $tatu, ale aj v medzindrodnych suvislostiach mozno v trhovom prostredf ovplyv-
nit prostrednictvom ekonomickych néstrojov environmentalnej politiky.

Na zéklade charakteristiky zdkladnych oblasti pésobenia podniku vo vztahu k Zivotnému
prostrediu je zrejmé, Ze ekonomika a ekoldgia su navzajom zavislé systémy, ktoré maju vo svo-
jom poslanf sltzit rozvoju spolo¢nosti. Vhodna ekologicka stratégia je preto v sucasnosti nevy-
hnutnou podmienkou na preZitie a rozvoj podniku. Pri jej tvorbe musi manazment vychadzat
7 kritéria, Ze optimalna uroven hospodarskeho vysledku sa dosiahne, ak sa spIni podmienka
minimalizacie negativnych vplyvov podnikovych vstupov a vystupov na okolie. Sucastou roz-
hodnutia je aj odhad rizika najnepriaznivejsej odchylky (resp. moznych variantov negativneho
vyvoja) od Ziadlceho vyvoja a ndvrh riesenf a nastrojov na odstranenie nésledkov $kod v pripa-
de negativnej odchylky. Ekologicka stratégia je sucastou korporativnej stratégie. Hlavnou Ulo-
hou pri tvorbe korporativnej stratégie je definovat podnikatelské aktivity, v ktorych podnik mieni
konkurovat, a to formou priradenia a alokécie zdrojov s ciefom premenit podstatné potencidly
a kompetencie podniku na konkurenénu vyhodu. V tejto suvislosti tak na celopodnikovej trovni
pri plnenti cielov podnikatelskej ¢innosti maju rozhodujuci vyznam hlavne nasledujuiice oblasti:
= portfélio podnikatelskych aktivit, ktorymi bude podnik konkurovat,
= sposob integracie podnikatelskych aktivit.

Vzhladom na uvedené oblasti je potom hlavnou ulohou korporativnej stratégie rozhod-
nut o tom, do ktorych oblasti podnikania vstupit, ktoré podnikatelské oblasti zachovat a ktoré
likvidovat. Korporativnu stratégiu mozno charakterizovat zaroveri ako ekologicku, ak su jej
sucastou otazky ekologickych inovécii, ekologickej kooperacie a ekologickej komunikécie.?!

121 orko, P: Ekolgia a ekonornika. Bratislava, Transfer 1992,
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Ekologické inovacie maju charakter investicif, to znamena, Ze v su¢asnosti znamenaju en-
vironmentalne vydavky a az v budlcnosti prinesu zisky alebo Ziadany uzitok. Ekologické ino-
vacie vztahujuce sa na podnik sa musia dotykat troch ekologickych cieloy, t. j. ochrany zdrojov,
ohranic¢enia emisif a ohranic¢enia ekologickych rizik.

Ekologicka kooperacia je druhou zékladnou oblastou stratégie ekologicky sa spravajuce-
ho manaz- mentu podniku. Spociva v Uzkej prepojenosti medzi vyrobcom, spolupracovnikmi,
spotrebiteflom, konzumentom, spracovatelom odpadov, vyskumnymi Ustavmi, Gradmi, ale aj
sirokou verejnostou.

Ekologickd komunikécia je nevyhnutnou stcastou ekologickych stratégii, pretoze tie pre-
chddzaju cez vietky zlozky podniku a nadvazuju na dodavatelov a $tat, pdsobia na odberate-
[ov, koncovych zdkaznikov a prostredie vo vnutri podniku. So spatnou vdzbou st ovplyvhova-
né stratégie a spravanie sa podniku.

Zamerom ekologicky orientovanej stratégie pod- niku je maximalizovat dlhodobé Usilie
v rdmci ekonomickych moznosti podniku akceptovatelné zakaznikom. Spdsob vyvoja pro-
duktu, ¢i pouzivanie technoldgii, materidlov a projektov, ktoré si zhodné s poziadavkami na
zdravé Zivotné prostredie. Na komplexné zhodnotenie vplyvu produktu na Zivotné prostredie
sluzi metoda hodnotenia zivotného cyklu produktu.’ Viyrobcovi to poskytuje vyhody v kon-
kuren¢nom boji, napr. moznost predbehnut konkurenciu alebo ju Uplne vylicit, ziskat pozitiv-
nu publicitu, vylepsit znacku a imidz podniku. Zivotny cyklus produktu je metdda, ktorou sa
sleduje vplyv produktov pocas celého cyklu na Zivotné prostredie. A to od vyskumu, vyvoja,
navrhov, realizacie, spotreby a az po jeho opatovné zaclenenie do Zivotného prostredia. Hod-
notenie Zivotného cyklu produktu ma velky vyznam a je velmi zavazné najma v podnikoch,
ktorych procesy pomerne velkou mierou zatazuju Zivotné prostredie. V takom pripade Zivot-
nym cyklom sa nechdpe len sdm proces vyroby, ale aj pouZivanie produktu a jeho nasledna
recyklacia.

Na rozvijanie ekoldgiou podmienenej korporativnej stratégie, ktord vychaddza zo vie-
obecnej environmentélnej politiky, je nutné vytvarat vhodné zdroje potrebnych informacil.
Cielom vytvdrania zdrojov informacii je prispdsobovat spravanie podniku environmentalnym
podmienkam. Zdrojom informdacif su systematicky evidované udaje o fyzikalnych veli¢inach,
o koncentracii chemickych I&tok v prostredi, o technolégidch, surovindch, odpadoch a pod.
Osobitnu ulohu predovietkym z hladiska objektivizacie finan¢nych rozhodnuti ma imple-
mentacia systému environmentélneho Uctovnictva.

V podnikoch sa stdle viac do popredia dostava problematika zviditelnenia environmental-
neho spravania a preukdzanie rozvazneho riadenia vplyvov svojich ¢innosti, produktov na Zi-
votné prostredie, beric do Uvahy svoju environmentalnu politiku a dlhodobé environmental-
ne ciele. Na dosiahnutie prijatelnych hospodérskych vysledkov potrebuju podniky dosiahnut
taky stav svojich vstupov a hlavne vystupov, aby neposkodzovali svoje okolie a aby sucasne
boli kontrolovatelné vysledky ich podnikatelskej ¢innosti pri predvidani, rieSeni a odstrano-
vani nasledkov 3kod. V kazdom zodpovednom Stéte s vyspelou trhovou ekonomikou je toto
povedomie pretransformované do zédkonov (rozvoj environmentalne orientovaného zékono-
darstva), zaroven na zéklade uvedomelého spravania sa vyrobcov voci zivotnému prostrediu
dochdadza k rozvoju environmentalineho riadenia, ktoré sa prejavuje aj dobrovolnou certifi-
kaciou v oblasti environmentélneho riadenia podnikov podfa medzindrodnych Standardov
a prislusnej legislativy environmentalneho Uctovnictva. Co je v3ak zatial pre slovenské podni-

1221 — Life Cycle Inventory.
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ky neobvyklé, sti¢astou finan¢ného riadenia je aj environmentélne Uc¢tovnictvo, environmen-
tadlny benchmarking, a podnikatelsky plan trvalo udrzatelného podniku. Vo svete sa pouZivaju
rozne formy environmentalneho riadenia oznacovaného ako Systém environmentédlneho
riadenia (EMS - Environmental Management System)." V Eurépe sa na zéklade smernic EU
zacal uplatriovat Systém ekologického riadenia a auditu (EMAS)."* Spominané systémy su
konstruované tak, aby vo vieobecnosti viedli k zlep3eniu environmentélnej funkcie podnikov.
Ich Ulohou je zabezpecit aby podnik pravidelne skimal a vyhodnocoval environmentdinu
problematiku prostrednictvom smernic a noriem ur¢eného systému riadenia tak, ze bude za-
bezpecené neustdle vylepsovanie systému environmentalneho riadenia. Systém ekologické-
ho riadenia a auditu je tvoreny predovsetkym nasledujicimi ¢innostami:
= Environmentélna politika (Environmental Policy) — predstavuje celkové podnikové smero-
vanie a principy na rieSenie environmentalnych principov pri zohladneny platnych regu-
la¢nych environmentalnych predpisov.
= Environmentélna analyza (Environmental Review) — znamend Gvodnu komplexnt analyzu
zameranu na environmentalnu problematiku a ¢innosti s fou suvisiace.
= Environmentélny program (Environmental Programme) — je popis Specidlnych cielov

a ¢innostf zameranych na zabezpecenie ochrany Zivotného prostredia vo svojej oblasti

a zahfnajuce spdsoby ako merat a dosiahnut vytycené environmentdlne ciele a v akom

¢asovom horizonte.
= Environmentélne ciele (Environmental Objectives) — su detailne vypracované uUlohy

v rdmci environmentalnych aktivit, ktoré si podnik stanovil.
= Environmentélny systém riadenia (Environmental Management System) — mé znamenat

celkovy riadiaci systém, ktory zahffa organizac¢nu Strukturu, zodpovednosti, pravidld, spra-

vanie, procesy a zdroje pre urcenie a uplatnenie environmentalnej politiky v podniku.

= Environmentélny audit (Environmental Audit)- predstavuje nastroj na systematické za-
znamenavanie, periodické sledovanie a objektivne zhodnocovanie podnikovych aktivit,
riadiaceho systému a procesov vytvorenych pre ochranu Zivotného prostredia.

Uplatfiovanie systému environmentéalneho riadenia je kontinudlny proces a vzdy sa po-
stiva do vyssej sféry a Urovne. Je prepojeny so systémom riadenia kvality a preto je nutné za-
vadzat komplex riadiacich prvkov usmerfiujucich podnikatelské aktivity korporacie. Postup
tvorby systému environmentélneho riadenia musi byt kontinudlny a nepretrzity. Najdolezi-
tejsim a zdkladnym faktorom pri budovani a zavadzani systému environmentélneho riadenia
je angazovanost vedenia podniku. Certifikdcia podnikov je logickym vysledkom budovania
a uplatnenia systému environmentalneho riadenia a zaroven by mala byt i zdmerom na do-
siahnutie strategickych zdmerov podniku. Nie je vhodné, aby cielom podniku bola certifikacia,
pretoZze ma sluzit len ako nastroj na zlepsenie podnikatelskych aktivit.

Uspesné zavedenie environmentalneho riadenia prinasa podniku pozitivne vysledky v ob-
lasti posilnenia postavenia podniku v konkurenénom prostredi, zlepsenie imidzu v ociach verej-
nosti, zakaznikov a organizécii. Podnik dosahuje lepsiu vychodiskovu poziciu pri vyberovom ko-
nani, pri udelovani statnych zékaziek, pri ziskavani dalsich finan¢nych zdrojov, zvy3uje sa dovera
v environmentalne spravanie sa podniku, ulah¢f sa ziskavanie povoleni a licencif a pod.

Realizacia systému environmentalneho riadenia prindsa v kratkom horizonte aj nega-

123 predstavuje stibor medzindrodnjich noriem 50 14000, ktoré zostavuje technicky viibor 1S0/TC 207 (International Organization Standard/Technical
Committy), ddvajui praktické ndvody na utvdranie a zlepovanie systému environmentdineho manazérstva do podnikovej praxe.

T4 EMAS Il nové requldcia Eurépskeho parlamentu v environmentalnej oblasti (EC) No 761/2001 (7/9/2001) a z&kladny predpis je EMAS (EEC) No
1836/93.
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tiva v podobe zvysenia ndkladov na prislusné fudské, materidlne a financné zdroje. Preto je
nevyhnutné pre podnik pldnovat vydelenie a alokovanie prislusnych zdrojov z dlhodobého
hladiska. V prostredi, kde su podniky tlacené do maximalizacie zisku, je akékolvek zvySovanie
néakladov prekazkou pri uplatfovani a rozvoji environmentélneho systému riadenia.

Zamer zaviest systém environmentéalneho riadenia do praxe, udrziavat a zlepsovat ho
musi byt podporeny organiza¢ne a financne tak, aby bol systém Zivotaschopny a priniesol
splnenie environmentalnych cielov, ktoré si vytycilo vedenie pred jeho zavddzanim. Porov-
nanie podstaty dvoch zakladnych pristupov pri implementacii environmentélneho riadenia
v podniku vychddzajucich zo systému EMAS a ISO 14 001 uvadza obr. 26.

EMAS ISO 14 001

Je to nariadenie ES s Gc¢innostou zékona pre Je to medzinarodna norma, ktorad nadobuda

vietky ¢lenské Staty: vyznamnost pouzivanim:

@ Vvztahuje sa na vyrobu a procedury, nie viak @ Vztahuje sa na podnik, teda aj na
na poskytovatelov sluzieb, poskytovatela sluzieb,

@ vztahuje sa na jedno miesto (stanoviste, @ vztahuje sa na viac miest (pracovisk)
pracovisko), v Stéte,

® plynulé zlepsovanie environmentalnej @ plynulé zlepsovanie prostrednictvom
vykonnosti podniku, systémovej optimalizacie environmentalneho

® pouzitie ,najlepsej dostupnej techniky" a Edeiiay
,dobrych praktik @ vopred nie je dané Ziadne porovnatelné
manazmentu" ako meradlo vykonnosti, meradlo vykonnosti,

@ vyzaduje a kontroluje sa dodrziavanie @ predpokladd sa dodrziavanie zakonov,
vl Zebenay oy predatsay, @ neexistuje povinné vyhlasenie o Zivotnom

@ povinné prehldsenie o zivotnom prostredi, prostred,

@ externé uznanie platnosti (validacie) ® externa certifikdcia prostrednictvom
prostrednictvom environmentalnych overovatelov, certifikujiceho organu,

@ Uradnad registracia. ® externd komunikécia.

Obr. 26. Porovnanie systémov Eco-Management and Audit Scheme (EMAS) a ISO 14 001
priority Environmentélna infrastruktdra v SKK

S procesom implementdacie environmentalneho riadenia sa spédja aj otdzka environmen-
tdlneho Uctovnictva. Podstata problému etiky je v tom, Ze identifikdcia ndkladovych a vyno-
sovych poloZiek stvisiacich s ochranou Zivotného prostredia, podobne ako aj meranie envi-
ronmentélnych prinosov az na Uroven konkrétneho produktu, nie je primdrne zabezpecena
v podnikovom informa¢nom systéme. Na zabezpecenie evidencie a detailného sledovania
miesta vzniku, ¢asu vzniku nakladov a ich priradenia k prislusnym vynosom je nutné zaviest
evidenciu na Urovni najnizsich vyrobnych jednotiek ako aj za cely podnik. Tuto ulohu bude
spiRat uctovnictvo, ak st v U¢tovne] zostave vytvorené analytické Ucty zachytavajice nakla-
dové a vynosové polozky stvisiace s ochranou Zivotného prostredia podniku.

V suvislosti s ochranou Zivotného prostredia vzni- kaju v podniku rézne druhy nakladov.
Tieto mdzu mat aj réznu podobu podla toho, aké je miesto ich vzniku. MéZu byt podnikové
néklady a spolocenské nédklady z hladiska celkovych ndkladov spojenych s vyrobou a produk-
tom v celom jeho Zivotnom cykle. Na evidenciu ndkladov sltZi primédrne podnikové Gctovnic-
tvo. V tejto suvislosti sa zavddza pojem environmentalne Uctovnictvo. Nie je to novy systém
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Uctovnictva, ide len o doplnenie uz existujuceho podnikového spdsobu Uctovania. Environ-
mentélne Uctovnictvo predstavuje spdsob riesenia podnikovych problémov vyplyvajucich
z ochrany Zivotného prostredia. Podnikové environmentdline Uctovnictvo pouziva finan¢né
Uctovnictvo a metddy manazérskeho Uctovnictva. U¢elom podnikového environmentélneho
Uctovnictva je zachytit vzajomny vztah medzi hospoddrenim podniku a podnikovym envi-
ronmentdlnym usilim. Tento vztah je potrebné identifikovat tak, aby sa ovplyvnila ochrana Zi-
votného prostredia v pozitivnom smere. Podmienkou Uspesnej aplikdcie environmentélneho
Uctovnictva v podniku je, aby vznikol odborny tim vysokokvalifikovanych odbornikov, ktory
dokaZe motivovat pracovnikov jednotlivych funkénych Utvarov. Motivéacia spociva predovset-
kym v pochopeni potreby environmentalnych informacii* pre kvalitné riadenie. Dalej je nevy-
hnutné, aby vsetci pracovnici pochopili, Ze podnik vynaklada na ochranu Zivotného prostredia
vysoké prostriedky a zavedenim environmentédlneho Uc¢tovnictva sa mézu tieto vydavky zni-
zit. Uspesna aplikacia environmentalneho G¢tovnictva v ekonomike ma aj makroekonomicky
dopad, pretoze umoznuje novym spésobom analyzovat kvalitu ekonomického rastu, ¢im sa
prekona tradi¢ny pristup zaloZeny na analyze hrubého doméceho produktu.
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3.kapitola  Nastroje zmiernovania vplyvov
rizika na financ¢nu situaciu podniku

Otdzky zmierriovania negativnych dopadov rizika a neistoty na hospodd-
renie podniku patria medzi vrcholné problémy finan¢ného riadenia. Na
strategickej Urovni riadenia sa v podnikovej praxi existencia rizika a neistoty
pri uskutocriovani hodnototvornej ¢innosti spdja s potrebou optimdlnych
rozhodnuti pri vybere sprdvnych cielov a pri vytvoreni predpokladov na ich
efektivne dosiahnutie. Z pohladu operativnej drovne financného riadenia
Jje nevyhnutné venovat pozornost realizdcii stanovenych cielov. VVysledkom
optimalizdcie hospoddrenia podnikatelského subjektu v podmienkach ri-
zika a neistoty je vitdIny podnikatelsky subjekt schopny reagovat na zmeny
prostrednictvom véasného prijimania opatreni, ktoré umoZnia dalsi rozvoj
podniku v ndro¢nom konkurencnom prostredi.

e ecc00ccc0000000000000000000

Podnikanie v podmienkach rizika a neistoty si vyzaduje predvidat potencidlne rizikd, vy-
kondvat Uc¢inné opatrenia na predchadzanie ich vzniku, zmierrovat negativne podsobenie rizik
na financné vysledky a odstrafiovat nasledky pdsobenia rizik na hospodarenie podniku pri ¢o
kladom spravneho pristupu k vyberu vhodnych postupov a nastrojov na zmierriovanie ne-
gativnych vplyvov rizika na finan¢nu situaciu ekonomického subjektu je spravne vnimanie
podstaty rizika a neistoty ako aj z toho vyplyvajlcich vzajomnych suvislosti medzi rizikom
a neistotou. Na zéklade tychto skutocnosti je vhodné riziko definovat ako situdciu, ked vyskyt
buducej moznej udalosti, ze dojde k ohrozeniu dosiahnutia cielov podniku, je vacsi ako zvy-
¢ajnd alebo ocakdvand miera pravdepodobnosti, ktorou mozno charakterizovat vyskyt tejto
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udalosti. Neistota sa vyznacuje tym, Ze pravdepodobnost vzniku udalosti ohrozenia dosiah-
nutia stanovenych cielov nie je zndma alebo zistitelna. Riziko tak predstavuje Specifickd formu
neistoty.

V ekonomickej tedrii plati tvrdenie, Ze ten, kto preberd vyssiu mieru rizika, ocakava aj vyssi
prinos z alokovanych finan¢nych zdrojov. Tento fenomén je dany predovietkym tym, Ze v su-
vislosti s existenciou rizika musi vedenie podniku pocitat pri dosahovani pldnovanych cielov
s moznostou nepriaznivych finanénych dopadov na svoj majetok, cash flow alebo hospodar-
sky vysledok. Minimalizacia tychto negativnych désledkov si vyzaduje dodato¢né naklady
v procese riadenia rizika. Vo vseobecnosti plati, Ze pri uskuto¢riovani ekonomickej ¢innosti
v podmienkach rizika a neistoty je potrebné zachovat postupy, ktoré vedu k minimalizacii
strat z vykondvanych ¢innosti. Pri danom rozdeleni pravdepodobnosti vyskytu nepriaznivych
odchylok od pldnovanych cielov, t. . v pripade rizika, je vhodnym kritériom pri uskutocrovani
finan¢nych rozhodnuti tzv. Bayesov princip'™. Podla uvedeného kritéria je potrebné vybrat
taku stratégiu riesenia dopadov rizika, ktord zabezpeci maximalnu strednd hodnotu prinosu
pri uskuto¢novani podnikatelskej ¢innosti. Uplatfiovanie Bayesovho principu sa v praxi zaro-
verl spdja s vnimanim rizika podnikatelskej ¢innosti ako kvantifikovatelného ocakdvaného
rozptylu v dosahovanych podnikovych vysledkoch v hodnotenom obdobi. Pri rizikovych si-
tudcidch je mozné aj priamo klasifikovat dopad rizika a neistoty ako stratu ¢i zisk. Ak sa napri-
klad hodnota portfdlia ziskaného investovanim na akciovom trhu zniZi, je dosahovana strata,
ak sa hodnota zvysi, ide o zisk. Tato ,negativna” moznost je vnimana verejnostou ako riziko.
To vsak neplati pre ,pozitivnu” moznost, ktord nie je prijimand ako potencidlny zisk. Uvedend
skuto¢nost ma v podniku aj tc¢tovné doésledky. V pripade o¢akévanych negativnych dopadov
pdsobenia vedie k tvorbe podnikovych rezerv.

S neistotou sa mozZno stretnut vo vietkych fazach podnikatelskej ¢innosti. Su fou ovplyv-
nované podmienky pre podnikatelskd ¢innost, jej samotny priebeh, ako i vysledky podnika-
telskej ¢innosti. Ide predovietkym o situdcie, ked neziaduca odchylka od predpokladanych
cielov je sposobend takymi faktormi ako nepredvidatelné politické zmeny, vplyvy prirody,
demografické a technologické zmeny alebo vykyvy v preferencidch spotrebitelov. Pri vybe-
re vhodnej stratégie riesenia negativnych dopadov neistoty na finan¢nu situdciu podniku sa
vzhladom na to, Ze s zndme len vysledky a nie pravdepodobnost ich dosiahnutia, uplatiuju
postupy vychédzajlce z Waldovho, Savageho a Bernoulli-Laplaceho kritérii 1%

Komplexny charakter rizika spdsobuje, Ze podnikatelské subjekty spravidla neustale roz-
hoduju o velkosti rizika, ktoré si ochotné akceptovat. Existuju tri faktory ovplyviujlce postoje
k riziku (obr. 27):
= Osobné zaloZenie. Osobnost podnikatela je vo vztahu k riziku ovplyvriovana dvoma fak-

tormi. Prvy tvorf dévera podnikatela v Uspech svojich aktivit, druhym faktorom je neistota

a strach z mozZnosti, Ze aktivity budu nelspesné. Nevyhodou je absoltitna dominancia

jedného ¢i druhého extrému, to znamena bezhlavé ritenie sa do rizika, ako aj odmietanie

akéhokolvek rizika. Uspesnym méze byt iba podnikatel ochotny akceptovat uréitd mieru
rizika. V opacnom pripade by sa stal strnulym, neochotnym a neschopnym reagovat na
mnohé vyzvy trhu i ked's neistym vysledkom.

= Finan¢nd sila podniku priamo determinuje Uroven rizik, do ktorych st podniky ochotné
vstupovat. Kapitdlovo silnejsi subjekt je schopny znasat vacsie riziko podnikania.

125 Thomas Bayes (1702 — 1761) bol anglicky matematik a presbyteriansky minister. Jeho tedria bola publikovand a po jeho smrti.
126 podstata uplatiiovania uvedenych principov finanéného rozhodovania je podrobnejsie uvedend v kapitole Finanéné riadenie podniku.
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Obr. 27. Faktory

ovplyvriujuce
) ostoj k riziku
‘ Osobné zalozenie > posto)

¢ 1 Pozndvanie faktorov ovplyviujlcich postoj
‘ Financna sila podniku > Postoj k riziku ] k riziku je nevyhnutné pri hladani optimal-
; neho pomeru medzi rizikom sprevédzaji-
‘ Systém motivacie pracovnikov am realizéciu urcitého variantu a mierou
< prinosov daného variantu k lepsim vysled-

kom podnikatelského subjektu.

= Systém motivacie pracovnikov. Neochota riskovat (averzia k riziku) vyplyva podla Cunderli-
ka" z dvoch dévodov. Prvym dévodom je kratkodobd motivécia na poli stimulov k riziko-
vym investiciam. Druhym faktorom je nerovnovaha medzi stimulaciou na lepsich vysled-
koch a dominanciou postihov za pripadny neuspech. Preferencie jednotlivcov k riziku sa
v roznych rizikovych situécidch Iidia. Averziou voci riziku je oznacovand miera ochoty platit
za znizenie rizika. Ak si investor zvolf pri rozhodovani medzi dvoma investi¢nymi alterna-
tivami s rovnakou o¢akdvanou mierou vynosnosti alternativu, ktorej realizacia je spojena
s nizsim rizikom, je investorom averznym vodi riziku.

Typologia podnikovych rizik

Mnohé finan¢né rozhodnutia o alokovani volnych zdrojov, napriklad rozhodnutia o in-
vesticiach, su v podstatnej miere ovplyvnené existenciou rizika. Kedze prvotnou ekono-
mickou funkciou podniku je produkcia produktov a sluzieb, kazdé ¢innost spojena s touto
funkciou vystavuje podnik rizikdm. Podstatnou a neoddelitelnou stcastou podnikania je
schopnost celit rizikém. V podniku tuto ulohu pini systém financného riadenia a kontro-
ly spolu s internym auditom. Na zmierfiovanie rizik, ktorym celia podniky, mozno vyuzit aj
Specializované financné subjekty, ako su poistovne, ktoré poskytuju sluzby zdruzovania
a presunu rizik. V kone¢nom doésledku vsak vietky rizikd, ktorym su vystavené podnikatelské
subjekty, nesu fudia. Riziko sprevadzajuce podnikatelskd ¢innost je Specifickd forma neistoty,
ktord predstavuje komplexny jav. Zahffa v sebe viaceré Ciastkové vzajomne sa ovplyviuju-
ce rizikd. Medzi najvyznamnejsie kritéria, podla ktorych sa delia rizikd v podnikovej sfére pat-
ria:
= vecné hladisko,
= charakter dopaduy,
= priciny vzniku (zdroje rizika),
= poésobenie vnutorného kontrolného systému a auditu na zmierriovanie rizika,
= miera ovplyvnitelnosti rizika.

Rozdelenie rizik z hladiska jednotlivych druhov je nevyhnutnym predpokladom elimina-
cie rizik ¢i zmiernovania ich dopadov. Zakladriou pre spominané ¢lenenie rizik su ciele pod-
nikatelskej ¢innosti.

127 Cunderlik, D.: Podnikatelské riziko. Ivanka pri Dunaji, HEUREKA engineering 1996, s. 74.
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Vecné hladisko ¢lenenia podnikovych rizik

Na zéklade vecného hladiska sa rizikd podnikatelského subjektu delia na:
= prevadzkové (operacné),
= financné.

Vzhladom na penazny charakter podnikatelskej ¢innosti je potrebné upozornit na vza-
jomnu suvislost medzi prevadzkovym a finan¢nym rizikom. Prevadzkové riziko suvisi hlavne
s technologickymi, technickymi a riadiacimi procesmi v podniku. Zavisi od kvality riadenia
zamestnancov, podnikového informacného systému, logistického systému, kvality doddva-
telsko-odberatelskych vztahov a pod. Specifickym pripadom rizik si mimoriadne udalosti.
Takym je napr. $koda na Zivotnom prostredi, politickd situdcia a pod.

Sucasnd ekonomicka tedria poukazuje na skutocnost, Ze financné riziko je zéroven for-
mou celkového rizika. Hlavnym dévodom spominaného javu je predovsetkym fakt, Ze v trho-
vej ekonomike sa akékolvek zmeny v ekonomickom okolf alebo vo vnutri podniku v konec-
nom désledku prejavia v zmene finan¢nych veli¢in a ich prostrednictvom v zmene trhovej
hodnoty podniku.”® Medzi zékladné druhy finan¢nych rizik mozno zaradit:
= trhové riziko,
= Uveroveé riziko,
= riziko zmeny Urokovej sadzby,
= kurzové riziko,
= riziko likvidity.

Zdrojom trhového rizika st zmeny dopytu a ponuky na trhu podnikovych vstupov a vy-
stupov. Tieto zmeny zésadne ovplyviuju objem predaja, ceny vystupov, ceny vstupov a Struk-
turu produkcie. Trhové riziko je dolezitd kategdria aj v oblasti financnych investicii. V doésledku
trhového rizika dochddza k zmendm cien finan¢nych néstrojov na finan¢nom trhu.

Uverové riziko vyplyva z moznosti, Ze dlznik nebude schopny uhradzat svoje zavézky.
Zdrojom Uverového rizika méze byt vlastna finan¢na situécia diznika, ale aj zI4 finan¢na situa-
cia odvetvia, v ktorom podnikd alebo celkové zhorsenie hospodarskej situécie krajiny. V stvis-
losti s Uverovym rizikom je mimoriadne dolezité uplathovat stratégiu prevencie a vyhybania
sa riziku. Osobitnu platnost ma toto konstatovanie v pripade medzindrodnych finan¢nych
transakcif.

Riziko zmeny Urokovej sadzby bezprostredne suvisi s podnikovymi finan¢nymi aktivami
a pasfvami. Dal3im faktorom ovplyviujicim velkost tohto rizika je podnikové majetkové a fi-
nancna Struktura. Z hladiska vplyvu zmeny urokovych sadzieb na finan¢né vysledky podniku
je mozné hovorit o riziku zmeny celkovej Urovne Urokovych mier, riziku zmeny priebehu vy-
nosovej krivky (Uroky z kratkodobych zdvazkov rastu intenzivnejsie ako uroky z dlhodobych
zavazkov, pripadne inverzny priebeh vynosovej krivky) a o riziku rozdielnej zmeny fixnych
a pohyblivych tdrokovych mier.

Kurzové riziko hrozi podniku v pripade, Ze mé terminované pohladavky alebo zavazky
v cudzej mene. Tato skutocnost md svoj dévod v zmene kurzov jednotlivych mien. Vyplyva
jednak z dodavatelsko-odberatelskych vztahov a jednak z vlastnictva financnych investicif ale-
bo z existencie finan¢nych zavdzkov znejucich na cudziu menu.

Na zéklade spominanych zdrojov pévodu kurzového rizika moZno hovorit o transakénom
a translacnom kurzovom riziku. V pripade transakéného kurzového rizika ekonomicky subjekt

128 kralovic, ). — Viachynsky, K . — Markovic, P: Finanény manazment. Bratislava, IURA EDITION spol. s. 0. 2002, 5. 241.
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v doésledku zmeny devizovych kurzov realizuje kurzovy zisk alebo kurzovu stratu z dévodu
uskutoc¢novania Uhrad v zahrani¢nej mene alebo z dévodu prijmu finan¢nych prostriedkov
v zahrani¢nej mene. V pripade transla¢ného kurzového rizika dochddza v désledku zmeny
devizovych kurzov bud k zmendam hodnoty podnikovych aktiv ocenenych v domdacej mene
alebo k zmendm hodnoty podnikovych pasiv ocenenych v domécej mene. Translacné rizi-
ko je 3pecifickym druhom rizika, pretoZe sa na rozdiel od transakéného rizika bezprostred-
ne neprejavuje v podnikovom cash flow. Transla¢né riziko je nazyvané aj ako Uctovné riziko.
Dévodom k tomuto ndzvu je skutocnost, ze kone¢ny dopad transla¢ného rizika na hodnotu
podnikovych aktiv a pasiv sa prejavi az v Uctovnej zavierke prostrednictvom nerealizovanych
kurzovych rozdielov. Problematika translacného rizika by mala byt predmetom osobitného
zaujmu materského podniku, ktory musi z dévodu pdésobenia translatného kurzového rizika
na hodnotu jeho ¢istého majetku, zvazit aj vyber konsolidacnej metédy.

Riziko likvidity predstavuje moznost, Ze podnik nebude mat k dispozicii potrebné financ-
né prostriedky na Uhradu svojich zdvazkov v termine ich splatnosti. Ma tzku suvislost s ria-
denim cash flow v konkrétnom ekonomickom subjekte. Medzi najdélezitejsie Ulohy vedenia
podniku v pripade riadenia rizika je predchadzat negativnym doésledkom rizika likvidity na
podnikovu finan¢nu situdciu.

SU tu teda urcujuce ekonomické zaujmy jednotlivych subjektov a vyvoj vonkajsieho pros-
tredia Spolocenské a podnikatelské ocenenie podstUpenia rizika v investi¢cnom projekte treba
robit podla vhodného kritéria a primeranych principov.

Podnikové rizika podla charakteru dopadu

Riziko mozno ¢lenit aj v zavislosti od toho, ¢i so sebou prindsa pre podnikatela pozitivne
alebo negativne doésledky. Takyto pristup k chapaniu podnikovych rizik umoznuje ich ¢lenenie
z pohladu charakteru ich pésobenia (dopadu) na dva zakladné druhy:
= podnikatelské riziko,
= prirodzené (Cisté) riziko.

Podnikatelské riziko predstavuje tak Uspech ako aj nelspech podnikatela. Vyjadruje moz-
né odchylky (pozitivne i negativne) od ocakdvanych vysledkov. Prikladom podnikatelského
rizika moéze byt uvedenie nového produktu na trh, vstup podniku na nové trhy, a pod. Hoci
o riziko ide iba v pripade, ak je mozné jeho kvantifikacia, pojem ,podnikatelské riziko” sa pou-
Ziva i napriek faktu, Ze nie je vzdy mozna jeho spolahlivéd kvantifikacia.

Prirodzené (Cisté) riziko ma vylu¢ne negativnu stranku. Jeho vyskyt nemébze byt v uzsom
zmysle slova pre podnikatela pozitivny (napriklad riziko poZiaruy, riziko nezaplatenia pohladav-
ky, riziko odcudzenia majetku a pod.).

Podnikové rizika podla priciny vzniku

Poznanie pévodu podnikovych rizik je nevyhnutnym predpokladom uskutocrovania
optimalnych financnych rozhodnutf a zvysovania kvality podnikového systému financ¢ného
riadenia. V tejto suvislosti je mozné hovorit o dvoch zékladnych druhoch rizik:
= Systematickeé riziko je vlastné trhu ako takému. Su to rizika globdlneho charakteru a s roz-

licnou intenzitou maju dopad na vsetky ekonomické subjekty. Je to napriklad rizikd zmien

cien na trhoch, hospodérskej politiky vlady, prirodnych katastrof a pod. Tieto rizikd pod-
nik nedokaze ovplyvnit. Vzhladom na to, Ze tieto nebezpecenstva su spoloc¢né pre vsetky
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podniky, resp. cely trh, neexistuju ani financné nastroje, ktorymi by mohol podnik zmiernit
alebo dokonca vylucit systematické riziko.
= Nesystematické riziko je nazyvané tiez Specifické alebo rezidudlne. Je spojené s vynosmi
podniku a jeho schopnostou plnit zavézky. Je ovplyvriované vnutropodnikovym prostre-
dim, kvalitou finan¢ného riadenia a podnik ho méze ovplyviovat vo svoj prospech.
Podstatu systematického a nesystematického rizika s blizsim uvedenim jednotlivych
Ciastkovych rizik v rdmci systematického a nesystematického rizika blizsie opisuje obr. 28. Na
zaklade poznania pricin vzniku rizik je mozné prostrednictvom vyberu vhodnych finanénych
nastrojov predchadzat rizikdm alebo minimalizovat ich pésobenie.

Obr. 28. Klasifikacia

Systematické riziko Nesystematické riziko zdrojov rizika
Politické rizika ® kvalita investi¢ného
® rozhodnutia vlady projektu
: in:Te)eny viadnej politiky ® vnutropodnikové
prostredie
Medzindrodné rizika implementécie
® zmeny devizovych kurzov -
: A ® kvalifikicia
® colné podmienky manazmentu
® iné
® odvetvie

Ekonomickeé rizika

® VyVvoj cien surovin

® kupna sila obyvatelstva
® dane

® zmeny Urokovej miery
® iné

Riziko inflacie

® pokles kupnej sily penazi
Riziko udalosti

® Vojny

® prirodné katastrofy

® iné

Podnikové rizika z pohladu pdsobenia vnitorného kontrolného systému
ainterného auditu

Pri ivahach o financ¢nom riadeni podniku je nevyhnutné zdoraznit, ze systém finan¢ného
riadenia a kontroly méZe poskytnut len primerané zaruky, nie istotu splnenia podnikovych cie-
lov. Vzhladom na uvedent skutocnost je potom dolezité posudit mieru rizika vyskytu nepriaz-
nivej odchylky od dosahovanych cielov spolu s intenzitou podielu riadiaceho a kontrolného
systému podniku na tejto negativnej odchylke. Dalsim délezitym rizikom pri diagnostikovanf
moznych nepriaznivych vplyvov je moznost, Ze nebudu odhalené nedostatky vnutorného
kontrolného systému spojené s odhalovanim odchylok od planovanych cielov a rieSenim ich
negativnych vplyvov na finan¢nu situaciu podniku. V tomto pripade ide o tzv. detekené riziko.
Riziko vyskytu nepriaznivej odchylky tvoria dva druhy rizik:
= Inherentné riziko predstavuje pravdepodobnost vzniku nepriaznivej odchylky od stano-

venych cielov s podstatnym vplyvom na finan¢nu situdciu podniku, pricom jeho vznik

nie je bezprostredne zavisly od vykonavanych kontrol v podniku. Inherentné riziko v pod-
niku sposobuje napriklad vysoka fluktudcia zamestnancov, nedostato¢na informovanost,
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zloZitost predpisov, nedostatocna kvalifikovanost pracovnikov na jednotlivych pozicidch,

existencia protikladnych skupinovych zadujmov a pod.
= Kontrolné riziko je spésobené neucinnym vnutornym kontrolnym systémom v podniku.

NeUcinny vnutorny kontrolny systém sa prejavuje hlavne nasledujucimi &rtami:

e vnutorné kontroly odhaluju nedostatky neskoro, nie je venovana dostatocna pozornost
predbeZnej a priebeznej kontrole,
e situacia je nekontrolovana, zlyhdva aj systém néslednej kontroly.

Nezastupitelnu Ulohu pri hodnoteni rizik vnitorného kontrolného systému a celého sys-
tému finan¢ného riadenia ma v podniku Utvar vnutorného auditu. DoleZitou stc¢astou pozna-
vacieho procesu pri hodnotenf rizik Utvarom vnutorného auditu je vypracovanie zoznamu
rizik spolu s priradenim véhy jednotlivym rizikdm. Pri jeho vypracovani je vhodné uplatnit
techniku ordindlneho hodnotenia (bodova stupnica) s nasledujdcimi tromi kritériami:
= pravdepodobnost vzniku (P) — stupnica od 1 do 5, pricom hodnota 1 vyjadruje situdciu,

7e k negativnej odchylke od oc¢akdvaného stavu neddjde, hodnota 5 je totoznd s istotou

vzniku negativnej odchylky,

= dopad na ekonomicky subjekt v pripade vzniku negativnej odchylky od o¢akdvaného sta-
vu (D) - hodnota 1 vyjadruje, Ze dopad je zanedbatelny, hodnota 5 vyjadruje mimoriadne
zavazny dopad, ¢asto aj neocenitelny, napr. strata povesti,

= Uroven opatrenizabrarujucich, pripadne zmierfujlcich negativne désledky (O) - vysoko Ucin-

né opatrenia znamenaju hodnotu 1 a absolutny nedostatok tychto opatreni vyjadruje ¢islo 5.

Na zaklade uvedenych rizikovych faktorov je mozné stanovit prioritné oblasti zaujmu auditora
v konkrétnom ekonomickom subjekte. Tento postup je aj vychodiskom pri zostavovani planu au-
ditorskej ¢innosti.

Vyslednd miera rizika (R) pre jednotlivé oblasti podnikovych aktivit sa vypocita:R=P * D * O.
Cielom vnutorného auditu v procese ohodnocovania miery rizika je poskytnut vedeniu or-
ganizacie ubezpeclenie, Ze boli stanovené spravne ciele a Ze sa plnia sprdvnym spdsobom.
S tymto procesom je spojené tzv. detekéné riziko. Podstata detekéného rizika spociva v tom,
Ze vnutorny audit neodhalf rizikd vzniku negativnej odchylky. Detekéné riziko sa rozdeluje na
dve skupiny rizik — vyberové a nevyberové riziko.

Vyberové riziko vyplyva z toho, Ze auditorom vybrana vzorka nie je reprezentativna (ne-
odréza vlastnosti zdkladného suboru). Chyby, ktoré stvisia s vyberovym rizikom spésobuju, ze
vybratd vzorka vykazuje ovela vy3si vyskyt negativnych odchylok od ocakavaného stavu ako
auditovand mnozina. Opa¢nym prikladom vyberového rizika je, Ze vybrand vzorka vykazuje
ovela mensf vyskyt negativnych javov ako auditovand mnozina.

Nevyberové riziko je spdsobené ludskym faktorom auditora. Typickym prikladom chybné-
ho hodnotenia auditora méze byt pripad, ked neodhalil vyznamné chyby v Uc¢tovnej evidencii
z dévodu, Ze sa neobozndmil s aktualizovanymi ic¢tovnymi predpismi.

Rizika podla ovplyvnitelnosti

Hladisko ovplyvnitelnosti rizika ma klic¢ovu dlohu pri vybere vhodnej stratégie riadenia
rizika. Podla ovplyvnitelnosti sa rozoznadvaju nasledujuce tri zékladné typy podnikovych rizik:
= zvlddnutelné riziko,
= tazko zvlddnutelné riziko (presunutelné riziko),
= neprijatené riziko.
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Zvladnutelné riziko je riziko, ktoré je podnik schopny vyriesit v rdmci systému vnutorného ria-
denia, internej kontroly a interného auditu. Predpokladom riadenia rizika na trovni podniku je
poznanie druhov rizik, ich nositelov, regula¢nych prvkov a ceny na zvlddnutie rizika.

Tazko zvladnutelné riziko méze byt vyriesené jeho rozlozenim (diverzifikéciou) prostred-
nictvom spolupréce s inym subjektom alebo transferom na iny subjekt pri obojstranne vyhod-
nych podmienkach. Prikladom transferu rizika je poistenie.

Neprijatelné riziko kladie zvysené naroky na kontrolny aspekt riadiacej ¢innosti. Tento typ
rizika je hlavnym predmetom zdujmu vnutornej kontroly a auditu v ekonomickom subjekte.
Hlavnym predpokladom Uspechu pri zvladani neprijatelného rizika je v¢asné identifikovanie
jednotlivych druhov neprijatelného rizika, stanovenie limitov na financovanie aktivit spoje-
nych s uvedenymi rizikami, pripadne ich Uplné vyltcenie. Zaroven je potrebné urcit jasné pra-
vidld a postupy pre oblast aktivit spojenych s neprijatelnych rizikom.

Naklady rizik a spésoby ich zmierfiovania

Klic¢ovou sucastou c¢innosti spojenych so vznikom rizika je optimalizacia nékladov rizik.
Optimalizacia nakladov rizik je vyznamne ovplyvnend procesmi analyzy a monitorovania rizika.
Vychadzajuc z uvedenych procesov néklady rizik mozno rozdelit do dvoch zakladnych skupin:™®
1. Evidentné néaklady, ktoré si vynakladané na zmierfiovanie neziaducich désledkov rizik pre
podnik, pripadne v snahe Uplne predist tymto rizikdm a ich neziaducim dopadom. Tato skupi-
na nékladov je tvorend hlavne poistenim a nakladmi na realizaciu preventivnych opatrent, ako
su napriklad instalacia automatickej poziarnej signalizacie, vydavky na expertné ohodnotenie
potrebné pre stanovenie finan¢nych limitov na rizikovd operaciu a pod., ale aj nékladmi spo-
jenymi s prevadzkou a udrzbou tychto zariadeni. Taktiez sem patria i vsetky administrativne
vydavky sUvisiace s poistenim alebo rizikovym riadenim.

2. Skryté naklady. Charakteristickou vlastnostou skupiny nakladov je to, Ze sa zvysuje
pri snahe podnikatela minimalizovat evidentné néklady. Skryté néklady sa prejavuju pri
vyskyte zdvaznej skody, ktorej dopady musi podnik znasat. Do tejto skupiny patria stra-
ty, ktoré podnik dosahuje v désledku vzniknutej skody, ndklady na poskodené, pripadne
zni¢ené produkty, vyrobné zariadenia a podnikové priestory, straty sposobené vypadkom
produkcie a pod. Je nevyhnutné pripocitat i néklady na odstranovanie désledkov vznik-
nutej skody (napriklad odstrafiovanie trosiek, buracie prace, a pod.), na nidzové zasobo-
vanie, ako aj ndklady vo forme pokut, ktoré je podnik povinny zaplatit vzhladom na vznik-
nuté skody a vypadky v produkcii. Zadvaznou stratou, ktord viak nie je mozné nahradit, je
strata pozicii podniku na trhu zapri¢inena vzniknutou situaciou, ako i mozné poskodenie
jeho dobrého mena. Vyska skrytych ndkladov zvycajne vyznamne prevysuje vysku evi-
dentnych nékladov.

Finan¢né rizikd podniku sa zmiernuju viacerymi sposobmi. V zdsade mozno spdsoby
zmiernovania podnikového finan¢ného rizika rozdelit na preventivne opatrenia a na opatre-
nia zamerané na odstranovanie nepriaznivych nésledkov realizovanych rizik. Blizsie tuto sku-
to¢nost znézornuje obr. 29.

129 Janata, J.: Management rizika a pojisténi. Modern Fizeni 12/2005. Praha, Economia, s. 28.
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Prvé skupina je tvorena preventivnymi, tzv. ofenzivnymi opatreniami. Ulohou preventiv-
nych opatrenf je predchaddzat vzniku rizika, pripadne minimali- zovat finan¢né dopady reali-
zacie rizika.

Mozné rizika Obr. 29. Hodnotenie

Vnimanie rizika ST Eem— - —_— zévaznosti rizik
Podnikatelské Financné Prevadzkové Iné aich prioritné

Pravdepodobnost 2,0 2,0 05 usporiadanie
Zé&vaznost 2,0 0,5 2,0
Kvalita riadenia 0,5 0,5 2,0
Vysledné hodnot. 4,5 3,0 2,5

V druhej skupine su tzv. defenzivne opatrenia. Defenzivne opatrenia sa zameriavaju na
dodatocné prekondvanie nepriaznivych nasledkov rizik, ktoré neboli o3etrené preventivnymi
opatreniami, resp. nasledkov rizik, ktoré preventivne opatrenia Uplne neodstranili.

Preventivne opatrenia

V dynamickom ekonomickom a podnikatelskom prostredi méZze byt problém vplyvu rizik
a ich dosledkov na podnikatela otédzkou jeho dalej existencie na trhu. Preto je mimoriadne
doleZity aktivny pristup a eliminécia rizik eSte pred ich samotnym vznikom. Uskuto¢hova-
nie preventivnych opatreni pred negativnymi désledkami rizika patri medzi zakladné ulohy
v ramci podnikového finan¢ného riadenia a kontroly. Medzi rozhodujuce druhy preventiv-
nych opatrenf pri riadenf rizika patria vyhybanie sa riziku, poistenie, zmluvne dohodnuté opat-
renia, diverzifikacia, riadenie aktiv a pasiv, hedging vykonavany prostrednictvom finan¢nych
nastrojov na finan¢nom trhu terminovanych obchodov a op¢nom trhu.

Vyhybanie sa riziku

Pre Uc¢inné vyhnutie sa riziku je nevyhnutné dokladne poznat rizikd sprevadzajlce realiza-
ciu ur¢itého projektu. Nasledne je mozné vyhnut sa niektorym z rizik, napriklad pozastavenim
dodavok produktu nesolventnému odberatelovi a pod.

Neuvazené pouzivanie spomenutého spdsobu elimindcie rizika viak moéze viest k urcitej
strnulosti v riadeni podniku, neochote zdravo riskovat a k odmietaniu vsetkych perspektiv-
nych prileZitosti, ktoré su sprevddzané urcitym rizikom. To méze mat za nasledok stratu nie-
ktorych trhovych pozicii v prospech konkurentov na trhu a nasledné ekonomické problémy.
Viyhybanie sa riziku je tak spojené aj s nakladmi zo stratenych prileZitosti. Preto je velmi po-
trebny raciondlny pristup pri uplatfiovani tejto techniky eliminacie rizika. Stratégia zalozend
na vyhybani sa riziku predpokladd, Ze st identifikované neprijatelné rizika na zéklade ohodno-
tenia podnikovych rizik. Viyltcenie rizik identifikovanych ako neprijatelné si zaroven vyzaduje
nésledné stanovenie finan¢nych limitov na rizikové operacie. Mimoriadne délezitu Ulohu pri
zabezpecovani vylucenia neprijatelnych rizik méa v podniku kontrolny systém, pricom je po-
trebné klast déraz na predbeznu a priebeznu kontrolu.
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Poistenie rizika

Poistenie je mozné uplatnit v pripade pre podnik tazko zvliddnutelného rizika, ktoré zaro-
ven spifia podmienku, Ze ho je moZné presunut na iny $pecializovany subjekt, ktory sa zaobe-
rd riesenim negativnych désledkov spominaného rizika. Takymito subjektmi su Specializované
finan¢né institucie — poistovne, ktorych predmetom cinnosti je poistovanie.

Ekonomicky spravne rozhodnutia o vyuZiti, pripadne nevyuZiti poistenia musia vychadzat
z Uvahy o ocakavanej hodnote efektov z poistenia. Podla Bernoulliho tedrie, ak si urcity ekono-
micky subjekt nie je isty, Ze skutocne ziska nejaké prostriedky, statky, potom skuto¢na hodnota
tychto statkov (obvykle oznacovand ako ocakdvand hodnota) je sucin hodnoty potencidlnych
statkov daného subjektu a pravdepodobnosti, ze ich skuto¢ne ziska.®

Pouzitie tychto Uvah v praxi viak so sebou prindsa isté tazkosti, pretoze ekonomika poisto-
vacej ¢innosti je zaloZzend na tom, Ze posteni st ochotni zaplatit vy3siu cenu, nez je oc¢akdvana
hodnota poistenia.®'Z tohto vyplyva, ze rozhodnutie poistit sa by mohlo viest k presvedce-
niu o nevyhodnosti poistenia pre poisteného. Podnikat bez poistenia je viak vysoko rizikové.
Sprdvnu cestu pri rieseni tohto problému je potrebné hladat uprostred tychto nézorov. Jed-
nou z ciest pri hladanf vychodiska je uvaZzovat o Bernoulliho tvrdeni, podla ktorého je racio-
nalna té volba, ktord maximalizuje o¢akavany UZitok, nie o¢akavanu hodnotu.™® Toto tvrdenie
vychaddza z funkcie uZito¢nosti definujucej Uzitok, ktory prindsa vlastnikovi urcité aktivum.
Délezitym predpokladom je, Ze Uzitok sa nezvysuje rovnomerne s kazdym dals$im rovnakym
ziskanym aktivom, ale kazdé dalSie aktivum prinesie jeho vlastnikovi o nie¢o mensi Uzitok, nez
prinieslo rovnaké aktivum predtym. Tento princip je oznacovany ako zdkon klesajucej hranic-
nej uzito¢nosti. Pri stanovovani optimdlnej ceny poistného je na zaklade uplatfovania kritéria
klesajuicej hrani¢nej uzitocnosti pre podnik délezita strata uzito¢nosti spdsobend vznikom po-
istnej udalosti na danom aktive a pravdepodobnost vzniku poistnej udalosti.

Poistenie z hladiska ekonomickej podstaty predstavuje zaroven rezervu na krytie nasled-
kov vyskytu vopred definovanych rizik. Rezerva méze byt vytvérand priamo v podniku a to
kumulovanim volnych finan¢nych prostriedkov do tcelovo vytvoreného fondu. V tomto pri-
pade ide o samopoistenie. Spomenuty postup prindsa pre podnikatelsky subjekt vyhody i ne-
vyhody. Whodou je volnost v erpani prostriedkov. Podnik méze zaroven operativne reagovat
na vznik mensich rizik a zabezpecit ich finan¢né krytie. Nevyhodou je neschopnost podniku
nahromadit vo fondoch dostato¢ny objem prostriedkov na krytie désledkov velkych rizik a za-
vaznych finan¢nych strat. Problémom je aj vyber vhodnej formy uloZenia takychto prostried-
kov, aby boli pre podnik uspokojivo vynosné a sucasne dostatocne likvidné.

Hlavné rozdiely medzi samopoistenim a komer¢nym poistenim, zabezpecovanym po-
istovhami spocivaju v sposoboch a metddach sustredovania finan¢nych prostriedkov po-
istného plateného poistencami do $pecializovaného fondu, z ktorého su kryté nésledky
vzniknutych poistnych udalosti u niektorych z poistenych. Vzhladom na to, Ze poistovne su
subjekty finan¢ného trhu, je vyznamny rozdiel medzi nefinan¢nymi podnikmi a poistoviami
aj v sposoboch hospodarenia a zhodnocovania s finan¢nymi prostriedkami primarne urce-
nymi na vykrytie skéd. Vyznamnou podmienkou poistitelnosti rizik je ich transferovatelnost.

130 Lea, S.E. G. —Tarpy, R. M. —Webley, P: Psychologie ekonomického chovani. Praha, GRADA 1994, s. 183.

137 pko priklad mozno uviest rozhodnutie podnikatela poistit prevédzku vybraného motorového vozidla havarijnym poistenim. Ak existuje pre po-
istené vozidlo (ktorého cena je napriklad 350 000 SKK a ro¢né havarijné poistné napriklad 15 500 SKK) pravdepodobnost jeho havarie, pripadne
poskodenia 1:25, potom je ocakdvand hodnota poistenia len 14 000 SKK, (350000 / 25) a to je 0 1500 SKK menej, ako cena havarijného poistenia.

132 ea, 5. E. G. — Tarpy, R. M. — Webley, P: Psychologie ekonomického chovani. Praha, GRADA 1994, s. 185.
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Podstata transferovatelnosti (presunutelnosti) rizik spociva v naplneni nasledujucich troch doé-

leZitych podmienok:

= existencia velkého poctu subjektov vystavenych danému riziku,

= krealizacii rizika nemdze dojst naraz u vietkych poistenych,

= riziko moéze byt dostato¢ne spolahlivo kvantifikované, t. j. je mozné urcit pravdepodob-
nost jeho vyskytu a predpokladani hodnotu negativneho dopadu, ak déjde k naplneniu
poistnej udalosti.

V pripade nesplnenia ktorejkolvek zo spomenutych podmienok ide o nepoistitelné rizika.
Uvadzané tri faktory poistitelnosti rizik su dolezité hlavne pre poistovatela pri vstupe do poist-
nych vztahov a pri ur¢ovani ceny poistenia.

Existencia velkého poctu subjektov vystavenych danému riziku umoznuje diverzifikovat
riziko.® Spolu s pravdepodobnostou vyskytu konkrétneho rizika spolupdsobf tento faktor pri
stanovovani ceny poistenia — poistného. Je zrejmé, Ze rizikd, ktoré sa vyskytuju len u Specific-
kych subjektov mézu predstavovat podnikatelské riziko aj pre samotného poistovatela.

Naplnenie principu, aby nedochéddzalo k prenosu rizik na poistovatela, u ktorych je hroz-
ba, Ze moze dojst k ich realizacii naraz u vietkych poistenych, Uzko suvisi s dodrziavanim po-
Ziadavky, aby sa prevod rizika neuskutoc¢noval na Ukor druhého subjektu. V pripade, Ze hrozf
realizicia rizika u véetkych poistenych naraz, ma cena poistenia uvedeného rizika nevycislitel-
nu hodnotu.

Spolahlivéa kvantifikdcia rizika je ¢innost, ktord umoznuje efektivne riadenie a kontrolu
rizika. V suvislosti s kvantifikdciou rizika je potrebné stanovit pravdepodobnost vyskytu kon-
krétneho rizika, potencidlnu hodnotu nepriaznivého dopadu v pripade realizacie rizika, ako aj
néklady na riadenie rizika.

Eliminacia rizik vo vztahu k nakladom
a alokacii volnych zdrojov

Vzniku rizik sa nemédzeme vzdy vyhnut. Avsak ked uz rizika vznikli a ohrozuju podnik, je
nevyhnutné ich eliminovat ¢i znizovat ich vplyv na podnik.

O riziku nemozno hovorit iba v stvislosti s posudzovanim efektivnosti urcitého podnika-
telského projektu, aktivity, procesu a podobne, pretoze urcité riziko je obsiahnuté v kazdom
rozhodnuti, zvolenom postoji, ¢i Style spravania podnikatela.

Volba medzi spdsobmi eliminécie rizika je ovplyviovana dvoma skuto¢nostami. Prvou je
uzitok, ktory podniku prinesie volba konkrétneho spdsobu alokacie finan¢nych zdrojov a dru-
hou naklady spojené s realizaciou zvoleného sposobu alokécie. Podstatou eliminacie rizika je
prave rozhodovanie medzi viacerymi variantmi réznych kombinacii ndkladov a prindsanych
efektov rozhodnuti o alokécii volnych zdrojov s cieflom vyberu optimélneho riesenia.

Nékladné opatrenia prijimané na znizenie urcitého rizika nebyvaju prijimané pozitivne.
Je to tak najma v situéciach, ked nepriaznivé doésledky, ktorych sa rozhodujuci subjekt oba-
val, nakoniec nenastali. Ak su napriklad rizikové akcie predané tesne predtym, ako sa ich
cena znasobi, toto rozhodnutie nebude prijaté pozitivne. Je treba uviest, Zze vsetky rozhod-
nutia v podmienkach neistoty musia byt vykonané predtym, nez sa tdto neistota vyjasni.

133 Typickym prikladom naplnenia podmienky hromadného vyskytu je Zivotné alebo havarijné poistenie.
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Rovnako déle7ité je, aby zvolené rozhodnutie bolo to najlepsie vzhladom k informaciam, kto-
ré boli v danej chvili k dispozicii. Je jednoduché rozhodnut sa spravne pri spdtnom pohlade,
buduci vyvoj vsak nie je dokonale predvidatelny.

V praxi je ndro¢né rozlisit, ¢i pri eliminovani dana osoba vyuzila svoje schopnosti alebo jej
spravne rozhodnutie bolo iba vysledkom ndhody. Z definicie je zrejmé, Ze rozhodnutia v rdmci
riadenia rizika su prijimané v podmienkach neistoty a preto si mozné viaceré vysledky.

Vhodnost rozhodnutia pri eliminovan( rizika by sa mala posudzovat iba vo svetle informa-
cif, ktoré boli k dispozicii v ¢ase prijatia rozhodnutia. Iba to je znakom objektivneho pristupu
k posudzovaniu vhodnosti prijatého rozhodnutia. Pri objektivnom pristupe je vsak dolezité
posudit, ¢i osoba, ktorej rozhodnutie bolo v kone¢nom doésledku nespravne, vyuzila vietky
relevantné zdroje informdcii a moZnosti na prijatie sprdvneho rozhodnutia. Pri subjektivnom
pristupe sa na kvalitu informacii, na zaklade ktorych boli prijaté rozhodnutia, neprihliada.

Rizikom mdZe byt ovplyvnend aj samotna velkost a organiza¢na forma podniku. Rozhodo-
vanie o velkosti podniku, pocte zamestnancov, emitovanych akcidch a pod. je priamo spojené
s rizikami, ktorym podnik Celi. Jednym z cielov vytvorenia velkého podniku je lepsie zvladnu-
tie rizik, ako su vyrobné a cenové rizikd, alebo rizikd spojené s dopytom. Velkostou podniku su
tieZ ovplyvriované aj rizika spajané s majetkom podniku.™*

Riadenie podnikatelskych rizik mozno vieobecne definovat ako postup stanovenia
a kvantifikovania rizik zo vietkych zdrojov, ktoré mézu ohrozit strategické ciele podnikatelské-
ho subjektu. Okrem toho eliminovanie podnikatelskych rizik identifikuje rizikd, ktoré mozno
vyuzit ako prilezitosti pre zvyraznenie konkurencieschopnych vyhod.

Podstata procesov znizovania podnikatelskych rizik je znazormena na obr. 30.%* Medzi
najdolezitejsie etapy uskutocnované v procese znizovania miery rizik pritom mozno zaradit
nasledujuce Styri etapy:

Profilovanie ® kvantiﬁko_vanie

il ® zmiemenie
Identifikicia rizika @ financovanie Monitorovanie rizika
o identifikdcia V pripade potreby sa cyklus opakuje Monitorovanie zmien
@ stanovenie ® rizika

priorit P @ Zivotného prostredia

o Klasifikicia Vyuzitie ® analyza rizika v podniku

il ® vyuzivanie rizika

@ implementacia
rizika

Obr. 30. Etapy a ¢innosti v procese znizovania miery rizfk

Nevyhnutnou podmienkou inicidcie samotného procesu eliminovania rizika je definovanie typu analyzovaného podnikatefského subjektu a jeho
sledovanych cinnostf, ako s vyroba, vyskum a vyvoj, financie a pod. Vyznamnym predpokladom efektivneho a ticinného znizovania rizika je
vypracovanie zoznamu rizik v podniku.

duchsie realizovat pripadny odpredaj alebo prendjom majetku, nez pre mensf podnik.
135 Enterprise Risk Management. Dostupné na http://wwwtilinghast.com.
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1. Identifikécia rizik.

2. Profilovanie rizik.

3. Vyurzitie rizika.

4. Monitorovanie rizika.

Jednotlivé ¢innosti spojené s elimindciou rizika Uzko suvisia s tym, Zze podnik pri dosaho-
vani svojich cielov vstupuje do situdcif, v ktorych musf elit mnohym rizikdm. V tychto situaci-
4ch sa rozhoduje o druhu a miere rizik, ktoré je ochotny podstupit a ktoré je nutné odstranit,
¢i preniest na iné subjekty.

Rizikové rozhodnutie musi teda spocivat v moznosti stanovit pravdepodobnost dosiah-
nutia pozitivnych efektov a negativnych désledkov. Zaroven sa sleduju také ciele, aké nemoz-
no dosiahnut beznymi rozhodnutiami prostrednictvom bezrizikovej stratégie.

Identifikacia rizik

Zakladom pre identifikaciu rizik su ciele manazmentu podniku. Dosiahnutie podnikatelské-
ho ciela je vak podmienené splnenim rézneho poctu ciastkovych cielov, spinenie ciastkového
ciela zavisi od mnohych drobnych aktivit a tak dalej. Z toho vyplyva, Zze podstatné riziké vyplynu
z fragmentécie celospolocenskych cielov na ciastkové ciele az po jednotlivé ¢innosti, ktoré su
vystavené vplyvu rizik. Zdrojom rizik s mnohé vnutropodnikové a mimopodnikové oblasti, ¢i uz
ide o vyrobu, obchod, financie, v niektorych pripadoch az po politické rozhodnutia na makrou-
rovni.Vrdmci podniku mozno potrebné informacie zhromazdovat z réznych organizacnych jed-
notiek, oddelent, referdtov a od pracovnikov na réznych stuprioch podnikového manazmentu.

Z ¢innosti su ziskané informacie o rizikdch podstupovanych pri dosahovani podnikatel-
skych cielov ako aj o vykonnostnych odchylkach vo vybranych ¢asovych intervaloch a dalsich
vplyvoch pbésobiacich na podnikatelsky subjekt. Ziskané podklady su porovnavané s planmi
podniku a informaciami od externych partnerov ako su poistovne a pod.

Podnikanie je mimoriadne dynamicka ¢innost s neustale sa meniacimi podmienkami vo
vonkajsom i vnutornom podnikovom prostredi, preto nie je mozné Uplne definovat vsetky
mozné rizikd iba prostrednictvom fragmentécie podnikovych cielov. Mnohé z rizik sa totiz
mozu vyskytnut kvoli meniacim sa podmienkam az v Case realizacie cielov. S tym suvisi jedna
7 otdzok, ktoré si podnikatel musi klast a to: ako mozno pri uskutocriovani cielov zistit Zze neja-
ké riziko hrozi? Identifikacia takychto rizik je mozna na zaklade pozorného sledovania roznych
signalov rizik, ktoré podnikatel dostava a to bud z vnutropodnikového alebo mimopodniko-
vého prostredia. Medzi zakladné zdroje takychto signalov patria najma:
= ukazovatele finan¢nej analyzy podniku (ukazovatele rentability, likvidity, ukazovatel zadl-

Zenosti, doba Uhrady podnikovych zévazkov a pohladavok a pod.) Efektivnym vyhodno-

covanim meniacich sa hodnét ukazovatelov mozno odhalit mnohé z hroziacich kriz™:
= podnikovy cash flow,
= Uroven vytvaranej pridanej hodnoty,
= signaly generované okolim podniku.

Skupina signalov si zasluhuje osobitnu pozornost vedenia podniku. TUto skupinu je mozné roz-
delit na signaly generované finan¢nym trhom a signaly od ostatnych subjektov.V pripade akciovych
spolocnosti, ktorych akcie su verejne obchodovatelné, existuju urcité signaly, ktoré mézu jej viast-

136 Ukazovatele financnej analyzy st podrobnejie uvedené v kapitole Reporting a monitoring financnej vykonnosti.
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nikom naznacovat mozné vyznamné zmeny v akciovej spolo¢nosti a s tym spojené rizikd. Ak na
trhu, na ktorom sa obchoduje s akciami podniku, nastane vyznamné skupovanie akcif, ktoré viastnia
drobni akciondri, méZe to byt signdlom upozornujicim na snahu urcitého subjektu ziskat vacsiu hla-
sovaciu silu pri hlasovani na valnom zhromazdeni a moznu snahu ovlddnut podnik. S tymto sdvisia
rizikd pre pévodnych viastnikov spojené so stratou ich rozhodovacich pravomoci a pod.

V pripade, ak vedenie podniku zanedbd pozorné sledovanie vnutropodnikovych signalov,
mozu byt daldie signély zjeho vonkajsieho prostredia spojené s vyznamnymi negativnymi do-
padmi na podnikovu finanénu situdciu. Do tejto kategdria patria hlavne signaly od bankovych
institucii (napriklad sprisnenie podmienok pre ziskanie Uveru), poistovni, ale aj od dodavate-
[ov, dariového Uradu a pod.

Signaly prichadzajuce do podniku by mali byt triedené do urcitych skupin v zavislosti od
objektov, ktorych ohrozenie naznacuju (napriklad mozné krizy pri nedostato¢nej podnikovej
likvidite, krizy spojené s neefektivnym vyuzivanim podnikovych zdrojov, krizy hroziace vlastni-
kom, manazmentu, a pod.).

Podobne by mali byt signaly triedené v zavislosti od toho, ¢i upozoriuju na,staré” rizikd, na
ktoré uz bol manazment upozorneny prostrednictvom inych signalov, a na,nové” rizikd", ktorych
mozny vyskyt hrozi po prvykrat. Nezastupitelnui Ulohou méa v tomto procese Utvar interného au-
ditu, ktory na zaklade ocenenia miery rizikovosti podnikovych aktivit vytvara zoznam podniko-
vych rizik. Zoznam rizik tvori zaklad nielen pre pldnovanie auditorskych ¢innosti, ale predstavuje
predovsetkym pridanu hodnotu pre vedenie podniku pri uskutocriovani finan¢nych rozhodnuti.
Ocenenie rizik a stanovenia priorit pre ich rieSenie umoziuje ich v€asnu identifikdciu a vytvéra
priestor, aby sa v rdmci finan¢ného riadenia a kontroly prijimali opatrenia, ktoré vedu k tspesné-
mu zvlddnutiu negativnych dopadov rizika na podnik a jeho organické casti.

Vzhladom na potrebu komplexného postupu pri identifikdcii podnikovych rizik je nevy-
hnutné z pohladu podnikového vedenia identifikovat mnozinu rizik vyplyvajicich zo viet-
kych ¢innosti uskuto¢riovanych na danych urovniach organizacnej struktury podniku. Ide
napr. o majetkové, technologické, politické, socidlne, konkurencné, ¢iiné rizika.

Hodnotenie zavaznosti rizik a ich identifikacia

Po identifikacii rizik je potrebné z dévodu optimalizacie finan¢nych rozhodnutf ziskat Gda-
je o pravdepodobnej opakovatelnosti kazdého z rizik a ich pdsobeni na hlavné ukazovatele
vykonnosti podniku. Zaroven je dolezité posudit doterajsiu troven kvality riadenia identifiko-
vanych rizik. Prikladom uvédzaného postupu je obr. 31,1

Uvedené hodnotenie zavaznosti rizik a ich prioritné usporiadanie je jednou z alternativ podoby
zoznamu rizik. Ziskany subor rizik je vysledkom analyzy mnoziny podnikovych rizik, ktoré su roztrie-
dené, obodované, vyhodnotené a usporiadané do podoby matice. Horizontélna Uroven matice je
vyhradena pre zkladné druhy podnikovych rizik. Vertikdlna Groven slizi na usporiadanie rizik podla
vnimania (miery zavaznosti) rizika. Ako triediaca metdda je pouzitd technika ordindlneho hodnote-
nia (bodova stupnica) s tromi hodnotiacimi kritériami: pravdepodobnost vzniku negativnej odchyl-
ky, zavaznost negativneho dopadu, kvalita riadenia hodnoteného rizika. Pre jednotlivé hodnotiace
kritéria je prijatd jednotna stupnica hodnotenia s nasledujucimi bodovacimi pravidlami:

Hodnotenie vnimania rizika: Vysoké 2,0 b; stredné 1,0 b; nizke 0,5 b.

13703k, 0. Riadenie podnikatelskyich rizik, ich mozné krytie produktmi poistenia. Dostupné na http://www.financ.umb.sk.
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Obr. 31. Grafické vyjadrenie
Intenzita negativneho vplyvu vyznamnosti

faktorov rizika

5 *D Za vyznamné st povazované faktory, ktorych
pravdepodobnost vyskytu a stcasne intenzita

4 *l *E  vplyvu je aspoi strednd, ako aj faktory, ktoryich
pravdepodobnost vyskytu je sice mald avsak
intenzita negatfvnych dopadov je vysokd. (Ide

3 o rizikové faktory B, D, £, F, 1)

*H
2 *A
1 *G
1 2 3 4 5

Vysledné hodnotenie miery posobenia jednotlivych podnikovych rizik je st¢tom troch
vyssie spomenutych hodnotiacich kritérii. Mimoriadne cennou vlastnostou uvedeného pre-
hladu je to, Ze na zéklade vysledkov o intenzite miery podsobenia analyzovanych rizik je mozné
urcit priority pre oblast rieSenia podnikovych rizik.

Zakladnym uUcelom identifikdcie rizik je stanovenie priorit pre oblast rieSenia negativnych
vplyvov z hrozieb, ze déjde k odchylkam od stanovenych cielov. Po pridelent priorit jednotli-
vym rizikdm je potrebné vykonat klasifikdciu podnikovych rizik. Existuju dve skupiny rizik s vy-
sokou prioritou:
= ovladatelné,
= strategické.

Prvou skupinou, tzv. ovlddatelné rizikd, s hrozby odchylok od stanovenych cielov, ktoré
maju svoj povod v systéme riadenia a kontroly ekonomického subjektu. Tieto rizikd je mozné
riesit v rdamci podniku™®,

Druhou skupinou rizik v rdmci rizik s vysokou prioritou su tzv. strategickeé rizikd. Strategické ri-
ziké vyrazne ovplyviuju naklady podniku a jeho rozvojovy potencial v dlhodobom horizonte.™
V pripade strategickych rizik je délezité kvantifikovat rozsah ich negativneho vplyvu na hospo-
ddrenie podniku a hladat formy zmiernenia dopadov pdsobenia rizik. Vychadzajuc z hladiska
ovplyvnitelnosti dopadov pdsobenia rizik je mozné strategické rizikd roz¢lenit na tazko zvlddnu-
telné, resp. s moznostou presunu rizik a neprijatelné rizikd. Hlavnymi stratégiami riesenia v pri-
pade strategickych rizik je diverzifikdcia rizik, transfer rizika na iny subjekt a vyhybanie sa riziku.

138 Napriklad rizika vyplyvajice  nedodriavania technologickych a hygienickjich standardov pri vyrobe mozno eliminovat kvalitnou analyzou problé-
movej casti vyrobného procesu, naslednou identifikéciou problému, jeho odstranenim, dokladnym monitorovanim nového stavu a dodrZiavanim
vietkych prijatych opatreni.

139 prikladom strategickych rizik moze byt neocakvany ndstup konkurentov na trh, zmena v preferenciach odberatelov, uvedenie na trh novych
vyrobnych technoldgif po uskutocneni investicif do modernizdcie podnikovych vyrobnych zariadeni a pod.
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Profilovanie rizika

Uskutocnenie aktivit v etape identifikacie rizik je nevyhnutnou, aviak nie dostato¢nou
podmienkou na rieSenie problematiky vplyvu rizika na podnik. Riesenim negativnych dopa-
dov je bud'uplathovanie preventivnych opatreni, ktorymi sa eliminuju priciny vzniku podniko-
vych rizik alebo zmiernovanie negativnych dopadov pdsobenia rizik v podniku. Zmierfiovanie,
znizovanie rizik v podnikovej oblasti je realizované pomocou technik riadenia rizika.

V etape profilovania rizika su strategickeé rizikd kvantifikované bud frekvenciou ich vyskytu
vo zvolenom ¢asovom Useku alebo su urc¢ené ako pravdepodobnost.

Realizécia rizik si vyZaduje zabezpecit zdroje ich finan¢ného krytia. DéleZitou sucastou eta-
py profilacie je ndvrh optimélnej formy finan¢ného krytia podnikovych rizik. V tejto suvislosti
prichddza do Uvahy napr. pouzitie prostriedkov vytvorenej vnutropodnikovej rezervy, Uverové
zdroje financovania, dotacie, ¢i vyuzitie niektorého z produktov poistovacich institucii pros-
trednictvom poistenia podnikovych rizik.

VyuZitie rizika

Etapa oznacena ako vyuZitie rizika bezprostredne suvisi s predchadzajucimi etapami iden-
tifikacie rizik a profilovania rizika. Aktivity tejto Casti procesu riadenia rizika su vykonavané su-
¢asne s profilovanim rizika. Jednou z najdolezitejsich ¢innosti v rdmci etapy vyurzitie rizika je
analyza rizika.

Cielom analyzy rizika by nemalo byt len kvalitativne posudenie a kvantitativne ohodno-
tenie. Zmyslom tejto analyzy by malo byt predovietkym usporiadanie rizik do jednotlivych
skupin v zavislosti od hodnoty moznych strat na rizikd sposobujice malé, stredné a vysoké
straty. SUcastou analyzy rizik je roztriedenie jednotlivych rizik do skupin podla intenzity ich
vplyvu na finan¢nu situdciu podniku. Intenzita vplyvu je reprezentovana financnymi stratami
v pripade vyskytu konkrétneho rizika. Viychddzajuc z tychto faktov mozno ciele analyzy rizika
zhrnut do nasledujucich oblasti:
= objavenie tzv. rizikovych faktorov, ktorych existencia ovplyvriuje negativne, ale i pozitivne

dosahované vysledky podniku,
= analyza vyznamnosti rizikovych faktorov pre podnik,
= urcenie hranic jednotlivych rizik akceptovatelnych podnikovym manazmentom.

Komplexnost pri definovani mnoziny moznych rizikovych faktorov je podmienena naj-
ma intuiciou, vedomostami pracovnikov podielajucich sa na hladanf rizikovych faktorov a ich
praktickymi skdsenostami. Pre ulahcenie ¢innosti je vhodné ziskat uceleny pohlad spojeny
s uskuto¢riovanim projektu a viziu jeho existencie v buducnosti. Dalej je potrebné roz¢lenit
jednotlivé fazy na ciastkové ¢innosti a nasledne sa pokusit urcit faktory, ktoré by mohli pozi-
tivne a negativne ovplyvnit ich realizaciu a vysledok. Predpokladom pre Uspesné stanovenie
rizikovych faktorov je podrobné urcenie ¢iastkovych cinnostf a ich nasledny rozbor.

Medzi rizikové faktory patria najma predajnd cena produktu, ro¢ny objem predaja (oba
faktory priamo determinuju hodnotu dosahovanych trzieb podniku), pociato¢né néklady na
realiziciu projektu, ceny vstupnych surovin, energii, priemernd vyska mesacnych miezd, uro-
veri inych prevadzkovych nakladov, stupen vyuzitia vyrobnej kapacity, doba trvania investi¢-
ného projektu, sadzba dane z prijmu (zmeny v danovej sadzbe ovplyviuju naklady, ktoré sa
premietaju do predajnych cien produktov a tie ovplyviuju vysku trzieb z ich predaja) a pod.

Zhromazdenie velkého poctu rizikovych faktorov je déleZité z hladiska dékladného posu-
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denia vsetkych moznych rizik ohrozujucich projekt. Tento postup ma vsak aj nevyhodu. Velky
pocet rizikovych faktorov stazuje dalsi postup pri analyze rizika. Rizikové faktory nachadzajuce
sa vo vybranej mnoZzine sa navzdjom lisia mierou vplyvu na vysledky projektu. Je preto doéle-
Zité, aby boli usporiadané podla ich vyznamnosti, ¢o zarovert umozni sustredit sa na najdo-
leZitejSie a najvyznamnejsie rizikové faktory. Vyznamnost rizikovych faktorov mozno posudit
dvoma spdsobmi:

= expertné hodnotenie,

= analyza citlivosti.

Podstatou expertného hodnotenia je pohlad na faktory z dvoch smerov. Prvym je prav-
depodobnost vyskytu rizikového faktora, druhym je intenzita negativneho vplyvu, ktory ma
vyskyt faktora rizika na vysledky podnikatelského subjektu. Vysledky posudzovania mozno
graficky znazomit v dvojrozmernej matici, podobnej ako na obr. 31. Matica je tvorend kom-
bindciou dvoch spominanych hladisk posudzovania kazdého faktora, pricom kazdé hladisko
je rozdelené na 5 Urovni: od nepatrnej pravdepodobnosti vyskytu faktora resp. intenzity jeho
negativneho vplyvu, aZ po velmi vysoku.

Vysledkom analyzy citlivosti je usporiadanie faktorov rizika podla miery vplyvu ich zmien
na predpokladanu ¢istu stcasnd hodnotu podnikovych penaznych tokov, resp. na hospo-
ddrsky vysledok. Pri posudzovani vyznamnosti jednotlivych faktorov treba brat do Uvahy aj
pritomnost inherentného rizika. vV tomto pripade ide o situéciu, ked zmena rizikového faktora
na finanénu situdciu podniku vykazuje nevyznamny vplyv v désledku nesprdvneho subjek-
tivneho ocakéavania moznej negativnej odchylky analyzovaného rizikového faktora. Napriklad
pri cendch energif existuje nebezpecenstvo ich zvysenia priblizne o 50 — 100 %. Subjektivny
faktor (hodnotitel) tak v podobnych situdcidch méze byt zdrojom vyznamného podhodnote-
nia rizikového faktora.

Riziko je mozné stanovit dvoma spdsobmi a to ¢iselne alebo nepriamo. Ciselné stano-
venie rizika je velmi ndrocné a je potrebné vyuzivat kvantitativne nastroje a exaktné metédy
ulahcujuce rozhodovanie, ako napriklad rozhodovacie matice, pravdepodobnostné a rozho-
dovacie stromy, ¢i simulacni metddu Monte Carlo.

Nepriame stanovenie rizika je jednoduchsie a je uskuto¢riované pomocou vymedzenia
operacného priestoru pre aktivity podnikatelského subjektu a postdenia financnej stability
priestoru aktivit daného ekonomického subjektu pri zdmerne nepriaznivo modelovanom vy-
voji vybranych rizikovych faktorov podniku. Tento postup je realizovany pomocou tvorby tzv.
varovného scenara.

Operacny priestor je chdpany ako priestor, v ktorom sa mézu pohybovat hodnoty vy-
znamnych rizikovych faktorov bez toho, aby bola ohrozend ziskovost podnikovych aktivit.
Stanovenie operacného priestoru je umoznené urc¢enim tzv. bodov zvratu (kritickych bodov),
najma z hladiska objemu produkcie a predajnej ceny. Kriticky bod z hladiska objemu produk-
cie mozno v pripade vyroby jedného produktu vypocitat ako podiel hodnoty podnikovych
fixnych nédkladov a hodnoty rozdielu ceny produktu a variabilnych nakladov, pripadajicich
na jeden produkt:

0 Foty, J.: Podnikatelsky plan a investiéni rozhodovan. Praha, Grada Publishing 1995, s. 127.
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kde:
P, — kriticky bod z hladiska objemu produkcie,
C—cenaza jednotku produktu,
FN - fixné naklady spojené s vyrobou,
\/NJ - variabilné naklady na jednotku produktu.
Kriticky bod z hladiska ceny sa vypocita aritmetickymi Upravami predchadzajuceho vzor-
ca. Ma tvar:
FN-P, - VN
k
jo P
k
kde:
Co— kriticky bod z hladiska ceny produkcie,
P, — cena produktuy,
FN - fixné ndklady spojené s vyrobou produktu,
\/NJ - variabilné naklady na jednotku produktu.

Kritickym bodom z hladiska ceny je minimalna cena, za ktord méze podnik este dany pro-
dukt predavat, aby boli pokryté vsetky ndklady na vyrobu produktu, no bez dosiahnutia zisku.

Kriticky bod z hladiska objemu produkcie znamend minimalne mnozstvo produktov, kto-
ré musi byt vyprodukované (vyuZitie vyrobnej kapacity), pri ktorom ma podnik uhradené uz
vietky naklady, ale eSte nedosahuje zisk. Fixné naklady dlhodobo nezavisia od objemu pro-
dukcie, zmenia sa aZ po prekroceni hrani¢nej hodnoty produkcie, pricom variabilné naklady
sa menia spolu s objemom produkcie.

Cim je hodnota oboch kritickych bodov niZsia, tym ma podnik vacsi priestor na manévro-
vanie. Kriticky bod z hladiska mnoZstva urcuje objem produkcie, ktory musf byt vyprodukova-
ny, aby podnik dosahoval zisk. Cim je tento kriticky bod nizsi, tym mensie mnozstvo produk-
tov podnik musf vyprodukovat, aby boli pokryté ndklady spojené s ich vyrobou, a tym vacsie
mnozstvo produkcie prispieva k tvorbe zisku pri jej realizacii.

Kriticky bod z hladiska ceny uréuje pre podnik doInd hranicu ceny pre realizaciu zisku. Cim
je uvedeny kriticky bod a teda aj kritickd cena niZsia, tym vacsi priestor zostéva podniku pre
manévrovanie na trhu z hladiska ceny, resp. zmeny cenovych stratégif v zavislosti od dopytu
po produkcii.

Stanovenie rizika pomocou analyzy scendrov je odlisnou metédou pri stanovovani rizika
v porovnani s metédou vymedzenia operacného priestoru. Pri tomto druhu analyzy sa menf
mnozstvo premennych sucasne tak, aby sa ziskal urcity konkrétny scendr. Tym sa prekona-
va predchadzajuce obmedzenie pri analyze vyplyvajlice z predpokladu zmeny len jednej
premennej. Riziko podnikatelského projektu je analyzované pri namodelovanych vyrazne
nepriaznivych podmienkach podnikatelského prostredia, reprezentovanych tzv. varovnym
scendrom. DoleZitym vychodiskom pri tvorbe varovného scendra je zasada dodrZiavania rea-
listického scendra.V praxi to znamena, Ze dany scendr nie je katastroficky, t. j. nemdze vyluco-
vat preZitie podniku, no zarover by mal vychadzat z najnepriaznivejsich zmien faktorov rizika,
ktoré mézu oddvodnene nastat™ Analyza scenarov pozostava z nasledujucich krokov:'*2

1. Definovanie scendrov. V pociatoc¢nej faze su stanovené pravdepodobné scendre ocakava-
ného vyvoja zahrnujuce predpokladané trendy vo vyvoji, o¢akdvané zmeny.
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2. Definovanie rizikovych ¢initelov. V dalSom kroku su urcené relevantné rizikové cinitele, ich
velkost a rozsah posobnosti na podnik.

3. Reakcia na vysledky. Vdaka vysledkom analyzy mozno urcit ¢innosti a aktivity eliminujuce
prislusné rizikd. Tento krok predstavuje definovanie pripravenosti na buduicnost, ¢o sa méze
stat konkuren¢nou vyhodou.

4. Monitoring scendrov. Proces analyzy scendrov nie je jednorazovy. V zavislosti od zmien
mikro a makroprostredia podniku je potrebné reagovat na tieto zmeny Upravami vypoveda-
cej schopnosti scenarov.

5. Verifikacia (Back-Testing). V tejto zaverecnej faze su vysledky modelu porovnédvané s vy-
sledkami historického vyvoja udalosti.

Pri vyuzivan( rizik moZno na riziko nazerat z dvoch pohladov - riziko ako hrozba (tzv. gisté riziko)
alebo ako prilezitost. Pre podnikatela je nevyhnutné hladiet na riziko z pohladu prileZitosti, pretoze
prave riadenim podnikatelskych rizik moZno realizovat podnikatelské ciele a dosahovat tspech.

V stvislosti s implementéciou rizika je potrebné pamatat na fakt, Ze riadenie rizika je vel-
mi naro¢né a mnoho podnikatelskych subjektov vaha s jeho realizéciou. V zaciatkoch riadenia
rizik je potrebné odstranit nedostatky, ktoré sa prejavuju najma v nedodrziavani a vynechanf
niektorych ¢innosti. Je preto vhodné zavadzat proces riadenia podnikatelskych rizik v ohrani-
¢enych, mensich organiza¢nych jednotkéch.V dalSom kroku su analyzované zdroje rizika, rizi-
ko je identifikované, kvantifikované a su vypracované a realizované néavrhy jeho financovania.
V stvislosti so zabezpecovanim uvedenych ¢innostf je potrebné poukdzat na délezitu Ulohu
interného auditu v podniku pri riadenti rizika.

Monitorovanie rizika

Proces riadenia rizika si vyzaduje aktivny pristup podnikového manazmentu k analyze pre-
javov buducej krizy spojeny s prijfmanim opatrenf na jej predchadzanie a zmierfiovanie, pri-
padne opatrenf na postupné odstrafiovanie negativnych nasledkov vzniknutych v désledku
odklonu od ocakévanych cielov. Nezastupitelnt ulohu pri zabezpeceni Gc¢innosti prijimania
opatreni podnikového manazmentu ma existencia komplexného systému permanentnych
informacii o potencialnych ohrozeniach podniku. Monitorovanie rizika priebezne sleduje rizi-
kové cinitele a Ucinnost opatreni v procese riadenia rizik. Dalsou déleZitou ¢innostou pri mo-
nitorovani rizika je objavovanie novych zavislosti a z nich plynucich novych rizik.*

Monitorovanie rizika umozriuje optimalizaciu pri vybere a uskutocrovani ekonomickych
rozhodnut v podniku. Cinnosti spojené s monitorovanim rizika tak zasadnym spdsobom
vplyvaju na zabezpecenie kontinuity podnikatelského procesu.

™1 Ak napriklad medzi faktory rizika patri medzirocny pokles predaja a historicky najvyssi po- kles predaja podniku predstavoval 25 %, vo varovnom
scendri je potrebné rétat's moznym poklesom na trovni aspon 35 %.
42 Klucka, J.; Pldnovani a riziko. Modemnt fizeni 7/2006. Praha, Economia, s. 37.
™3 pko priklad na vznik novjich zavislosti mozno uviest potrebu vyhodnocovania ekonomickjich aspektov tvorby hodnoty v tizkej stvislosti s ekolo-
gickymi aspektmi. Dokazom tohto procesu je v stcasnosti aj rozsirovanie finanéného Gctovnictva o environmentdiny aspekt a vznik tzv. environ-
mentalneho dctovnictva.

1
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Krizové situacie a krizové riadenie™

Spolo¢nym znakom prosperujicich podnikov a podnikov v likvidécii je skutocnost, ze
v priebehu ich podnikatelskej ¢innosti sa vyskytli tazkosti a rézne rizikové situacie. Determi-
nantom dalsieho vyvoja, ¢i uz priaznivého alebo nepriaznivého, bola pripravenost tychto pod-
nikov a ich riadiacich pracovnikov na krizové situdcie prejavujuica sa v schopnosti predvidat
krizové situécie, pripadne vybrat vhodné postupy ich riesenia.

Typickym priznakom bliZiacich sa problémov podniku je pokles vynosov, ktory moze
byt sposobeny faktormi tak vo vnutornom, ako i vo vonkajsom podnikovom prostredi. Pro-
ces riadenia podnikovych kriz predstavuje aktivny pristup vrcholného manazmentu podniku
k analyze symptémov buducej krizy a prijimania postupnych krokov na ich odstrariovanie.
Umoznuje vyhnut sa akitnemu stadiu krizy, pripadne znizuje jej negativne dopady, ak kriza
uz prepukla. Je to teda interdisciplinarna vedna disciplina, ktord sa zaobera riadenim fudi, kto-
rej poslanim je vytvorit metodoldgiu na dosiahnutie Uc¢innosti manazérskej prace vo vztahu
k ochrane ludského spolocenstva a materidlnych hodnot pred Ucinkami kriz. Zéroven je to
druh ¢innosti alebo skupina aktivit, ktorymi podnikovi manazéri dosahuju uvedeny ciel. Ma
koordinacny charakter, ziednocuje a usmerfiuje ¢innost podnikovych funkénych miest a pro-
fesii. V neposlednom rade je krizové riadenie (krizovy manazment) riadiacou ¢innostou ludfi,
ktorf plnia manazérske funkcie v $pecifickom — krizovom prostredi odlisujicim sa od efektiv-
nej prevadzkovej klimy podniku™:.

Krizové riadenie naplfia svoju podstatu prostrednictvom $tyroch zakladnych manazérskych
funkcii uskutoc¢rovanych v krizou zasiahnutom podnikovom prostredi. Su to tieto funkcie:
= krizové pldnovanie,
= Organizovanie,
= ovplyvriovanie,
= kontrola.

Krizové planovanie je proces stanovovania podnikovych cielov na dosiahnutie ochrany,
obrany a bezpecnosti, ekonomickej rovnovahy a organizacnej celistvosti v $pecifickom pro-
stredi™, Sucasne ide aj o rozhodovanie o najvhodnejsej kombindcii ciest a postupov na ich
dosiahnutie. Tieto plany su nasledne uskutocriované.

V procese organizovania su realizované ulohy, ktorych splnenim je podmienené dosiah-
nutie vytycenych podnikovych cielov. Zodpovedné vykondvanie tejto funkcie je mimoriadne
dolezité v case krizy, ked je spravne rozdelenie a pochopenie zodpovednosti pri jednotlivych
vykondvanych Ulohéch a ich koordindcia predpokladom uspesného vyvedenia podniku z kri-
zovej situacie.

Uspesnost splnenia stanovenych uloh pri rieseni podnikovych kriz je mozné ocakavat len
pri vhodnom vybere pouzivanych metdd a postupov vo vedeni podnikov, komunikovat, mo-
tivovat a riadit ludi zodpovednych za realizéciu zverenych tloh.

V riadiacej ¢innosti je dolezitd kontrola. Na zéklade procesov kontroly sa zistuje miera zho-
dy medzi planovanymi a skuto¢nymi vysledkami realizovanych aktivit, aby sa prijali ndpravné
opatrenia na odstranenie podnikovej krizovej situdcie. V praxi su vyuzivané viaceré kontrolné

44 /o vseabecnosti je pre riadenie krizy zauZivany termin, krizovy manazment”. Tym sa navddza predstava, Ze ide o manazérov riadiacich krizové stavy
v podniku. Kriza sa vak tyka nielen manazérov, ktorf riesia krizové situdcie, ale zahfiia aj postupy riadenia krizy. V' danom zmysle by preto bolo
sprévne pouzivat termin,, riadenie krizy” (krizovych situdci).

145 Gozora, V.: Krizovy manazment. Nitra, SPU v Nitre 2000, s. 75.

6 Tamie, 5. 84.
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nastroje ako napriklad kompardcia skuto¢nosti s pldanovanymi hodnotami zachytenymiv pod-
nikovych rozpoctoch alebo analyza vplyvu prijimanych krizovych opatreni prejavujicich sa aj
na meniacich sa hodnotéch vybranych pomerovych ukazovatelov, a pod. Kontrola sa uskutoc-
ruje ako neustdly proces a ma charakter predbeznej, priebeznej a naslednej kontroly.
Viysvetlenie zdkladnych suvislosti krizového riadenia si vyZaduje venovat pozornost aj
podstate pricin kriz a krizovych javov¥. Pojmom kriza byvaju vieobecne oznacované viet-
ky javy, situacie a stavy, ktoré mozno graficky znazornit na obr. 328 Podnikova kriza je stav
porusenia integrity podniku alebo jeho previazanosti s vonkajsim prostredim, ktory nésledne
vyvoldva zmeny vo vyvazenosti podnikovych cielov a funkcii. Je to narusenie rovnovézneho

Obr. 32. Vztah krizy, krizovej

Hodnota krizovych cinitelov situacie a krizového
4 stavu

Kriza Hranica krizy an?vy stav je sFav vyhldseny kompetentTyrrll

............................ o 1111l 1 | RN S I T L) ]

postupy krizového riadenia. Krizovd situdcia
predstavuje obdobie, kedy hodnoty krizovych
Cinitelov prekracujui Grover, ktord je este pod-
nikovym manazmentom akceptovand.

>
Krizovy stav

A
v

stavu podniku, ktoré ohrozuje splnenie stanovenych cielov. Podnikova kriza méze byt vyvo-
land Umyselne, v snahe ziskat prospech a vyhodu pre vlastny podnik, alebo poskodit kon-
kurenciu a neumyselne vplyvom vonkajsich a vnutornych determinantov™. Medzi indikatory
krizy patria najma ukazovatele finan¢nej vykonnosti podniku (likvidity, rentability, zadlzenosti
a aktivity).

Pristup a spdsob riesenia krizovych javov v podniku priamo zavisi od ich druhu a zavaznosti.
Pri rieSen{ zvI&st zavaznych krizovych javov podniku je nevyhnutné zaviest krizové riadenie. Jeho
cielom je vymanit podnik z nepriaznivej situacie pri respektovani a ¢o najlepsom uspokojeni za-
ujmov vlastnikov podniku, veritelov a pod. Postupy riesenia aplikované krizovym riadenim nie
su identické pri kazdej krize, ale zavisia od jej intenzity a miery jej negativneho vplyvu na podnik.

™7 Lexikon slovenského jazyka definuje krizu ako stav vicholného napitia, rozhodujiici okamih, po ktorom nastava obrat, & ako tazkd, z1d, zhorsend
situdciu. Dostupné na http://www.forma.sk.

148 Simak, L. Krizovy manazment vo verejnej sprave. Zilina, ES ZU 2004, 5. 47.

™9 Gozora, V. Krizovy manazment. Nitra, SPU v Nitre 2000.
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Jednotlivé stadia podnikovej krizy (obr. 33™°) mozno z hladiska zavaznosti dosledkov na
finan¢nu situdciu a charakteru opatreni prijimanych na ich zmiernenie rozdelit:

Stadium |, | Akitne |2 ) Stadium Obr. 33. Priebeh krizy a jej
symptémov stadium krizy vyriesenia krizy jednotlivé fazy
Uspesné vyriesenie krizy mozno dosiahnut
Chronické 3 tromi rozdielnymi cestami v zdvislosti na po-
Stadium krizy hotovosti  reakcii riadiacich pracovnikov pri
rozpoznavani rodiacej sa krizy a vhodnosti pri-
1 jimanych opatrenf na jej elimindciu.

= $taddium symptomov krizy,
= akutne stadium krizy,

= chronické stadium krizy,

= $tadium vyriesenia krizy.

V $tadiu symptomov krizy su pozorované priznaky rozdielnosti medzi pldnovanym a sku-
toc¢nym stavom udalosti. Zdvaznost priznakov krizy je ur¢ovand odbornou a kvantitativnou
skladbou subjektov, ktori priznaky dokazu spozorovat. S rastlicou zédvaznostou priznakov krizy
klesd moznost v¢asného zdsahu a odstranenia ohnisk moznych kriz, v najzdvaznejsom stadiu
kriz mozno opatreniami uz len minimalizovat ich dosledky.

V stave akutneho $tadia krizy mozno zretelne a jasne rozoznat rozpor medzi pldnovanym
a skuto¢nym stavom udalosti. V zdujme ¢o najrychlejsieho vyriesenia krizy a vyhnutia sa jej
prechodu do chronického $tadia je nevyhnutnad okamzitd aplikdcia ndpravnych opatren.

Chronické stddium je dosledkom nespravnej volby prijatych ndpravnych opatreni ale-
bo ich nedostatoc¢nej Uc¢innosti v stave akutneho stadia. Vysledkom danych opatreni je len
Ciastocné a docasné zmiernenie tazkych dopadov krizy na podnik a jeho ¢innost. V désledku
neodstranenia pricin vzniknutého krizového javu, ale len jeho désledkov, existuje vysoké prav-
depodobnost jeho opakovatelnosti, ktord moéze viest az k zaniku podniku.

Rozhodovacie rizikd vyplyvaju z toho, Zze kazdé rozhodnutie obsahuje v sebe urcitd prav-
depodobnost, Ze nie je spravne. To méze mat opacny efekt ako sa pévodne ocakdvalo. Riziko
nesuvisi iba s rozhodovanim, ale vébec s riadiacimi ¢innostami manazérov na vsetkych stup-
noch riadenia podniku.

Stadium vyriedenia krizy nastava po vzniku vhodnych podmienok umoziujdcich inicidciu
obnovovacich opatreni s ciefom zvysenia kvalitativnych charakteristik celého podniku.

Faktory podnikovych kriz a ich vplyv na financn situaciu podniku

Krizové javy v podniku su zvycajne prejavom existencie viacerych faktorov, ktoré su vy-
sledkom vzajomného spolupdsobenia vplyvov pochddzajucich tak z interného ako aj exter-
ného podnikového prostredia.

Vplyvy z interného prostredia vychadzaju z jednotlivych oblasti podnikovej ¢innosti.
Priciny krizovych javov v podniku sa méZu vyskytovat napriklad v oblasti vyroby, obchodu,

10 Simak, L.: Krizovy manazment vo verejnej sprave. Zilina, ES 7U 2004, s. 53.
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financif i personalistiky. Jednotlivé indikdtory krizovych javov v danych oblastiach mozno

zhrnt takto:

= v oblasti vyroby su prejavom kriz vysoké prevadzkové ndklady ako désledok nevyhovuju-
cich vyrobnych technolégii, nedostato¢né vyuzivanie vyrobnych kapacit, vypadky v do-
davkach vstupnych surovin, nekvalitné portfélio produktov,, ako aj vyskyt réznych nepred-
vidatelnych udalosti v désledku havarif, poziarov a pod.,

= oblast obchodu vykazuje znaky krizy v pripade poklesu dopytu po produktoch, strate
pozicii na trhoch, nesprévne zvolenej produktovej, cenovej, distribu¢nej a komunikacnej
politike podniku, nizkej platobnej schopnosti odberatelov a pod,,

= oblast financif predstavuje komplexny pohlad na hospodarenia podniku a v tejto stvis-
losti su prejavom krizy také javy ako zvysend zadlZzenost podniku, nedostatok kapitalu (cu-
dzieho aj vlastného), nizka likvidita, netcinny systém finan¢ného riadenia a pod.,

= oblast personalistiky je v krize v pripade nizkej odbornej Urovne riadiacich pracovnikov

a ich nedostatoc¢nych skusenosti pri rieSeni problémov, nevhodnych osobnostnych

a charakterovych vlastnosti podnikového manazmentu, odlivu vzdelanych a skdsenych

zamestnancov ku konkurencii.

Vplyv externého prostredia sa v podniku méze prejavit krizou predovsetkym prostrednictvom
takych faktorov ako su hospodarska recesia v oblastiach podnikania podniku, nepriazniva legislati-
va, dariova politika statov v miestach podnikania, vojnové stavy, prirodné katastrofy a pod.

Pésobenie akychkolvek krizovych javov (internych aj externych) sa v kone¢nom désled-
ku prejavi vo finan¢nej situdcii podniku. Existuje niekolko stupriov nepriaznivych stavov vo
financ¢nej situacii v podniku spdsobenych prislusnymi internymi a externymi ¢initelmi. Blizsiu
Specifikdciu jednotlivych krizovych stupriov financnej situdcie z hladiska ich charakteru a za-
vaznosti priblizuje obr. 34. Vhodnym postupom na identifikiciu a monitorovanie krizovych
stavov v oblasti podnikovej finan¢nej situdcie je uplatnenie metdd financnej analyzy vyuziva-
jucich pomerové finan¢né ukazovatele.

Nedostatocna e

Ziskovost Docasna Obr.34. Stupne
Nepriazniva Chronicka neprlézr?lvyc.h o
finanéna Platobna finan¢nych situdcif
situacia neschopnost podniku
podniku Prvotna

Absoltitna - Z&kladné rozdelenie je zaloZené na miere financ-

nelikvidnost Druhotna nej zétaze pre podnik. Platobna neschopnost sa

predlzenie cleni podla doby trvania platobnej neschopnosti

av zévislosti od pricin, ktoré ju vyvolali.

V kone¢nom dbsledku je nepriazniva finan¢na situdcia prejavom dlhodobej neschopnosti
generovat finan¢né toky z uskuto¢novanej podnikatelskej cinnosti v takom rozsahu, aby sa zabez-
pecil dalsi rozvoj podniku. Tento stav je z finan¢ného hladiska sprevadzany takymi javmi ako su:
= Nedostatoc¢na ziskovost znamend, Ze miera rentability kapitalu viazaného v podniku kles-

ne pod Uroven beznu v danom odbore podnikania (resp. pod Urovenr pri investovani do

projektov s porovnatelnym rizikom).”!

5T ylachynsky, K. a kol.: Podnikové financie. Bratislava, IURA EDITION spol. sr. . 2006, 5. 433.
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= Platobnd neschopnost je stav, ked podnikatel nie je schopny nacas uhrddzat svoje z&-
vézky. V zévislosti od dizky trvania sa rozoznavaju dve formy platobnej neschopnosti, a to
docasna a chronicka.

* Docasna platobnd neschopnost je kratkodoby nepriaznivy stav, ktory je zapri¢ineny na-
priklad oneskorenou thradou od odberatelov podniku za dodané produkty, ¢i docasnym
vypadkom doddvatela niektorého zo vstupov do vyroby a dalsimi pri¢inami.

o Chronicka platobnd neschopnost znamena stav, pre ktory je charakteristické, ze podnik
dlhodobo trpi nedostatkom finan¢nych zdrojov na Uhradu svojich zavéazkov.

Existencia platobnej neschopnosti je désledkom viacerych pricin podmierniujuicich vznik
tohto negativneho javu.V tejto stvislosti ma pri analyze pricin platobnej neschopnosti, okrem
uz spominaného ¢asového hladiska, mimoriadny vyznam aj faktor poévodu platobnej ne-
schopnosti. Podla tohto hladiska mozno hovorit o:

* Prvotnej platobnej neschopnosti. Je zapric¢inend inym dévodom ako neschopnostou od-
beratelov hradit v¢as svoje zavazky prislusnému dodavatelskému podniku. Znamena to,
Ze objem neuhradenych zavazkov je v bilancii dodavatelského podniku vy3si ako objem
neuhradenych pohladdvok od podnikovych odberatelov.

» Druhotnej platobnej neschopnosti. Je to situécia, ked podnik neméd dostatok finan¢nych
zdrojov, pretoze odberatelia jeho produktov alebo sluzieb taktiez neuhradzaju nacas svo-
je zavazky. V tomto pripade je objem neuhradenych zavdzkov vykazovanych v platobne
neschopnom podniku nizsi ako objem neuhradenych pohladavok.

V beZnej podnikatelskej praxi mozno ¢asto pozorovat retazovu reakciu vzéjomne na sebe
naviazanych platobnych neschopnosti, pretoZe prvotna, ¢i druhotnd platobna neschopnost
niektorého podniku spdsobuje druhotnu platobni neschopnost jeho dodavatelov, ktori rov-
nako nebudu schopni uhrddzat nacas zavazky voci svojim dodéavatelom a tf sa taktiez stanu
subjektmi s druhotnou platobnou neschopnostou atd.
= Najzavaznejsim stupriom finan¢nych problémov podniku je absolttna nelikvidnost ale-

bo tzv. prediZenie. V tomto pripade nastava situdcia vyznacujlca sa tym, ze hodnota

zavazkov podniku je vyssia nez redlna hodnota vietkych podnikovych aktiv, ¢o zname-
nd, Ze podnik nedokaze uhradit vietky svoje zavazky ani v pripade odpredaja celého
svojho majetku.

Pre riadiacich pracovnikov podniku je dolezité, aby si uvedomili, Ze vcasna lokalizacia
problému a jeho odstrdnenie uz v zarodku je jednoduchsia a ovela menej finan¢ne naro¢nej-
3ia cesta nez nakladné odstrafiovanie désledkov veas nezachyteného problému. Odstrarfiova-
nie negativnych dosledkov sa spaja s novymi rizikami a nemusi byt vzdy Gspesné, mdze viest
dokonca k zaniku podniku. Neskord reakcia manaZzmentu podniku tak ¢asto spdsobuje rast
zavaznosti malého problému a vznik velkého problému, ktorého riesenie sa stdva omnoho
zloZitejsim. Minimalizacia negativneho pdsobenia rizikovych faktorov podnikatelskej ¢innosti
musi vychddzat z v¢asnej diagnostiky a monitorovania potencialnych problémovych situdcii.
Tato ¢innost sa spdja s uskuto¢rovanim priebeznych analyz a hodnoteni vyvoja finan¢nej
situdcie podniku na zéklade porovnavania ziskanych vysledkov s dostupnymi informaciami
o konkuren¢nych podnikoch v odvetvi (benchmarking). Hlavnou ulohou spominanych ¢in-
nosti v procese zmierfiovania podnikovych rizik je vytvorit podmienky pre permanentné zvy-
sovanie kvality finan¢ného rozhodovania a riadenia v podniku.

Pri uskutocnovani podnikatelskej ¢innosti sa viak mézu vyskytnut aj mnohé zdanlivo neo-
Cakdvané krizové javy, ktoré su hlavne vysledkom externych vplyvov. Prikladom spominaného
javu je mozné zvysenie cien energii. Vzhladom na to, Ze tieto hrozby je mozné predvidat len
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¢iastocne, je nevyhnutné vytvorit z dévodu existencie neistoty v tychto procesoch systém
sledovania vonkajsieho podnikatelského prostredia podniku, ktory by umoznil manazmentu
lepsie sa pripravit na zmiernenie hrozieb negativnych externych vplyvov.

Na zdklade zndmeho poznatku, Ze Upadku podniku predchadza dlhodobejsi nepriazni-
vy vyvoj uskutocrujuci sa vo fazach sa javi potrebné charakterizovat jednotlivé fazy vyvoja
aj prostrednictvom finan¢nych ukazovatelov.™ Prva faza je charakterizovana predovsetkym
znizenim objemu vykonov. V désledku zniZzenia objemu dochéddza k poklesu rentability, ¢o
sa nasledne prejavi v poziadavke na zvysenie pracovného kapitalu. V dalsej faze sa postupne
zhorsuje kapitdlova struktura podniku. Cely nepriaznivy vyvoj je zaviseny trvalou neschopnos-
tou podnikatelského subjektu uhrddzat svoje zavazky.

V suhrne hospodarske rizikd st spojené so stratami z moznych, ale o¢akavanych hospodar-
skych vysledkov a s pravdepodobnostou, s akou sa takéto straty mézu vyskytnut. Velkost rizika
je danéd rozdielom medzi ocakdvanym a dosiahnutelnym, resp. dosiahnutymhospodarskym vy-
sledkom. Mierou rizika je podiel straty (t.j. nedosiahnutelného vynosu) napldnovanom vynose.

Aby sa vcas rozpoznali rizikové situdcie a mozné hroziace krizy, boli vytvorené tzv. bankro-
tové modely. Na ich zaklade je mozné zhodnotit aktudine finan¢né zdravie podniku a ¢iastoc-
ne predvidat vyvoj finan¢nej situacie podniku do buddcnosti.™

Medzipodnikové porovnavanie financne;j situacie v odvetvi a odbore

Medzipodnikové porovnavanie vyznamne rozsiruje pohlad na efektivnost podnikovych
procesov. Medzi klu¢ové prinosy medzipodnikového porovnavania patri hlavne to, Ze spdja
vnutorné a vonkajsie hladisko hodnotenia podnikovych aktivit. V désledku toho tdto metoda
umoznuje identifikovat prednosti a slabiny hodnoteného podniku v porovnani s vybranym
siborom rovnorodych podnikov. Systematicky proces medzipodnikového porovnavania, kto-
rého cielom je trvalé zlepsovanie podnikovych procesov na zéklade identifikacie odchylok
v uskuto¢novanej podnikatelskej ¢innosti medzi hodnotenym podnikom a najlepsim podni-
kom je nazyvany v ekonomickej tedrii ako benchmarking.

Benchmarking méze nadobudat rézne formy. V suvislosti s poziadavkou zabezpecit vy-
povedaciu schopnost vysledkov porovnania je mimoriadne dolezité, aby sa pri uskutoc¢no-
vani benchmarkingu dodrzala podmienka porovnatelnosti Udajov z hladiska porovnavaného
predmetu, obdobia a porovnavaného podniku. Jednou z moznostf, ako zabezpecit vypove-
daciu schopnost porovnavanych udajov, je uskuto¢nenie medzipodnikového porovnania fi-
nancnej situdcie v ramci odvetvia alebo odboru. Vysledky porovnania umoznuju prislusnym
podnikom v rdmci analyzovaného odvetvia a odboru po vypocitani vlastnych pomerovych
ukazovatelov finan¢nej vykonnosti zhodnotit aj svoju podnikovu financnu vykonnost v da-
nom odvetv{ alebo odbore.

Porovnanie vybranych ukazovatelov aktivity (doby obratu) za odvetvie potravinarskeho
priemyslu a jeho cukrovinkarsko-pecivarenského odboru je znazornené na obr. 35.%

Doba obratu pohladdvok v odbore bola v porovnani s odvetvim dlhsia, jej hodnoty boli
vyrovnané a priblizovali sa k Urovni 80 dni. Doba obratu zavazkov mala rasticu tendenciu od
roku 2002 ako v odvetvi, tak aj v odbore. V roku 2005 predstavoval rozdiel medzi vy$$ou do-

152 Synek, M. a kol.: ManaZerskd ekonomika. Praha, Grada Publishing 1996, s. 407.

133 Jednotlivé postupy hodnoteniaa predikcie podnikovej financnej situacie sti podrobnejiie uvedené v kapitole Reporting a monitoring finanénej vikonnosti

154 Belesové, S.: Ekonomicka efektivnost, vikonnost a postavenie potravinrstva a jeho vyrobnjich odborov v NH. Bratislava, Vyiskumny tistav ekono-
miky polnohospodarstva a potravinrstva 2007.
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Doba obratu pohladavok Doba obratu zévazkov Doba obratu zasob
(v pocte dni) (v pocte dni) (v pocte dnf)

Obr. 35. Odborové a odvetvové ukazovatele doby obratu pohladavok, zavézkov a zasob
v rokoch 2000 - 2005

7 analyzy hodnotenyich ukazovatelov vyplyva, Ze cukrovinkérsko-pecivarensky odbor dosahuje v porovnani s ukazovatelmi za celé odvetvie potravi-
narskeho priemyslu nadpriemerné hodnoty s vynimkou doby obratu pohladdvok, ktorej odborové hodnoty sti v porovnani s odvetvim nepriaznivejsie.

bou obratu v odvetvi a v odbore 24 dni. Doba obratu z&sob bola v roku 2000 takmer na rov-
nakej Urovni v odbore aj v odvetvi, avsak od uvedeného roku sa rozdiel medzi jej odvetvovymi
a odborovymi hodnotami zvysoval.

Vysledky porovnania dalsich vybranych ukazovatelov daného odvetvia s odborom ponu-
ka obr. 36.%

Na zaklade vysledkov porovnania mozno konstatovat, ze ukazovatel stupnia prekapitalizova-
nosti dosiahol pocas hodnoteného obdobia v odbore priblizne 1,5 ndsobok hodnoét odvetvia.
V roku 2003 bol rozdiel dokonca viac ako dvojndsobny. Hodnoty ukazovatela vyssie ako 1 zna-
menaju, ze podnikové vlastné imanie bolo vyssie ako hodnota jeho stélych aktiv. Znamena to,
Ze vlastné imanie, ako jeden zo zdrojov krytia podnikovych aktiv, krylo vsetky stéle aktiva i urcitu
Cast obeznych aktiv. KedZe vlastné imanie predstavuje najdrahsi zdroj, jeho pouzitie na financo-
vanie obeznych aktiv spésobovalo znizovanie rentability aj celkovej ziskovosti podniku.

Vysledky celkovej zadlzenosti poukazuju na fakt, Zze v odvetvi potravinarskeho priemyslu
tvoril v hodnotenom obdobi objem Uverov priblizne 60 % celkovych aktiv podnikov, pricom
v odbore je tento podiel iba priblizne 50 %. Z hodnotenia beznej zadlzenosti v odvetvi vyply-
va, Ze cudzie zdroje dosiahli v hodnotenom obdobi 1,5 ndsobok hodndt viastného imania.
V pripade odboru boli cudzie zdroje takmer rovnako velké ako vlastné imanie.

Obr. 37™ znézormuje porovnanie vysledkov ukazovatelov rentability a likvidity daného
odvetvia s odborom za hodnotené obdobie piatich rokov.

155 Belesova, S.: Ekonomickd efektivnost, vykonnost a postavenie potravindrstva a jeho vyrobnych odborov v NH. Bratislava, Vyiskumny tistav ekono-

miky polnohospodérstva a potravindrstva 2007.
136 Tamze,
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Obr. 36. Vybrané odborové a odvetvoveé ukazovatele v obdobi rokov 2000 — 2005

Cukrovinkdrsko-pecivarensky odbor dosahuje priaznivejSie vysledky celkovej i beznej zadlZenosti v porovnani s hodnotami za celé odvetvie potravindr-
skeho priemyslu, s vynimkou hodndt stupria prekapitalizovanosti.

Z porovnania vyplyva, ze vyuzivanie vlastného kapitdlu bolo lepsie v odbore ako priemer-
ne v celom odvetvi. Vyvoj rentability vlastného kapitalu v odvetvi mal v poslednych sledova-
nych rokoch rastticu tendenciu. Tento trend je priaznivy najma v stvislosti s rokom 2000, pre-
toze vtedy bola hodnota rentability vlastného kapitdlu v odvetvi potravinarskeho priemysiu
zaporna. Odborové rentabilita vlastného kapitalu zaznamenala po raste od roku 2002 viac ako
dvojpercentny pokles v poslednom sledovanom roku. Ukazovatel rentability by mal dosaho-
vat hodnoty, ktoré su vyssie ako bezna Urokové miera v krajine, v opa¢nom pripade by bolo
vkladanie vlastného kapitélu do podnikania pre podnikatela nevyhodné a stratové. Podobny
vyvoj mozno sledovat aj pri rentabilite trzieb.

Ukazovatel celkovej likvidity v odvetvi sa udrzoval v sledovanom obdobi v priemere na
drovni 1,7, ¢o znamend, ze podniky potravinarskeho priemyslu boli v priemere dostatocne lik-
vidné. Ukazovatele pre odvetvie boli viak v sledovanom obdobi takmer dvojndsobne vyssie,
7 ¢oho sice méze vyplyvat predpoklad zachovania dostatocnej platobnej schopnosti, avsak
zéroven poukazuju v priemere na neproduktivne vyuzivanie prostriedkov podnikov v odbore,
ktoré znizuje rentabilitu podnikov. Vyvoj hodnét beznej likvidity mal podobny trend ako vyvoj
hodnot celkovej likvidity.

Rozhodujuci vyznam informadcif ziskanych na zaklade porovnania financnej situdcie kon-
krétneho podniku s finan¢nou situaciou podnikov v odvetvi a odbore je v tom, ze umoznuju
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Obr. 37. Ukazovatele rentability a likvidity v rokoch 2000 — 2005

Ukazovatele cukrovinkdrsko-pecivarenského odboru dosahujti nadpriemerné hodnoty a to tak v oblasti likvidity ako aj rentability vzhladom na celé
odvetvie potravindrskeho priemyslu.

zvysovat finan¢nu vykonnost a finan¢nu uUspesnost podniku. V kone¢nom dosledku ben-
chmarking, ktorého zékladna pre porovnanie vychadza z finan¢nej situacie podnikov prislus-
ného odvetvia a odboru, je zéroven efektivny nastroj predchddzania krizovych stavov v pod-
niku.

Sposoby riedenia krizovych situdcii

NajdoleZitejsim predpokladom Uspesného riesenia krizovych javov je vasné zistenie za-
rodkov podnikovych kriz a ich spravna analyza. Pocas krizy preberd zodpovednost za riadenie
podniku krizovy manaZment, ktory vyuziva pri riadenf podniku Specidlne metédy a postupy.
Krizovy manazment podniku mé tdto struktaru™:
= vybrani podnikovi manazéri,
= profesionalni krizovi manazéri.

Viybrani podnikovi manazéri v ase krizy vytvaraju krizovy stab. Najvyssim predstavitelom
krizového manazmentu podniku je jeho Statutarny zéastupca. Ulohou krizového $tabu je po-
mahat vrcholnému vedeniu pri implementéacii postupov krizového ma- nazmentu po identi-
fikécii prejavov krizy.

Uloha profesionalnych krizovych manazérov spociva v priprave ¢innosti krizovych stabov,
analyze rizik a posudzovani nastrojov a postupov na riesenie podnikovych kriz.

Jednotlivé spdsoby rieSenia uplathované pri rieseni podnikovych kriz mozno rozdelit

7 htp://fsi.utc sk.
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na dve zakladné skupiny — formalne a neformalne. BlizSiu analyzu tychto dvoch zékladnych
skupin rieseni podnikovych kriz opisuje obr. 38. Dal3ie vyznamné triediace kritérium riesenf
podnikovych kriz sa odvija od toho ¢i je alebo nie je mozné dalsie pokrac¢ovanie podnikovej
¢innosti.

Formaélne sposoby rieSenia podnikovych kriz

Formélne postupy, vykondvané pod dohladom sudu, su pouzivané na riesenie nepriaz-
nivej situacie v podnikoch v pripade netspechu neformélnych spdsobov. Mézu mat podobu
konkurzu alebo restrukturalizacie.

Konkurzné konanie v jednotlivych statoch je upravované prislusnym pravnym predpisom
danej krajiny.™® Cielom konkurzu je uspokojenie pohladévok veritelov a vlastnikov voci pod-
niku — dIznikovi, ktory nedokéaze splacat svoje zavazky alebo ktorého zévazky presahuju hod-

‘ Riesenia krizovych situacii ‘ Obr. 38. MOZ”OSU riiéenia
rizovych situacif
‘ v podnikoch

— ‘ Konkurzné konanie

Formdlne spasoby s uskutocfiované pod dohladom stidu.
Ly ‘ Re&trukturaliza¢né konanie ‘ Neformélne spdsoby riesenf kriz vychddzajii z rozhodnutf

manazmentu podniku. Niektoré zo sposobov si vyZadujd
asistenciu Specidlnych poradenskych podnikov, Ci priame
—> | Financné ozdravenie vykonvanie ozdravnyich opatren krizovym manazmentom.
Neformalne ® konsolidacia V pripade zrusenia podniku md neformalny charakter len
@ sanacia dobrovolnd likviddcia.

Formalne

“— | Zrusenie podniku

@ bez likvidacie — rozdelenie
- fuzia

@ s likvidaciou

notu jeho majetku. Konkurz je mozné vyhlésit na majetok diznika, ktory sa dostal do Upadkuy,
pricom Upadkom sa rozumie bud platobné neschopnost alebo predlzenost.

Samotny priebeh konkurzného konania od jeho zaciatku az po zrusenie konkurzu mozno
roz¢lenit na niekolko krokov a ¢iastkovych aktivit tak, ako to zndzornuje obr. 39.

Navrh na vyhldsenie konkurzu méze byt podany samotnym dlznikom, jeho veritelom, lik-
vidatorom dlznika, pripadne inou osobou uvedenou v zakone. DIznik vsak nie je len oprévne-
ny, ale aj povinny podat navrh, ak zist, ze je 30 dnf v Upadku. Ak tuto svoju povinnost zanedba
zodpoveda veritelovi za takto vzniknuté skody.

Ulohou sudu vo faze samotného konkurzného konania je vykonavat dohlad nad celym
konanim. Pred samotnym vyhldsenim konkurzu je potrebné overit splnenie vsetkych for-

138\ SR ide o Zakon ¢ 7/2005 Z. 7. o konkurze a reStrukturalizicii (dalej len ,zékon"), v zneni Zdkona ¢. 353/2005 Z. z. Do jeho schvdlenia
bolo konkurzné konanie uskutociované podla Zdkona ¢. 328/1991 Zb,, ktory bol prijaty este skr, ako bol schvéleny Obchodny zdkonnik,
¢o bolo raritou.
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Zatiatok konkurzného konania Obr. 39. Proces )
@ navrh na vyhldsenie konkurzu konkurzneho
konania

v

Pri- konkurznom konani plati tzv. zdsada

) R ) ) oficiality, ¢o znamend, Ze samotny zaciatok
@ kontrola Uplnosti nalezitosti podaného navrhu Konania je podrmieneny dorucenim navihu na

® uznesenie o zacati konkurzného konania vyhldsenie konkurzu so vietkymi naleitosta-
I

3 ! mi, uvedenymi v zékone na prislusny std.

Konkurzné konanie

Vyhlasenie konkurzu Zastavenie konkurz. konania

@ Zvolanie schodze
konkurznych veritelov

® Spenazenie majetku
konkurznej podstaty

@ Konecny rozvrh vytazku

v

Zrusenie konkurzu

malnych a obsahovych nalezZitosti podaného navrhu. Az po splneni vietkych podmienok
sud uverejni uznesenie, ktorym sa zacina konkurzné konanie. Konkurzné konanie kon¢i bud
vyhldsenim konkurzu alebo zastavenim konkurzného konania v pripade nedostatku majetku
diznika. Majetok podliehajuci konkurzu, tvorf tzv. konkurznd podstatu. Tento majetok sa vy-
znacuje vlastnostami:

= patril Upadcovi v ¢ase vyhlasenia konkurzu,

= Upadca ho nadobudol pocas konkurzu,

= zabezpecluje Upadcove zavdzky,

= iny majetok.

Pri vyhlaseni konkurzu sud ustanovi spravcu konkurznej podstaty, ktory ziska opravnenie
nakladat s majetkom podliehajdcim konkurzu, spenazuje ho a zo ziskaného vytazku uspoko-
juje veritelov Upadcu. Spravca moéze vypovedat alebo odstUpit od zmllv dojednanych pred
vyhlasenim konkurzu. Sud taktiez vyzve veritelov, aby v stanovenej lehote prihlasili svoje po-
hladavky voci dlznikovi, ktoré mézu byt uspokojené z vytazku zo spenazenia Upadcovho ma-
jetku. Zoznam svojich aktiv a pasiv, veritelov a dlznikov, aktivnych a pasivnych sidnych sporov
je Upadca povinny odovzdat spravcovi spolu so vsetkymi obchodnymi knihami a dokladmi
preukazujucimi nakladanie s majetkom. Prihldsené pohladavky spravca porovnava s Upadco-
vou dokumentéciou, skiima ich opravnenost a vyhotovuje zoznam pohladévok, ktory prie-
bezne menf a doplia.

Pocas konkurzu su zvolavané tzv. schodze veritelov za Ucelom zistenia ich stanoviska
k prihldsenym pohladavkami. Veritelia volia ¢lenov veritelského vyboru a pri splnenf urci-
tych podmienok moézu taktiez rozhodovat o vymene spravcu konkurznej podstaty. Povin-
nostou spravcu je pravidelne informovat veritelsky vybor o svojej ¢innosti, na ktort dohlia-
da aj sud. Spréavca ustanoveny pri vyhlaseni konkurzu s odbornou starostlivostou zhodnoti
moznost pokracovat v prevadzkovani Upadcovho podniku alebo podla okolnosti, jeho pre-
vadzku ukoncf.
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Cielom spenaZovania majetku podliehajiceho konkurzu je ziskat ¢o najvyssi vytazok v ¢o
najkratsom case s vynaloZenim ¢o najnizsich ndkladov. Za tymto Ucelom modze spravca:
= vyhl3sit verejnu obchodnu sutaz,
= poverit predajom majetku drazobnika,
= poverit predajom majetku obchodnika s cennymi papiermi,
= zorganizovat drazbu, ponukové konanie alebo iny sutazny proces smerujuci k predaju

majetku,
= predat majetok inym vhodnym spdsobom.

Po ukonceni spenazovania majetku sprévca vypracuje tzv. kone¢ny rozvrh vytazku upra-
vujuci pomerné uspokojenie narokov vietkych veritelov podla zasad vzdjomnej rovnosti ve-
ritelov s rovnakymi pradvami. Rozvrh upravuje aj néroky spravcu na odmenu. Po splneni ko-
necného rozvrhu sud vydd uznesenie o zruseni konkurzu, ktoré je bezodkladne zverejnené.

Restrukturalizécia predstavuje druhu podstatu formalneho riesenia podnikovej krizy.
V procese restrukturalizicie sa umoznuje podniku, ktory je v Upadku pokracovat v ¢innosti (pri
moznych obmedzeniach), ¢im sa zabrariuje jeho zaniku. Restrukturalizécia a jej postupy sa liSia
v ramci jednotlivych krajin v zavislosti od pravnych Uprav, ktoré restrukturalizaciu upravuju. Na
Slovensku je upravovana rovnakym zakonom ako konkurz.™?

Riesenie nepriaznivej situdcie podniku formou restrukturalizacie si vyZaduje splnenie urci-
tych predpokladov. Ak dIznikovi hrozi ipadok alebo je v Upadku, méze poverit spravcu (je nim
osoba zapisand v zozname spravcov) vypracovanim restrukturalizacného posudku. Posudkom
sa zistuje financna situdcia a obchodnd situdcia dlznika a podla tychto zistenf spravca odpo-
ruci alebo neodporuci jeho restrukturalizaciu. V pripade kladného odportcania je v posudku
uvedeny aj navrh spoésobu uskutocnenia restrukturalizicie. Poverenim sprdvcu vypracovat
posudok viak dlIZznikovi nezanikd povinnosti podat véas ndvrh na vyhlasenie konkurzu. Mozné
schvalenie restrukturalizacie dlznika je podmienené nasledujucimi skuto¢nostami:
= dlznik vykondva podnikatelskud ¢innost,
= dlznikovi hrozi Upadok alebo uZ je v Upadku,
= mozno oddévodnene predpokladat zachovanie aspor podstatnej ¢asti prevadzky podniku

diznika,
= v pripade povolenia restrukturalizacie mozno odévodnene predpokladat vacsi rozsah

uspokojenia veritelov diznika ako v pripade vyhlasenia konkurzu.

DoleZité miesto pri uskutoc¢rovani restrukturalizacie podniku mé posudok spravcu, ktory
okrem formalnych néleZitosti a charakteristiky diznika obsahuje taktiez:
= zdovodnenie Upadku diznika,
= popis opatren/ prijatych diZznikom na predidenie Upadku,
= zhodnotenie veritelov dlZznika z hladiska ich prav a ekonomickych zaujmov,
= podrobny rozbor predpokladov, za ktorych mozno zachovat prevadzku podniku dlznika

alebo jej podstatnu ¢ast a podrobny rozbor opatreni potrebnych na ich splnenie,
= podrobny rozbor metdd restrukturalizacie.

Restrukturalizacny proces sa zacina vydanim uznesenia o jeho zaciatku sidom a jeho zve-
rejnenim.V priebehu restrukturalizatného procesu je diznik opradvneny len na uskutoc¢rovanie
ukonov, ktoré spravca schvali. Takéto schvdlenie nastane len v tom pripade, ak tkony zhod-
notia majetok diznika alebo ak su potrebné na dosiahnutie Ucelu restrukturalizacie. Spravca
pocas procesu vykondva nad podnikanim dlznika dohlad a jeho suhlasu podliehaju pravne
ukony dIZznika v rozsahu ur¢enom stdom.

139 74kon ¢.7/2005 Z. 2. o konkurze a restrukturalizicil, v zneni Zékona ¢. 353/2005 Z. z., dalej len, zakon”.
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Po povolenf restrukturalizacie sidom zacina pre veritelov plynut stanovena lehota na pri-
hlasovanie pohladavok voci diznikovi, tieto su prihlasované ako na sude tak aj u spravcu. Pri-
hlasenie pohladdvok su povinnf veritelia doloZit dokladmi preukazujucimi nadobudnutie ich
pohladavok. V rdmci procesu su rozozndvané dva druhy pohladavok voci dlznikovi:

e pohladévky, ktoré vznikli voci dlznikovi pred zaciatkom restrukturalizacného konania,

e prednostné pohladavky, ktoré vznikli voci diznikovi pocas restrukturalizatného konania,
odmena spravcu a nepenazné pohladavky. Od prednostnych pohladavok su odlisované
tzv. podmienené pohladavky. Ide o naroky rucitelov, spoludlZznikov alebo inych oséb, kto-
rym vznikne po zacati restrukturalizatného konania pohladéavka voci dlznikovi, ak budu za
neho plnit zadvazok, ktory vznikol pred zacatim restrukturalizacného konania.

Pocas prihlasovania pohladédvok spravca vyhotovuje ich priebezny, neskér konecny zo-
znam, ku ktorému sa vyjadruje aj dIznik. Pri skimanf jednotlivych pohladdvok a pripadnom
zisteni, Ze prihldsend pohladévka je spornd, spravca je povinny prihldsent pohladavku v spor-
nom rozsahu popriet. Popretie pohladdvky viak umoznuje veritelovi podat zalobu voci dizni-
kovi, o ktorej rozhoduje sud.

Po povoleni restrukturalizacie a uplynuti lehoty na popieranie pohladavok sprévca zvola
schodzu veritelov uverejnenim ozndmenia v Obchodnom vestniku o ¢ase jej konania, mieste
a predmete rokovania. Veritelia si zvolia veritelsky vybor a jeho predsedu. Vsetky vydavky spo-
jené s jeho ¢innostou a ¢innostou schodze veritelov znasa diznik.

Restrukturalizacny proces sa uskutocriuje na zadklade restrukturalizacného planu. Stano-
vuje rozsah a spdsob uspokojenia veritelov prihldsenych pohladavok, pripadne akciondrov
diznika. Je to listina upravujuica vznik, zmenu alebo zanik prav a zavézkov osob, ktoré su v nej
uvedené. Tymito osobami (Ucastnikmi planu) su veritelia prihlasenych pohladadvok a akciondri
dIznika. Plan musi byt vypracovany tak, aby zabezpecoval ¢o najvyssiu moznu mieru uspoko-
jenia veritelov dIznika pri zachovanf jeho redlnosti a udrzatelnosti.

Ak sidom schvaleny ndvrh na restrukturalizaciu podal diznik, on sdm vypracuje aj restruk-
turaliza¢ny plan. Ak schvéleny névrh podal veritel, plan vypracovava a na schvélenie predklada
spravca. Jednotlivé zlozky restrukturalizacného planu opisuje obr. 40.'6

Ulohou sudu pocas restrukturalizacie je dohlad nad ¢innostou diznika, spravcu a veritel-
skych organov. Od spravcu méze pozadovat vysvetlenia a spravy o priebehu restrukturaliza-
cie. Ak sprdvca zévazne porusi svoje povinnosti, ale aj v pripade inych procesnych pochybenti
spravcu i veritelského vyboru, ktoré st vymedzenych zdkonom, sud proces restrukturalizacie
zastavi a vyhlasi na majetok dlznika konkurz.

Viypracovany restrukturaliza¢ny plan je predkladany na schvélenie veritelskému vyboru,
schvalovacej schodzi (schédzi ucastnikov planu) a sidu. Predkladatel planu je povinny respek-
tovat stanoviskd, navrhy alebo podnety ¢lenov veritelského vyboru, spravcu a diznika. Ak ve-
ritelsky vybor predloZzeny ndvrh pldnu neschvali, spravca poZiada sud o vyhlasenie konkurzu.

Ak je pladn schvéleny aj suidom, zacina sa jeho plnenie pod dozorom spravcu. Po splne-
ni zavéznych casti planu sud zverejni uznesenie o skoncenf restrukturalizacie, ktorym zanika
funkcia veritelského vyboru a aj funkcia spravcu.

160 73kon ¢. 513/1991 Zb. Obchodng zkonnik v zneni neskorsich predpisov.
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‘ Restrukturaliza¢ny plan ‘ Obr. 40. Zlozky
1 1 reStrukturalizacného
planu
Popisna cast Z&vazna cast
. e - . Jednotlivé zlozky restrukturalizacného  plénu
@ presné oznacenie diznika, @ urcenie prav . » ) o
@ podrobné charakteristika jeho a zavazkov, mozno rozdelit do dvoch skupin. Prvii skupinu
podnikatelskej ¢innosti ktoré maju tvorf popisnd cast, druh( zdvazna cast. Sticastou
hod ) itel ' disnik Ucastnikom plénu st aj zakonom predpisané prilohy.
@ zhodnotenie veritelov dlznika, podla planu
@ rozbor predpokladov a opatrenti vzniknut,
na zachovanie podniku, zmenit sa,
@ rozbor metdd restrukturalizacie, alebo zanikndt,
@ popis kritéri pre zaradenie e listna
pohladévok do skupin, gtrjesjaacleglcea
[} porgvnanie pkrayngho pﬁﬁtg@nf ak je potrebny
a miery uspokojenia pohladavo k bodu a).
pre kazdu skupinu,
@ popis spdbsobu hlasovania o plane,
@ popis opatreni na dosiahnutie
Ucelu restrukturalizacie,
@ iné nélezitosti uvedené v zékone.

Neformalne spdsoby rieSenia podnikovych kriz

Neformélne opatrenia su vykondvané bez asistencie sudu a su podnikmi uprednostrio-
vané pre ich pruzné uplatnovanie a pre ich mensiu finan¢nu naro¢nost v porovnani s formal-
nymi opatreniami. Medzi neformalne opatrenia finan¢ného ozdravenia podniku patri konso-
lidacia a sandcia.

1. Konsolidacia. Konsolida¢ny program podniku nepredpoklada organizacné ani obsahové
zmeny podniku, meni sa len Styl prdce, manazment a prijimaju sa Usporné opatrenia a to
¢asto aj pomocou $pecializovanych institucii (coaching). Konsolidacia sa zameriava na dve
oblasti. Prvou je stabilizacia, druhou znizovanie nékladov.

Stabilizdcia sa zameriava na zvysenie trzieb pri podmienke znizenia trhového rizika. Prikla-
dom uvedenych opatreni je nahradenie neperspektivnych produktov novymi zarucujucimi
vysoky zadujem zdkaznikov o ich kipu.

Znizovanie ndkladov je mozné uskutocnit prostrednictvom znizovania rezijnych alebo va-
riabilnych ndkladov. V pripade rezijnych nékladov dochadza k znizeniu nékladov na jednotku
vyrdbanej produkcie aj v pripade zvysenia podnikovej produkcie.

Konsolidacia je realizovand pocas beznej prevadzky a jej brzdou mézu byt osobné alebo
skupinové zaujmy. Predstavuje najmensi zasah do chodu podniku v pripade riesenia krizovych
stavov. Vyuziva sa v pripadoch, kedy je potrebné zvysit ziskovost alebo prekonat jeho relativnu
docasnu nelikvidnost. Jej ciefom je skoré ozdravenie finan¢ne chorého podniku a pokracova-
nie v jeho podnikatelskej ¢innosti. Charakteristickymi znakmi konsolidacie je fakt, ze bezna
¢innost podniku pocas jej realizacie nie je prerusend. Z pohladu uplatfiovania konsolidécie ide
teda o ndro¢nu metddu, ked nie je ovplyvriované vyrobné zameranie a organizacnd struktu-
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ra podniku. Podstatou ozdravného procesu je zmena Stylu prace podniku, spdsobu riadenia
a hladanie moznosti efektivneho zniZovania nékladov.

Prijaté konsolida¢né opatrenia vychadzaju z dokladnej financnej analyzy podniku. Ziskané
vystupy su porovnavané v ramci odvetvia, v ktorom je uskuto¢novand podnikatelska ¢innost.
Vzniknuté rozdiely si hodnotené a z negativnych odchylok su vyvodzované priciny sucasné-
ho nepriaznivého stavu podniku, na ktorych odstradnenie st vypracované navrhy konsolidac-
nych opatreni. Zvolené varianty rieeni su aplikované do podnikovej ¢innosti a je dokladne
monitorovany ich pozitivny vplyv na podnikové vysledky.

Nedostato¢nu ziskovost podniku a jeho docasnu platobnt neschopnost je potrebné rie-
sit v prvom rade najmé hladanim dodatoc¢nych finanénych prostriedkov, ktoré mozno ziskat
zefektivnenim nie- ktorych podnikovych ¢innosti, ¢i raciondlnejsou skladbou podnikového
majetku a zdrojov jeho krytia. Tato racionalizacia byva realizovand odpredajom niektorych
¢asti podnikovych aktiv, ¢i zmenami v struktdre zdrojov ich krytia. Dalsou z ciest znizovania
finan¢nej ndro¢nosti podnikovych aktivit je znizovanie fixnych i variabilnych nakladov. Takto
ziskané prostriedky sa pouzivaju na ¢o najvyssiu Uhradu podnikovych zavézkov, ¢o ma v ko-
ne¢nom dosledku pozitivny vplyv na celkovd finanénu situdciu podniku.

Medzi dalSie formy rieSenf patri najma ziskanie finan¢nych prostriedkov zvysenim obratu
podniku, ¢i aspon zabranenim jeho dalsieho poklesu. To sa da dosiahnut ¢iastoc¢nymi zmenami
vo vyrobnej strukture podniku a prehodnotenim jeho aktivit v cenovej, distribu¢nej a komuni-
kacnej stratégii. Ide vsak o kroky, ktoré si mimoriadne ¢asovo naroc¢né a prave cas je tym, ¢o
podniku chyba pravdepodobne najviac. Je potrebné zohladrovat komplexne vietky mozné dé-
sledky prijatych konsolidacnych opatreni. Napriklad skratenie priemernej lehoty, na ktord posky-
tuje podnik obchodny tver svojim odberatelom, znamend sice uvolnenie &asti kapitalu viazané-
ho v pohladévka, ale z dlhodobejsieho hladiska méze znamenat stratu ¢asti zdkaznikov. Uspory
mzdovych nakladov mozu zapricinit odchod niektorych kvalifikovanych pracovnikov atd ™!

V pripade, Ze ozdravny Uc¢inok nenastane, je potrebné prijat tvrdsie opatrenia a metédy na
zachranu podniku. Takouto formou v pripade neformalnych riesent krizy je sandcia.

2. Sanécia. Metdda sandcie je vyuZivana v pripade, Ze konsolidacné opatrenia neboli Uspes-
né, nizka ziskovost podniku pretrvéva uz dlhsie obdobie a podnik sa ocitol v stave chronickej
relativnej nelikvidnosti. Cielom sanécie je zachovat podnik a zabezpecit pokracovanie v jeho
¢innosti. Samotny proces zvycajne za¢ina vymenou manazmentu, ktorého doterajsie postupy
na zachranu podniku neboli Uspesné. Vedenim podniku je povereny krizovy manazment s po-
trebnym nestrannym pohladom na akuitnu podnikovu situéciu. Jeho prvoradou ulohou je
ziskanie disponibilnych finan¢nych zdrojov potrebnych na preklenutie nepriaznivej situdcie.
Jednotlivé aktivity v procese sanécie su delené do urcitych skupin v zavislosti od prostredia,
v ktorom prebiehaju a vztahov, ktorych sa dotykaju.
Do prvej skupiny riesenf patria aktivity, prebiehajice v internom podnikovom prostredi
ovplyvnujice majetkovu a kapitdlovu struktdru. Mozno sem zaradit tieto ¢innosti:
= Odpredaj neefektivnych ¢asti podniku. Pre podnik je nevyhnutné hibkova analyza viet-
kych podnikatelskych aktivit, ktorej vysledkom bude oddelenie tych najperspektivnejsich
oblasti podnikania, na ktoré sa sustredi vietka pozornost manazmentu a ndsledny od-
predaj menej efektivnych, ¢i neefektivnych prevadzok a ich majetkového vybavenia. Takto
podnik ziska dodato¢né financné prostriedky pouZitené na dalsie zvySovanie efektivnosti

167 Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodnj zakonnik v zneni neskorsich predpisov.
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a rozvoj ponechanych ¢asti podniku, pripadne mézu byt pouzité na Uhradu najakutnej-

Sich zavézkov ohrozujucich existenciu podniku'™
= Totdlna minimalizdcia ndkladov. Opatrenia zamerané na minimalizaciu nakladovosti vy-

tvaraju predpoklady na zabezpecenie ziskovosti. V kone¢nom désledku sa uvedené opat-

renie prejavi aj v oblasti podnikovych zdrojov ndrastom vlastného imania.
= Uhrada strét znizenim zékladného imania podniku.Tento pristup byva oznacovany ako

Cistd sanacia. Zékladné imanie je zvycajne znizené o sumu vyssiu ako je dosiahnuta strata,

pretoze rozdiel sa pouZije na tvorbu alebo doplnenie fondov podniku, z ktorych budu

hradené dalSie mozné straty v buducnosti. Vyska zdkladného imania viak nesmie klesnut
pod jeho zékonom stanovenu vysku.

= Zmena formy zadvédzkov. Umoznuje zlepsit solventnost a likviditu podniku. Uskutocriuje
sa transformaciou problémovych kratkodobych zavézkov na dlhodobé. Zdrojom finan-
covania tejto premeny su prostriedky z poskytnutého dlhodobého alebo strednodobého
dveru.

Druhou skupinou v oblasti sandcie podniku su aktivity vo vztahoch medzi podnikom
a jeho vlastnikmi. V tejto suvislosti prichddza do udvahy zvysenie vkladov pévodnych viastni-
kov podniku alebo prilev nového kapitalu do podniku.
= Zvysenie vkladov pévodnych vlastnikov podniku je niekedy komplikovany rozdielnostou

nazorov vlastnikov na spdsob riesenia nepriaznivej situdcie. Cim je vy3si pocet vlastnikoy,

tym zloZitejsie je ndjdenie konsenzu.

= Prilev nového kapitdlu do podniku sa uskuto¢nuje najma vstupom novych spolo¢nikov
do podnikania, emisiou dalsich akcif alebo ziskanim uveru. V podmienkach nedostatku
finan¢nych prostriedkov a ich nevyhnutnosti pre oZivenie upadajuceho podniku ide

o najlepsie riesenie. V tomto pripade je vsak rozhodujuca sila argumentov manazmentu

podniku pri presvied¢ani potencidlnych novych spolo¢nikov, akciondrov, veritelov o o7i-

venf a dalsich perspektivach podniku po vstupe ich kapitalu.

Poslednou oblastou opatreni na zachranu podniku su aktivity vo vztahu podniku a jeho
veritelov. Uspesnost aplikacie niektorého z pristupov patriacich do tejto skupiny je podmie-
nend kvalitou vzdjomnych vztahov medzi podnikom a jeho veritelmi ovplyvnenymi najma
schopnostou podniku v minulosti plnit v¢as svoje zavazky. Vzajomné dohody medzi diznikom
a veritelmi méZu nadobudat viaceré podoby. Medzi najzndmejsie formy tychto dohdéd patria:
= odlozenie splatnosti zavazku,
= ¢iasto¢nd Uhrada zavazkov,
= odpustenie ¢asti zavazku,
= kapitalizdcia zavdzkov (transformdcia veritelovej pohladdvky na viastnicky podiel v pod-

niku diznika),
= zniZenie miery UrocCenia zavazkov.

Spolo¢nou vlastnostou uvedenych rieseni podnikovych kriz je to, Ze su uplatriované len
v pripadoch skorého prekonania vzniknutej nepriaznivej situdcie a predpokladu Uspesného
pokracovania vzajomnych obchodnych vztahov medzi dlznikom a veritelom v buducnosti.
Specifickou formou neformélnych rie3eni podnikovych kriz je zruenie podniku.

162 podla medicinske; terminoldgie je pre podnik lepsia krétkodobd bolest, spojend s, amputaciou” chorej casti, ako neskorsia podnikova, smrt”.
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Zrusenie podniku

Obchodné prax rozoznéva dva zékladné spdsoby zrusenia podniku a to dobrovolné a nu-

tené. Dobrovolné zrusenie podniku sa moéze uskutocnit bez likvidacie alebo s likvidaciou. Nu-
tené zrusenie sa vzdy uskutocnuje s likvidaciou. Jednotlivé spdsoby zrusenia podniku pod-
robne upravuje v podmienkach Slovenskej republiky Obchodny zékonnik'®. Suhrnny prehlad
o jednotlivych spésoboch zrusenia podnikov poskytuje aj obr. 41.

‘ Zruenie podniku ‘ Obr. 41. Sp@sqby zrusenia
\ podniku
v l

7 podnikového hladiska je zaujimavé Clenenie
jednatlivyich spdsobov zrusenia na sposoby bez
v

v likvidacie a s likviddciou. Hlavny rozdiel medzi

P I uvadzanymi sposobmi je ten, Ze v pripade zruse-

Bez likvidacie S likvidaciou nia podniku bez likviddcie dochddza k zachovaniu

o fUzia (zIUcenie/splynutie) @ ciastocna likvidacia niektorych vyznamnyich aktivit ruseného podniku
® rozdelenie ® UplIna likvidacia (prikladom moze byt zldcenie dvoch automobilo-

vych podnikov, pricom zndmy druh automobilu
vyrdbany v zanikajicom podniku bude nadalej
vyrdbany automobilovym podnikom, ktory je
néstupcom zanikajliceho podniku).

Zrusenie podniku bez likvidacie

Zrusenie podniku bez likvidacie sa uskutoc¢nuje formou fuzie alebo rozdelenim podniku.

V zmysle Obchodného zdkonnika je fuziou oznacovany zénik podniku v désledku zlucenia
alebo splynutia. Uvedené formy zrusenia podniku bez likvidacie sa vyznacuju nasledujucimi
znakmi:

Zli¢enie mozno v zmysle platnych zédkonnych ustanoveni definovat ako postup, pri
ktorom dochadza k zaniku jedného alebo viacerych podnikov, pricom ¢isté obchodné
imanie tychto zanikajucich podnikov prechadza na iny, uz jestvujuci podnik, ktory sa tym
stdva pradvnym nastupcom zanikajucich podnikov.

Splynutie je formou zéniku dvoch alebo viacerych podnikov, pricom cisté obchodné ima-
nie tychto zanikajucich podnikov prechadza na iny, novozaloZeny podnik, ktory sa stava
pradvnym ndstupcom zanikajucich podnikov. Dané spdsoby zrusenia podnikov byvaju
oznacované ako fuzia.

Rozdelenie je postup, pri ktorom na zaklade zrusenia bez likvidacie dochddza k zéniku
podniku, pricom ¢isté obchodné imanie zanikajuiceho podniku prechadza na iné, uz
jestvujuce podniky, ktoré sa tym stavaju pravnymi nastupcami zanikajuceho podniku
(rozdelenie podniku zli¢enim) alebo na novozaloZzené podniky, ktoré sa svojim vznikom
stdvaju pravnymi ndstupcami zanikajucich podnikov. Zavazky takto zanikajuceho podni-

163 Zakon ¢. 513/1991 Zb. Obchodny zakonnik v znen neskorsich predpisov.
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ku prechddzaju na nastupnicke podniky, pricom kazdy z nastupnickych podnikov ruci za

zavézky, ktoré nan presli rozdelenim zo zanikajuceho podniku celym svojim majetkom. Ve-

ritel méze pozadovat Uhradu svojej pohladavky od ktoréhokolvek z nastupnickych pod-
nikov. Po jej Uhrade sa nastupnicke podniky medzi sebou vyrovnaji v pomere, v akom na
ne preslo ¢isté obchodné imanie zaniknutého podniku.

Vsetky uvadzané spdsoby zrusenia podniku bez likvidacie predstavuju dobrovolné formy
zaniku podniku. V tejto suvislosti je potrebné upozornit, Ze pri ich iniciovanf a uskuto¢novanf
ma velmi doélezitu dlohu manazment zanikajiceho podniku. Na Uspesnu realizéciu tychto fo-
riem zaniku podniku je nevyhnutna velmi dobra znalost metdd a nastrojov krizového riadenia.

Zrusenie podniku likvidaciou

Likvidacia sa vykonava v pripade, ak po ukoncenf konkurzu ostane podniku nejaky maje-
tok. Ak neostane ziaden majetok alebo bolo konkurzné konanie zrusené, ¢i zamietnuty navrh
na vyhlasenie konkurzu pre nedostatok majetku, sud rozhodne o vymaze podniku z obchod-
ného registra, ¢im podnik zanika.

Likvidaciou podniku je povereny likvidator, ktorého menuje sud v pripade, Ze ho neustanovi
podnik. Na likvidatora prechadza opravnenie konat v mene podniku namiesto jej tatutdrneho
organu. Skuto¢nost, Ze podnik vstupuje do likvidacie oznami likvidator vietkym zndmym verite-
lom a vyzve ich i vietky osoby a orgdny, aby prihlasili svoje pohladavky &iiné prava voci podniku
v stanovenej lehote. Ak zisti predlZzenie podniku, poda névrh na vyhlasenie konkurzu.

Likvidator vypracuje ku dru skoncenia likvidacie U¢tovnu zavierku spolu s kone¢nou spra-
vou opisujucou priebeh likvidacie a ndvrhom na rozdelenie likvidacného zostatku medzi akci-
onarov. Po ich schvéleni a uplynutf stanovenej zakonnej lehoty poda ndvrh na vymaz podniku
z obchodného registra prislusného registrového sudu. Z likvida¢ného zostatku predstavuju-
ceho majetkovy zostatok, ktory vyplynie z likvidacie, su najprv uspokojené naroky statu (dane,
odvody), vietkych zndmych veritelov podniku, az ndsledne je jeho zvy3ok rozdeleny medzi
vlastnikov podniku. Z majetku podniku je uspokojeny aj narok likvidatora na odmenu.

Podnik moze byt zruseny likvidaciou dobrovolne alebo nutene. V zavislosti od rozsahu
majetku podniku, ktory podlieha likvidacii, sa rozlisuje Uplna a ¢iastocna likvidacia.

Medzi najcastejsie doévody dobrovolnej Uplnej likvidacie patri smrt viastnika v podniku
jednotlivca alebo vystUpenie akciondra, ktory je vlastnikom rozhodujucej ¢asti majetku pod-
niku. Medzi dalSie dévody dobrovolnej Uplnej likvidacie patri uplynutie ¢asu alebo splnenie
Ucelu, na ktory bol podnik zaloZeny.

Dobrovolna ¢iastocna likvidacia je vyuZivand najma pri uplathovan{ konsolida¢nych alebo
sanacnych opatreni. V tomto pripade sa vedenie podniku z dévodu existencie krizy dobro-
volne rozhodne dat do likvidacie ¢ast svojho majetku. Takto ziskané zdroje pouZije na Uhradu
Casti svojich problémovych zavéazkov.

Nutena Uplna likvidacia je priamym désledkom konkurzného konania. NUtena ciasto¢na
likvidécia hrozi podnikatelovi, ktory nie je schopny spldcat svoje zavazky voci veritelom, ktorf
maju svoje pohladdvky voci podniku zabezpecené na zéklade zalozného prava k vybranym
druhom podnikového nehnutelného a hnutelného majetku. V pripade nespldcania Uveru
a Urokov si veritelia budu robit ndroky na tieto ¢asti majetku, ktoré budu nasledne spefazené,
¢im sa ich pohladéavky uspokoja. Cast majetku méze byt podnik niteny odpredat (s cielom zis-
kat pohotové financné prostriedky) aj pri sidom sprostredkovanom vyrovnani, t. j. ¢iastocnej
Uhrade nesplacanych dlhov voci svojim veritelom.

155



REFLEXIE

V kontexte nastrojov a metdd krizového riadenia proces liberalizicie a globalizacie sveto-
vej ekonomiky vytvdra vhodnu prileZitost aj pre rozvoj ekonomického potencidlu Slovenska.
V tejto suvislosti je nevyhnuté prvotne vnimat ndstroje krizového riadenia ako jednu z foriem
podpory (nie likvidacie) ekonomickych subjektov, ktoré su v krize. VyuZivanie ekonomickych
nastrojov na rieSenie krizovych javov na makroekonomickej i mikroekonomickej drovni a apli-
kovanie zésad krizového riadenia predstavuju moznosti zabezpecovania postupného udrza-
telného ekonomického rastu.
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Pripadova stidia2  Analyzy poistného
v 1.D.C. Holding, a.s.

Medzi klucové faktory ovplyvriujuce hodnotu poistného v konkrétnom
podniku patria najmd hodnota celkovej poistnej sumy za dané rizikd,
Uroveri skodovosti v predchddzajucich obdobiach'®* a miera spoluticasti
podniku na kryti ndsledkov rizik. Tieto faktory rozhodujicim spésobom
vplyvaju na samotnt trhovu cenu poistného. Vzhladom na tato skutoc-
nost st spominané tri faktory aj vychodiskom analyzy uskutoc¢novanej
v tejto pripadovej studii. V rdmci uvedenych faktorov analyza zohladruje
aj vplyv poZadovanej miery zisku poistovacej institicie na trhovd cenu
poistného, ktord je formovand dopytom a ponukou po danej poistnej
ochrane.

e0e0cc0cc00000000000000000

Celkova hodnota objemu ro¢ného poistného ovplyvriovana aj samotnou volbou jednot-
livych rizik, ktorych poistné krytie podnik zvazuje. Z pohladu vplyvu Struktdry podnikovych
rizik na celkovi hodnotu podnikového poistného sa tieto skuto¢nosti prejavuju predovset-
kym posobenfm hodnoty poistnej sumy, skodovosti a miery spoluti¢asti na hodnotu ro¢ného
poistného plateného za jednotlivé rizikd. V tychto podmienkach neméze byt rozhodovanie
o poisteni ¢i nepoisten( kazdého z rizik vylu¢ne otazkou lubovéle manazmentu. Jednotlivé
druhy poistenia mozno z hladiska miery vplyvu manaZmentu pri rozhodovani o uzatvorenf
poistenia konkrétneho rizika rozdelit takto:
= Poistenie, ktoré je stanovené zakonom a je povinné. Toto poistenie sa vyznacuje existen-

ciou rizika, ktorého poistenie je povinné, pricom spominand povinnost je uréena vseobec-

164 Skodovost je dand pomerom vysky poistného pinenia a plateného poistného.
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ne zavaznym pravnym predpisom. Vhodnym prikladom povinného poistenia je poistenie
zodpovednosti za skody spdsobené prevddzkou motorového vozidla. Rozhodovanie pod-
niku o poistenf rizika je v tomto pripade ulahcené a obmedzené len na vyber poistovacej
institucie. Zaroven je vsak potrebné pocitat s povinnym poistenim ako nevyhnutnou su-
¢astou nakladov a teda aj predajnej ceny produktov.

Poistenie, ktoré nie je povinné z hladiska zakona, ale je oznacované ako ,vynutené”: Takyto
typ rizika, ktorého poistenie je nepriamo vynutené vedie k uzatvdraniu poistenia niekto-
rych zloZiek majetku. Takd méze byt situdcia pri potrebe Cerpania Uveru, ktorého splate-
nie by bolo zabezpecené napriklad nehnutelnostou. Pridelenie resp. nepridelenie tveru
podniku byva va¢sinou zaloZené nielen na vlastnictve vhodnej nehnutelnosti, ale aj na jej
poistent.

Poistenie, ktoré nie je povinné a teda v plnej miere zavislé od rozhodnuti manazmentu
podniku pri hodnoteni rizik podnikatelskej ¢innosti. Do tejto skupiny patri poistenie viet-
kych ostatnych rizik. Rozhodnutia o poisteni, ¢i nepoisteni tychto rizik zavisia od pristupu
manazmentu a interného auditu k danému druhu rizika ako aj ochoty zodpovednych
pracovnikov a schopnosti zndsat eventudlne dosledky spdsobené jeho nepoistenim. Po-
istenie patriace do tejto skupiny je potrebné podrobne analyzovat, pretoze nespravnym
odhadom moznosti vyskytu rizika, ktord sa prejavuje vo vztahu zaplatené poistné — prijaté
poistné plnenie, dochadza k neprimeranému nérastu nakladov podniku, ktoré sa premie-
taju do cien produktov a tym podnik v konkuren¢nom prostredi znevyhodnuju. Rozho-
dovanie vsak méze byt ulahcené pohladom na vyvoj faktorov determinujicich Uroven
plateného poistného. Prvym doélezitym faktorom vo vztahu k platenému poistnému je
hodnota poistnej sumy. Vzhladom na vyvoj poistnej sumy, ako faktora ovplyvrujiceho
hodnotu poistného, mozno pocas sledovaného obdobia rozoznat az devét skupin réz-
nych kombindcii vzdjomnych vztahov medzi poistnou sumou a platenym poistnym. Pod-
stata kombindcif tychto vztahov medzi poistnou sumou a platenym poistnym je blizsie
charakterizovand na obr. 42.

Obr. 42. Kombinéacie vztahov
1 e 4 = 7 ~. medzi vyvojom
A el el poistnej sumy
i i i a poistného
) / 5 — 8 \ Fl’\na v5|pka predstavuje zvy3enie, nezmenen(
(roven alebo pokles tempa rastu poistnej sumy
-— -— = A Sy
v sledovanom obdobf. Prerusovand Sipka zna-
mené zvysenie, nezmenend troveri alebo pokles
/ — \ tempa rastu plateného poistného pri vybranom
3 ~ 6 ~ 9 ~o type rizika.
N S Ta
— Poistnd suma ---» Poistné
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Na zaklade analyzy faktorov vztahov vyvoja poistnej sumy a hodnoty poistného jednotli-
vych poisteni uplathovanych v 1.D.C. Holding, a.s. mozno za obdobie rokov 2000 - 2003 iden-
tifikovat za predpokladu, Ze z analyzy su vylicené poistné vztahy spojené v podniku s po-
vinnym zmluvnym poistenim a poistenim ndkladu, nasledujice skupiny poisteni spomedzi
spominanych deviatich skupin uvedenych na obr. 42:
= Skupina 1. Do tejto skupiny patrilo poistenie majetku podniku. Poistnd suma pri danom

riziku pocas sledovaného obdobia rastla, ¢o bolo sprevadzané aj rastom plateného po-

istného. Poistné sa viak zvysovalo vac¢sim tempom (2001 — 0 12,9 %, 2002 — 35,2 %, 2003

- 35,9 % v porovnani s rokom 2000) nez bol rast poistnej sumy (2001 - 5,6 %, 2002 — 17,2

%, 2003 — 23 %).
= Skupina 3. Rozhodujuca uloha v tejto skupine patrila havarijnému poisteniu. Pri havarij-

nom poisteni poistnd suma rastla (v roku 2003 0 13 % v porovnani s rokom 2002), tento

fakt v3ak nebol kopirovany vyvojom poistného, ktorého percentudina miera rastu bola
nizsia (nizsie tempo rast 0 8,3 % v roku 2003) ako pri raste poistnej sumy.

= Skupina 4. Charakteristickou vlastnostou vztahov medzi poistnou sumou a platenym po-
istnym v skupine 4 je to, Ze ro¢né poistné rastie, hoci poistnd suma sa nemeni. Tento jav
si vyzaduje osobitnu pozornost vedenia podniku snaZiaceho sa o efektivnost. Takymito
poisteniami boli v .D.C. Holding, a.s. v rokoch 2000 — 2003 poistenie moznej kontaminacie
produktov a poistenie manazmentu. Viyvoj plateného poistného v spominanom obdobf
dokazoval rast poistného, hoci poistnd suma sa v danom obdobi nemenila. (Rast poistné-

ho pri kontamindcii produktov predstavoval v roku 2003 az 37 % v porovnani s rokmi 2001

a 2002, kedy sa jeho hodnota nemenila), pricom poistna suma sa v tomto roku nemenila.

Rast poistného pri poisteni manazmentu rastol v rokoch 2002 a 2003 o 5 %, resp. 5,5 %

v porovnani s rokom 2001, pri si¢asne nezmenenej Urovni poistnej sumy). Popisany cha-

rakter vztahov medzi poistnym a poistnou sumou mobze poukazovat aj na to, Ze poistenie

plni aj vedlajsie ekonomické a spolocenské funkcie popri funkcii zmierfiovani rizika. Méze
ist napr. o funkcie stvisiace s ochranou zivotného prostredia, ked ma platba poistného
motivovat podnikatela, aby pri uskuto¢rovani podnikatelskej ¢innosti prijimal opatrenia
zabranujuce vzniku $koéd na zivotnom prostredi.

= Skupina 7. Tato skupina sa vyznacuje nepriamoumernym vztahom medzi tempom rastu
poistnej sumy a tempom rastu ro¢ného poistného, pricom tempo rastu poistnej sumy
klesd a tempo rastu ro¢né poistného rastie. Predstavuje tak najnepriaznivejsi mozny vyvoj
spominanych faktorov z pohladu ich dopadu na podnikové naklady. Tento typ poistnych
vztahov sa nachadzal v analyzovanom obdobi aj v 1.D.C. Holding, a.s. Reprezentantmi spo-
minanych poistnych vztahov boli poistenie elektronickych zariadenf a poistenie zodpo-
vednosti za $kody. Pri poistenf elektronickych zariadeni v roku 2001 vzrastli sic¢asne poist-
nd suma aj poistné o 1,3 % vzhladom k predchadzajicemu roku. V dal3ich rokoch sa viak
poistna suma znizovala priblizne o 2 — 3 %, pricom poistné rastlo 0 8 = 10 % (v porovnani

s rokom 2000). Tento vyvojovy trend upozorfiuje vedenie podniku na potrebu identifika-

cie pric¢in negativneho vyvoja medzi poistnou sumou a platenym poistnym osobitne vo

vztahu k poisteniu zodpovednosti za vzniknuté $kody, pretoze hoci jeho poistnad suma

v roku 2003 poklesla na Urover 92,5 % roku 2000, poistné sa zvysilo 0 9 % vzhladom na rok

2000.
= Skupina 9. Poslednym typom vztahov vyvoja poistnej sumy a poistného bola v analyzo-

vanom podniku kombindcia, pri ktorej so suicasnym poklesom poistnej sumy klesne aj

poistné. Tento vyvoj zaznamenal I.D.C. Holding, a.s. pri poisteni pohladdvok z dodévatel-
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skych Gverov. Poistnd suma v roku 2003 poklesla pri tomto poistenf takmer o 22 % v po-

rovnan{ s predchadzajicim rokom, poistné sa zniZilo o 10 %. Tempo poklesu poistného

viak v roku 2003 bolo v porovnani s tempom poklesu poistnej sumy nizsie, ¢o predstavuje
negativny vyvoj.

Hodnota poistnej sumy je len jednym z troch zékladnych faktorov vplyvajucich v podniku
na celkové zaplatené ro¢né poistné. Druhym délezitym faktorom urcujicim vyvoj poistné-
ho plateného podnikom je Uroveri skodovosti dosiahnutéd v predchadzajicich obdobiach.
Prehlad o vyvoji Skodovosti podla jednotlivych poistenych rizik v I.D.C. Holding, a.s. pontka
obr. 43.V analyzova- nom obdobf bola predmetom hodnotenia skodovost tychto vybranych
druhov poistenych rizik — poistenie majetku (skupina 1), poistenie elektronickych zariadeni
(skupina 7), havarijné poistenie (skupina 3). Pri spominanych poistenych rizikdch v uvedenom
obdobi nastali aj poistné udalosti.

v % Obr. 43. Medziro¢ny rast
100 - Skodovosti
vybranych
- druhov rizik
80 + v rokoch
2000 - 2002
60 + Skodovost uddva podiel vyplateného poistného

plnenia pri danom riziku na hodnote zaplatené-
ho poistného, t. j. kolko bolo poistovni zaplatené
40 + I a kolko ziskané. Skodovost 100 % znamens, 7e
poistné pinenie bolo presne v takej hodnote ako
prijaté nahrady.

20 +—

0 ™ I /
Poistenie Poistenie Havarijné
majetku elektronickych  poistenie

(Skodovost) zariadenf{

‘ 12000  [12001 Il 2002

Z vyvoja Skodovosti poistenia majetku vyplyva, Ze prijaté nahrady od poistovni dosahovali
v rokoch 2000 a 2001 iba 2,5 % resp. 3 % z objemu zaplateného poistného, v roku 2002 bola
prijatd uZ jedna desatina zo zaplateného poistného. To bola pravdepodobne pricina zvysenia
poistného v danom roku.

Skodovost pri poistent elektronickych zariadeni mala omnoho dynamickejsi priebeh, ked
v roku 2001 bola na ndhradach prijatd takmer polovi¢na Uroven z poistného, zaplateného
v tomto roku, ba v roku 2002 boli prijaté ndhrady takmer v Uplnej vyske zaplateného poist-
ného. Podrobnejsia analyza skodovosti tak ukazuje, Ze prudky narast skdd na poistenych elek-
tronickych zariadeniach v roku 2002 je zrejme aj pri¢inou preco tento druh majetku patri do
skupiny 7, ktord je charakteristickd rychlejsim tempom rastu plateného poistného ako tem-
pom rastu poistnej hodnoty.
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Pri havarijnom poisten{ skodovost nerdstla tak ako pri predchadzajucich rizikdch. V roku
2002 dokonca poklesla na trover takmer 60 % z objemu zaplateného poistného. Negativom je
viak, podobne ako pri poisteni elektronickych zariadent, vysoka uroveri dosahovanej sSkodovosti.

Komplexny pohlad na poistnéa jeho determinanty

Objasnenie zakladnych vztahov medzi 1. poistnou sumou a 2. poistnym spolu s nasled-
nym 3. zohladnenim miery vplyvu skodovosti na hodnotu plateného ro¢ného poistného tvo-
ria dva zékladné determinanty komplexného pohladu na poistné v podniku. Tretim faktorom
v tomto procese je premietnutie vplyvu miery spoluti¢asti na hodnotu plateného poistného.
Vzajomné komplexné pdsobenie spominanych troch faktorov na poistné opisuje obr. 44.

v % Obr. 44. Vlyvoj poistného v I.D.C.
Holding, as. a jeho
920 determinantov
v rokoch
2000 - 2003
900 +
Jednotlivé percentudine hodnoty ukazovatelov: boli
7 porovndvané vzhladom na rok 2000, ktory bol zvoleny
za bazicky rok. Udaj o kodovosti v roku 2003 nie je
140 L+ k dispozicii. Samostatné zobrazenie roku 2003 je re-
alizované z dovodu prehladnosti uvddzanych tidajov.
120 +
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60 +
40 +
20 +
0 r—w_\l
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Vyvoj jednotlivych faktorov poistného zodpovedal standardnému priebehu v rokoch
2000 — 2002. V roku 2002 nastalo spominané vyssie zvysenie poistného z dévodu zvysenia
skodovosti. Vyznamnd zmena vsak nastala pocas roku 2003 v spoluticasti, ktora sa skokovo
zvysila na 907,4 % Urovne roku 2000. S vynimkou spominanych extrémov je relativne jedno-
duché predvidat vyvoj ukazovatelov determinujucich poistné aj v dalsich rokoch a do dlho-
dobého finan¢ného planovania zahrnut aj ich predpokladané hodnoty (napriklad odhadova-
né naklady na poistné po zohladneni inflacie a pod.).

Struktura poistenia a jej vplyv na celkovii hodnotu poistného

Celkovd suma poistného v jednotlivych rokoch je zlozend z ¢iastkovych sum poistného
jednotlivych rizik. Tento fakt nevyhnutne predpokladd poznanie struktiry plateného poist-
ného vzhladom k predmetu poistenia a rizikam spolo¢nym pre dany predmet poistenia. Prie-
merné zloZzenie ro¢ného poistného 1.D.C. Holding, a.s. v rokoch 2000 — 2003 je zndzornené
na obr. 10.17. Na hodnotu plateného poistného pocas jednotlivych rokov, z pohladu podielu
na celkovom zaplatenom poistnom, vplyvalo hlavne poistenie majetku, poistenie elektronic-
kych zariaden, poistenie moznej kontamindcie produktov, poistenie zodpovednosti za skody,
poistenie manazmentu, poistenie pohladavok z dodavatelskych Uverov, havarijné poistenie
a povinné zmluvné poistenie.

Poistenie majetku dosahovalo dlhodobo najvacsi podiel na celkovom poistnom.V rdmci po-
istenia majetku boli poistené kradeZe v désledku vlamania, osobné veci zamestnancov, vnutro-
$tdtna preprava, peniaze v trezoroch a ich preprava, elektronika (kanceldrska technika — pocitace,
tlaciarne a pod.). Sucastou kategdrie poistenie majetku bolo aj automatické pripoistenie nového
majetku, poistenie 5k6d spdsobenych povodhou, zaplavou, zemetrasenim a vichricou.

Poistenie elektronickych zariadenf dosahuje najmensi podiel na celkovej sume poistného.
Medzi poistené elektronické zariadenia patria napriklad elektronické senzory kontrolujice ob-
jem plnky dodévanej do plniaceho zariadenia. Pri strate ich funk¢- nosti dochédza k preruse-
niu prevadzky, ktord je v tomto druhu poistenia taktieZ zahrnuta.

Poistenie moznej kontamindcie produktov je poistenim $kdd spdsobenych moznou Umy-
selnou, ¢i neumyselnou kontaminaciou produktov. Poistené riziko sa vztahuje na vietky Sko-
dy spbsobené kontaminovanymi produktmi vyrabanymi a distribuovanymi podnikom. Hoci
priemerny podiel tohto poisteného rizika na celkovom poistnom sa v sledovanom obdobf
pohyboval priblizne na trovni 4 %, v sic¢asnosti je tento druh poistnej ochrany vyradeny z po-
istenia. Analyzou bolo zistené, Ze pri moznej kontamindcii produktov a ich ndslednom predaji
spotrebiteflovi dojde k nevycislitelnym Skodam spojenych s poskodenim imidzu podniku, kto-
ré nie su poistenim kryté. Strata na kontaminovanom produkte spolu s ndkladmi na stiahnutie
produktu by boli v porovnanf straty imidzu a dévery spotrebitela zanedbatelné.

Poistenie zodpovednosti za Skody zahffa poistenie uslého zisku a vzniknutych regresnych
narokov.Tento druh poistenia sa vyznacuje silnejsou dynamikou rastu v oblasti plateného poist-
ného v porovnan{s dynamikou rastu poistnej sumy. To bol aj pripad 1.D.C. Holding, a.s. Poistenie
manazmentu sa vztahuje hlavne na poistenie ¢lenov predstavenstva a ¢lenov dozornej rady.
Toto poistenie je nevyhnutné pri stlpajucej ndro¢nosti manazérskych rozhodnutia s nimi spo-
jenych moznych chybvrozhodovani, ktoré mézu predstavovat finan¢nu stratu pre podnik. Pois-
tenie pohladdvokzdodavatelskych tverovtvorilo az 8 % celkového ro¢ného plateného poistné-
ho.Tymto spdsobom boli kryté rizikd z predaja produktov a poskytovania sluzieb realizovanych
1.D.C. Holding, a.s.

162



Investicna stratégia a investicné projekty | 8.
3/ Pripadovd Studia 2

Obr. 45. Priemerné zlozenie sumy
celkového ro¢ného
poistného

VWchodiskom pri zistovani prezentovanej $truktiry poistného je
predmet poistenia. Vzhladom na to, Ze pomer a vyska jednotli-
vych Giastkovych rizk sa v rdmci jednotlivych kategdrif clenenia
plateného poistného v podniku pocas sledovaného obdobia
menili, pouzila sa pri analyze Struktdry plateného poistného
v1.D.C, as. met6da vézeného aritmetického priemeru.
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Havarijné poistenie ma druhy najvyssi podiel na celkovom ro¢nom poistnom a priemerne
predstavuje priblizne 18 %. Havarijnym poistenim su kryté poistné udalosti ako znic¢enie mo-
torovych vozidiel, ich odcudzenie, poskodenie Zivelnymi udalostami a znovuzriadenie.

Povinné zmluvné poistenie motorovych vozidiel vyplyva priamo zo zdkona. Je nim poiste-
na skoda spdsobend prevédzkou motorovych vozidiel. V hodnotenom obdobi sa podielalo na
celkovom ro¢nom podnikovom poistnom hodnotou priblizne 7 %.

Komplexné hodnotenie si vyZaduje aj medzipodnikové porovnanie. Vhodnym ukazova-
telom vyuzivanym v rdmci analyzy poistenia pri medzipodnikovom porovnavani je pomer
ro¢ného poistného k trzbam z predaja vlastnych produktov a sluzieb daného roka (Ro¢né
poistné/Trzby). Vyhodou uvadzaného pomerového ukazovatela je to, Ze jeho menovatel Uro-
ven trzieb dostato¢ne odzrkadluje velkost podniku. Pomer plateného poistného k trzbam
tak ziednodusi a ulah¢i pohlad manazmentu na droven poistnej ochrany riadeného podniku
v porovnani s konkurenciou prostrednictvom dostupnych informacii o konkurencii. V tejto
stvislosti je vsak potrebné uvedomit si, Ze Uroven poistnej ochrany je ur¢ovana nielen sa-
motnym objemom finan¢nych prostriedkoy, ktoré sa vynakladaju na poistenie, ale aj kvalitou
uzatvaranych poistnych zmldv. Vyvoj pomerového ukazovatela Poistné/Trzby v 1.D.C. Holding,
a.s. je uvedeny v obr. 46.

Viyplyva z nej, Ze miera rastu plateného poistného v jednotlivych rokoch, vzhladom na
bazicky rok 2000, bola vécsia v porovnani s mierou rastu trzieb. Tato skutocnost sa odrazila aj
v permanentnom raste pomerového ukazovatela Poistné/Trzby v obdobi rokov 2000 - 2003.
V roku 2004 spominany pomerovy ukazovatel klesol, no od roku 2005 zacal znovu nadobudat
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2000 2001 2002 2003 2004 2005

Poistné (v%) 100,00 118,02 149,58 158,73 122,72 12548
Trzby (v %) 100,00 11655 119,54 112,71 103,03 102,58
Poistné/Trzby 0,47 048 059 067 057 058

Obr. 46. \/yvoj tempa rastu objemu ro¢ného poistného a trzieb
(bazicky rok 2000) vo vztahu k ukazovatelu Poistné/
Trzby pocas rokov 2000 — 2005 v I.D.C. Holding, a.s.

stUpajucu tendenciu. Je zrejmé, Ze trzby z predaja vlastnych produktov nedostatocne vykry-
vaju ndrast poistného.

V stvislosti s analyzou vyvoja plateného poistného a trzieb z predaja vlastnych produktov
bola uskuto¢nend aj analyza pomeru plateného poistného na celkovych nakladoch'. \yvoj toh-
to ukazovatela spolu s vyvojom poistného a celkovych nakladov zobrazuje obr. 47. Zaujimavym
v tejto analyze je zistenie, ze v roku 2003 doslo k medziro¢nému znizeniu tempa rastu celkovych
nékladov v I.D.C. Holding, a.s, ale zaroven aj k najvyssiemu rastu plateného poistného vzhladom
k roku 2000. V désledku tejto skutoc¢nosti tak bola v roku 2003 dosiahnuta aj najhorsia hodnota
pomerového ukazovatela Poistné/Néklady. V roku 2004 spolu so znizenim medziro¢ného tempa
rastu poistného sa dosiahlo aj podstatné znizenie hodnoteného pomerového ukazovatela.

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Poistné (v%) 100,00 118,02 14958 158,73 122,72 12548
Naklady (v%) 100,00 119,00 127,86 12151 12548 122,38
Poist./N&kl. 042 042 049 055 041 043

Obr. 47. Vyvoj tempa rastu objemu ro¢ného poistného
a celkovych nékladov (bazicky rok 2000) vo vztahu
k pomerovému ukazovatelu Poistné/Naklady pocas
rokov 2000 — 2005 v I.D.C. Holding, as.

Prezentované priklady z podnikovej praxe ukazuju, ze raciondlne postdenie moznosti vysky-
tu jednotlivych rizik uskutocnované za Ucelom vyhnutia sa zbyto¢nému predrazovaniu poistnej
ochrany nevyhnutne vychadza z predpokladu, Ze zvysovanie pravdepodobnosti vyskytu rizik
musi byt nevyhnutne spojené s rastom podnikovej vykonnosti.V pripade, Ze sa poistenie nespa-
ja s rastom prinosov pre podnik, je zbytocné zvysovat poistenie rizik. Z pohladu manazmentu
ma preto klucovu Ulohu v tejto situdcii spravna kvantifikacia Uzitkov spojenych s poistenim. 16

165 g sumy celkovych nékladov boli zahrnuté ndklady na obstaranie predanych produktov, vyrobnd spotreba, osobné néklady, dane a poplatky,
ostatné ndklady na hospoddrsku cinnost, odpisy dlhodobého hmotného a nehmotného majetku, tvorba rezerv a opravnyich poloZiek do nékladov
na hospodarsku cinnost, néklady na financnd ¢innost, tvorba rezerv a opravnych poloZiek do nékladov na finanénd cinnost, splatné dan z prijmov
7a beznti ¢innost, odlozend daf z prijmov za beznd cinnost, mimoriadne ndklady.

166 prifdadom opodstatneného poistenia je v podniku situdcia pri zavadzani nepretritej prevadzky namiesto prace na dve zmeny. Vysvetlenim rozhod-
nutia roz3irit poistnt ochranu je zvy3end pravdepodobnost prerusenia prevddzky v dosledku nepredvidatelnej udalosti.

164



Investicna stratégia a investicné projekty | 8.
3/ Pripadovd Studia 2

Pri uzatvarani jednotlivych poistnych zmldv sa do popredia dostdva uloha maklérskych
podnikov sprostredkujucich poistenie a ich vplyv na tvorbu poistnych zmldv. Znakom raci-
onélneho podnikatela je snaha o maximalizaciu zisku a v pripade maklérskych podnikov to
znamend maximalizaciu provizif za uzatvorené poistenia. Tato snaha viak méze byt v protikla-
de so zdujmami podniku, ktorého poistné zmluvy maklérsky podnik uzatvara. Do poistnych
zmlUv totiz mdzu byt velenené poistenia a pripoistenia, ktoré pre podnik nie su nevyhnutné,
¢fm su zbytocne zvysované naklady spojené s poistenim. Volba jednotlivych druhov poistenia
preto musi byt starostlivo zvazovand podnikovym manazmentom.

Analyza poistenia v predkladanom priklade vychadza z reprezentativnych tdajov o ¢in-
nostiach stredne velkého vyrobného potravinarskeho podniku pri zabezpecovani poistnej
ochrany. V rozdielne velkych podnikoch pdsobiacich v odlisnych odvetviach je Struktura po-
istenia diametrdlne odlisna, pretoZe kazdé odvetvie sa vyznacuje $pecifickymi ndrokmi na
majetkovu vybavenost a rozdielne su taktiez podmienky, v ktorych je uskuto¢hovana pod-
nikatelské ¢innost (konkurencia, obchodni partneri, a pod.). Najlepsim prikladom existencie
Specifickych podmienok v oblasti zabezpecovania poistnej ochrany je maly podnik z oblasti
sluZieb. Podstata rozdielnosti spociva hlavne v tom, Ze podnikatelska ¢innost je neporovna-
telne menej ndro¢nd na vybavenost hmotnymi aktivami, ¢im vyznamne klesaju naklady na
poistenie.

Zmluvne dohodnuté opatrenia zmieriovania podnikovych rizik

Zmluvne dohodnuté opatrenia pri rieseni negativnych dopadov rizika na podnikatelsky
subjekt predstavuju systém zmluvnych opatreni, ktorych podstata je zalozend na vzajomnom
partnerstve pri zvladani negativnych dopadov rizik. Prehlad a charakteristiku naj¢astejsie vyu-
zivanych zmluvnych opatrenf na zmiernovanie finan¢ného rizika uvadza obr. 48,1

Na zéklade kratkej charakteristiky jednotlivych druhov zmluvnych opatreni, vyuzivanych
pri zmiernovani podnikového finan¢ného rizika, je mozné konstatovat, Ze sa uplatiiuju v pri-
pade tazko zvlddnutelnych, ale presunutelnych rizik. Po uzatvoreni zmluvy jednotlivych part-
nerov, s Ucelom riesit riziko, by sa nemali zhorsit vychodiskové podmienky pred uzatvorenim
zmluvy ani jednému z partnerov.

Diverzifikdcia

Diverzifikciou je riziko rozkladané na niekolko objektov (napriklad investovanie do via-
cerych druhov investicii) i subjektov (napriklad diverzifikdcia dodavatelov vstupnych surovin),
¢fm sa Uroven jeho vplyvu na podnik znizuje. Ide o drZzbu podobného mnoZstva viacerych
rizikovych aktfv, namiesto sustredenia celej investicie len do jedného aktiva, rozloZenie rizika
nedodania vstupnych surovin na viacerych dodavatelov, koncentracia podnikatela na viacero
segmentov trhu pri predaji produktov a podobne. Diverzifikdciou mozno eliminovat len ne-
systematickeé riziko, nie systematické.

Znizovanie variability v dosahovanych vynosoch investi¢nych projektov mozno len v pri-
pade projektov, ktorych vynosy su v inverznom vztahu. (Dva projekty, ktorych vynosy s doko-

nale negativne korelované ponuka obr. 49'%®). Najst dva projekty, ktorych vynosy s vzdjomne
dokonale negativne korelované, je vsak takmer nemozné.

167 Krdlovic, J. - Vlachynsky, K : Financny manazment. Bratislava, Elita 2006, 5. 249.
168 il P: Financial management for Non-specialists. 3. vydanie. Essen, Pearson Education Limited 2003, 5. 167.
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Zmluvné dohody Pohladavky zabezpecené nehnutelnostou, hnutelnym majetkom
0 zabezpeceni pohladdvok  alebo pohladdvkami diznika. Veritel sa tak chrani proti Gverovému riziku.
Ustanovenia umoznujlce takéto zmeny byvaju zahrnuté v Gverovych
Dohoda o zmene zmluvéch, ak bol Gver po- skytnuty pri pevne urcenej Urokovej miere.
Urokovej miery Veritel sa tak chrani pred Urokovou stratou v pripade, ked Urokova miera
v ekonomike rastie.*
Dohody takéhoto typu uzatvaraju medzi sebou vyvozca a dovozca.
Ak vyvozca predpokladd, Ze mena jeho krajiny sa oslabi vo vztahu
k mene krajiny dovozcu, bude mat zadujem na fakturécii a plateni

Dohoda o mene, v ktorej v mene krajiny dovozcu. Je to preto, Ze po inkasovani platby v silnejsej
sa bude dodévka fakturovat  mene ziska po konverzii viacej jednotiek vo svojej (oslabujlcej sa) mene.
a platit To plati aj naopak.

Zaujmy vyvozcu a dovozcu su v tejto otézke protichodné. Zélezi na
rokovacej sile partnerov, na akej mene sa dohodnu (moze ist aj

o0 menu tretej krajiny). Dolezité je prijatie obojstranne vyhodného
kompromisu.

Menova dolozka sa zahffia do dohody o platobnej povinnosti. Dolozka
urcuje, ako sa na krytf diferencie vzniknutej zmenou kurzu medzi
momentom vzniku zavdzku a momentom platby budu podielat partneri
vztahu. Je to sucastou tzv. dohody o zabezpecovacich klauzuldch.

Zahrnutie menovej dolozky

Zvysenie ceny dodavky
Poziadavka preddavku od
odberatela

Poziadavka platby vopred

Spomenuté postupy sa vyuzivaju pri platbach suvisiacich s cezhrani¢nym
pohybom produktov. V3etky tieto opatrenia su pre odberatela
nevyhodné, a preto znizuju konkurenénu schopnost dodévatela.

Znamena dodavku produktu za produkt. Je obranou proti neplateniu
odberatelom a pri medzindrodnej vymene produktov aj obranou proti
kurzovému riziku.

Znamenaju predaj kratkodobej, resp. dlhodobej pohladavky faktorovi,
resp. forfaitérovi, ktory preberd riziko, ze dlznik nezaplati (Gverové riziko),
ako aj pripadné kurzové riziko. Ide o predaj pred lehotou splatnosti
pohladévky.

Dohoda o barterovom
obchode

Faktoring a forfaiting

*  Pre dlznika splacajiceho Gver pri stanovenej Urokovej miere moze byt finan¢ne vyhodné cerpanie iného Gveru

pri nizSej Urokovej miere (v porovnani s prvym Uverom) a pouZitie takto ziskanych prostriedkov na splatenie
prvého, drahdieho Gveru (samozrejme v pripade, ak je jeho skorsie splatenie mozné).

Obr. 48. Zmluvne dohadované opatrenia riesenia podnikovych finan¢nych rizik

Pri investovani vsak nemozno zniZit riziko diverzifikdciou vtedy, ak investi¢né prileZitosti,
do ktorych bolo investované, budd mat vzdy Uspech alebo nelspech spolo¢ne. Tento stav
je znazorneny na obr. 50." V tomto pripade ide o navzdjom dokonale pozitivne korelované
rizikd obchodného Uspechu. Existuje viacero druhov rizik, ale nie vietky je mozné zmierniovat
ich diverzifikdciou. Podla kritéria diverzifikovatelnosti je mozné roz¢lenit rizika na dve skupiny:
= Nediverzifikovatelné (systematické rizikd). Ich vyskyt ovplyvni vietky dotknuté subjekty

i ked kazdy subjekt v inej intenzite. Patria sem najma rizikd vseobecnej zmeny Urokovej

miery, inflacné, kurzové riziko, riziko zmeny darnovych sadzieb a pod.
= Diverzifikovatelné (nesystematické rizikd). Pésobia iba na niektoré rizikové subjekty. Ide

napriklad o riziko straty spésobenej stratou likvidity obchodného partnera a podobne.

Ako prezraddza samotny ndzov, prave tieto rizikd je mozné diverzifikovat.

169 Atrill, P: Financial management for Non-specialists. 3. vydanie. Essen, Pearson Education Limited 2003, 5. 168.
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Obr. 49. Navzédjom dokonale
4 negativne korelované
Projekt A investi¢né projekty

Uroven vynosov

y

|dedInym stavom pri investovani do viacerych in-
vesticnych prileZitosti je situdcia, v ktorej s nizke
vynosy, pripadne i straty niektorého z investi¢-
nych projektov kompenzované vysokymi vynosmi
iného projektu. \V tomto pripade sa variability vo
vynosoch medzi projektmi navzéjom zrusia a tak
Projekt B je riziko diverzifikdciou plne odstrnené.

Cas

Ak sa spatne porovna vynos u investorov s diverzifikovanym portféliom s investormi, kto-
ri nediverzifikovali, budu to s najvacsou pravdepodobnostou investori s nediverzifikovanym
portféliom, ktori dosiahli vynimocné vysledky a Uspechy. Do tejto skupiny vsak patria aj in-
vestori, ktorf utrpeli vyznamné straty. Diverzifikaciou sa znizuje pravdepodobnost vzniku kto-
réhokolvek zo spomenutych extrémov.

Je prirodzené, ze kazdy investor tuzi po velkom Uspechu. Ak to vsak méze dosiahnut len
tym, Zze musi vopred spravit rozhodnutie, ktorého vysledkom bude bud'velky zisk, alebo velka
strata, je raciondlnejsie zvolit alternativu dosiahnutia skor priemerného, no pravdepodobnej-
sieho Uspechu. Najcastejsie formy diverzifikacie rizika su:
= Rozsirovanie vyrobného programu horizontélne i vertikdlne. Vertikalnym rozsirovanim je

vyrobny program rozsirovany na predchadzajuci, ¢i nasledujuci stupen vyroby. Podnik,
ktory si vyraba vlastné poloprodukty ako vstupy do svojho vyrobného procesu, prestava
byt zavisly na dodéavateloch danych poloproduktov. Rozsirovanie finalizacie vyroby taktiez
diverzifikuje riziko. Horizontalnou diverzifikaciou je vyroba rozsirovana o produkty dopln-
kového charakteru, ¢im sa vsak stracaju efekty zo zhromadrnovania produkcie.

Obr. 50. Navzdjom dokonale
Urover vynosov pozitivne korelované
1 investicné projekty

Ak je nulovd pravdepodobnost, Ze z dvoch inves-
ticnych prileZitosti bude jedna tspesnd a druhd
nie, bolo by z hladiska rizika indiferentné, ¢i bude
kapitdl koncentrovany do jednej z prileZitosti ale-
bo diverzifikovany medzi obe prileZitosti.

Projekt X

Projekt Y

Cas

167



REFLEXIE

= Diverzifikdcia z hladiska dodavatelov, ktorou podnik sleduje zmiernit riziko pripadného
nedodania potrebnych vstupov do vyroby.

= Diverzifikicia z hladiska odberatelov.

= Geografickd diverzifikicia, pri ktorej ide napriklad o vyuZivanie lepsich podmienok pod-
nikania v réznych krajindch (vyuzivanie priaznivejsej danovej politiky, lacnejsej pracovnej
sily, Statnych dotdcii napriklad na zriadenie novych pracovnych miest a pod.).

= Diverzifikdcia finan¢nych investicii.

Riziko je mozné najviac znizit diverzifikdciou do ¢innosti a odvetvi, ktoré spolu vobec ne-
stvisia a vykyvy v jednom odvetvi vobec neovplyviuju druhé. Tento typ diverzifikacie je vsak
rizikovy pre malé a stredné podniky. Rovnako Uspesne mozno diverzifikovat v pripade nepria-
mo zavislych odvetvi (napriklad predaj sandélov a teplej zimnej obuvi).

PretoZe diverzifikdcia do nepribuznych odvetvi je rizikovejsia nez diverzifikdcia do pribuz-
nych odvetvi, v jej uskutochiovani su Uspesné vacsinou velké, stabilné a finan¢ne silné podni-
ky. Nebezpecenstvo diverzifikicie do nepribuznych odvetvi je pre malé podniky najma v tom,
Ze pozornost manazmentu zacne byt rozdelovana do niekolkych nesuvisiacich oblastf, na-
miesto sustredovania sa a rozvijania oblasti, v ktorej je podnik Uspesny. Tym nie je mozné rie-
sit komplexne a dokladne vietky problémy v réznych oblastiach podnikania, z ¢oho vyplyva
zniZenie kvality v nich prebiehajucich rozhodovacich procesov. Maly podnik sa tak postupom
¢asu nielenze nestane Uspesny v novej oblasti podnikania, ale prestane byt Uspesny aj v p6-
vodnej ¢innosti, ¢im sa stane lahkou koristou jeho konkurentov.

Riadenie aktiv a pasfv

Toto opatrenie vyuzivané pri zmiernovani podnikovych finan¢nych rizik sa oznacuje aj ako
ALM.™ Jeho cielom je zladovat riziké plynuce z casového a vecného nesuladu medzi aktivami
a pasivami, resp. medzi prijmami a vydavkami podnikatelského subjektu s cieflom vyvarovat
sa platobnej neschopnosti.

Tato metdda nazyvana aj prirodzeny hedging sa rozvinula aj ako néstroj na zmiernova-
nie kurzového rizika pri vyrovnavani zavazkov a pohladavok podniku v jednotlivych menach
a v Case ich splatnosti. Ak podnik dokaze kompenzovat svoje zavazky v cudzej mene pohla-
davkami v rovnakej mene, zmena menového kurzu neovplyvni pefazné prijmy a vydavky
v domaécej mene. Obdobny postup mozno vyuzit aj na zmiernovanie rizik plyndcich zo zmien
urokovych sadzieb Urokovanych pohladavok a zavazkov.

Osobitne uzitotné moze byt uplatrhovanie principov ALM pri sledovani kurzovych rizik
v rdmci holdingu alebo v inej forme zoskupenia samostatne hospodariacich podnikatelskych
jednotiek. Pre ¢lenské podniky zoskupenia je totiz mozné vytvorit spolo¢né miesto (treasury),
ktoré bude pre nich centrdlne zabezpecovat prirodzeny hedging. Treasury zabraruje ndkupu
istej meny jednym podnikom zoskupenia a si¢asnému predaju tejto meny inym podnikom
tym, Ze uskutoc¢nuje presuny platieb v cudzich mendch medzi podnikmi v rdmci zdruzenia —
uskutoc¢nuje menovy netting. Potom je mozné rozhodovat o hedgingu len tzv. ¢istej pozicie,

t.j. rozdielu medzi penaznymi prijmami a vydavkami v danej mene za zdruzenie ako celok".

70 4M (Asset/Liability Management) — manazment aktiv a pasfv.
71 Revenda, Z. — Mandel, M. — Kodera, J. — Musflek, P.— Dvofik, P. — Brada, J.: Penézni ekonomie a bankovnictvi. 3. vydani. Praha, Management
Press 2000, 5. 251.
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Zaistenie rizik — hedging

Pod zaistenim rizik (hedgingom) mozno rozumiet finan¢né opatrenia podniku zamerané
na zmiernovanie moznych buducich strat v désledku hrozieb negativnych dopadov zmien
cien alebo Urokovych sadzieb vyplyvajucich z podnikovych otvorenych pozicii. Opakom za-
istovania je Spekuldcia. Dolezitym nastrojom vyuZzivanym v procese zaistovania rizik su financ-
né derivaty. Finan¢né derivaty st formou financnych néstrojov, ktorych déleZitou vlastnostou
je to, Ze ich cena je odvodend od cien tzv. podkladovych aktiv. Prehlad o podkladovych akti-
vach poskytuje obr. 10.20.

‘ o Epe—— Obr. 51. Podkladové aktiva

Podstata derivtov je zaloZend na kolisan ceny daného

‘ Zahrani¢né meny ‘ ) R o
‘ podkladového aktiva. Zdkladia pre stanovenie cien

financnych derivétov je v3ak tvorend nielen cenami cen-
nych papierov, devizovymi kurzami, Grokovymi mierami,
cenami fyzickych komodit ale aj burzovymi indexmi

Podkladové aktiva ‘ Burzové indexy

‘ Urokové miery

‘ Fyzické komodity ‘

Operécie s tymito nastrojmi maju terminovy charakter (su zaloZzené na ¢asovom nesulade
medzi terminom dojednania obchodu s danym finan¢nym derivdtom a terminom plnenia
povinnostf), pricom finan¢ny derivat znamend nérok kupit ¢i predat v presne stanovenom
budicom termine urcité podkladové aktivum alebo ziskat urcité plnenie.

Vysledkom pouzitia derivatov pri zaistovani podnikovych finan¢nych rizik je uzatvorena
pozicia. Z tohto pohladu mozno finan¢né derivaty charakterizovat aj ako nastroje, ktoré umoz-
fuju konkrétnemu ekonomickému subjektu dojednat na terminovanom finan¢nom trhu taky
kontrakt, ktorého hospodérsky vysledok sa bude vyvijat zrkadlovo k jeho hospodarskemu vy-
sledku z otvorenej pozicie, ktord existovala pred momentom vstupu do kontraktu s derivatmi.

Jednotlivé finan¢né derivéty predstavuju celd sustavu vzdjomne sa lisiacich finan¢nych na-
strojov, ktoré viak maju popri terminovom charaktere aj dalsie spolo¢né viastnosti. Prikladom
takejto spolocnej vlastnostije to, Ze sa stale vyvijaju a vznikaju nové varianty financnych deriva-
tov. Vzhladom na tuto skuto¢nost je potrebné pri vybere konkrétneho finan¢ného derivatu za
Ucelom zmiernenia hroziacich finan¢nych rizik zvazit aj prava a povinnosti suvisiace s vyuziva-
nim daného finan¢ného derivatu. Spominany faktor prav a povinnosti spojenych s finan¢nymi
derivatmi je zéroven aj vychodiskom pri klasifikécii zékladnych druhov finan¢nych derivétov.
Podla uvedeného kritéria je mozné rozdelit financné derivaty do nasledujucich dvoch skupin:
= nepodmienené terminové kontrakty (pevné kontrakty),
= podmienené kontrakty (opcné kontrakty).

Z3kladnou vlastnostou nepodmienenych terminovych (pevnych) kontraktov je to, Ze obe
strany maju v kontrakte rovnaké postavenie. Maju sucasne pravo, ale aj povinnost dojednany
obchod splnit.

172 Ao otvorenti poziciu je mozné oznacit stav, ked dany ekonomicky’ subjekt nem k stanovenému terminu v siilade svoje pohfadavky a zaviizky
vzhladom na ich splatnost, sposob trocenia ¢i druh vykazovanej meny.
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Podmienené (opcné) kontrakty sa vyznacuju tym, Ze ich kipou sa ziskava prévo na usku-
to¢nenie konkrétneho obchodu v buddcnosti, pripadne pravo na konkrétne plnenie za pevne
vopred dohodnutych podmienok. Vyhoda pre kupujuceho daného prava spociva v podmie-
nenosti realizacie, t. j. nevznikd mu povinnost realizovat obchod, pokial nenastanu zmluvne
dohodnuté podmienky.

Nepodmienené terminové kontrakty — typy a vyuZitie

Nepodmienené terminové kontrakty su doéleZitou sucastou obchodov realizovanych na
financnom trhu. Vyznacuju sa Sirokou variabilitou a podla podstaty ich mozno rozdelit na tieto
tri zakladné typy:

= forwardy,
= futures,
= swapy.

Nepodmienené kontrakty sa vyuzivaju nielen pri zmierfiovani finan¢nych rizik, ale velmi
¢asto ich moézu podniky pouzivat aj za Ucelom Spekulacie alebo arbitrdze.” V tomto pripade
viak takéto kontrakty moézu este stupnriovat existujuce rizikd podnikatelskej ¢innosti ekono-
mického subjektu.

Forwardy su pevne dohodnuté kontrakty, ktorych obsahom je buduci predaj alebo na-
kup konkrétneho podkladového aktiva. Vstupom do forwardového kontraktu sa kupujuci
(investor) zavazuje kupit a predavajuci (vypisovatel) predat dané podkladové aktivum v do-
hodnutom buduicom termine. V zavislosti od predmetu obchodovania existuju forwardy na
komodity a finan¢né forwardy. V rdmci finan¢nych forwardov existuju dve formy financnych
derivétov. Prvou a na svetovych trhoch najrozsirenejsou st forwardy na drokovd mieru™, Dru-
hou doleZitou formou finan¢nych forwardov st forwardy na menovy kurz'”. Na slovenskom
financ¢nom trhu su najrozsirenejsie prave forwardy na menovy kurz. Forwardové kontrakty
sa uskuto€nuju v prostredi, ktoré sa vyznacuje minimom obmedzeni vo vztahu k predmetu
obchodovania, platobnym, dodacim ¢&i inych dohadovanych podmienok. Stretnutia ponuky
s dopytom stazuje skuto¢nost, ze kontakty st uzatvarané mimo burzy'®. Tento priamy vztah
prindsa aj isté nové rizikd z nesplnenia zavazku jednej zo zmluvnych stran, preto sa investor
aj vypisovatel musia spoliehat na vzajomnu déveryhodnost. Do tohto pévodne dvojstranné-
ho vztahu preto vstupuju finan¢ni sprostredkovatelia (napriklad maklérske podniky a banky),
ktorf organizuju kontrakty a tak zjednodusuju kontakt medzi dopytom a ponukou. Zdrover na
seba preberaju zodpovednost v ur¢itom rozsahu za spolahlivost obchodnych partneroy, za ¢o
od nich pozaduju urcité zaruky.

Terminom futures s oznacované forwardy s vyssim stupriom Standardizacie, s ktorymi
sa obchoduje na $pecializovanych op¢nych a terminovych burzach. Standardizacia spociva
v tom, Ze burzou su presne stanovené komodity a financné aktiva, ktoré budu predmetom
obchodovania prostrednictvom futurit. Rovnako presne je definované minimalne mnozstvo

173 Spekuldcia je charakteristickd tym, Ze terminovy kontrakt sa neuzatvdra z dovodu vytvorenia zrkadlovej pozicie k stcasnej otvorenej pozicii, ale
podnik si tcelovo vstupom do terminového kontraktu otvorf poziciu z dévodu ocakévanej realizdcie zisku v budtcnosti. ArbitrdZou sa rozumie
vstup do terminového kontraktu za celom realizacie zisku z dovodu cenovyich diferencif na roznych trhoch s obchodovanym financnym aktivom.

74 R0 (Forward Rate Agreement) — dohoda o Grokovej miere.

175 EXT (Forward Exchange Transactions) — dohoda na zmenu.

176 Okrem organizovaného burzového trhu mozno uzatvarat kontrakty s finanénymi instrumentmi aj na tzv. mimoburzovom trhu nazjvanom aj trh
0TC (Over The Counter).
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a jeho nasobky, s ktorymi moZno obchodovat, ako aj terminy splatnosti, exspira¢né dni a iné
podmienky. Rozhodujuce postavenie burzy pri obchodovani s futuritami je najma v tom, ze
do vztahu medzi preddvajuceho a kupujiceho vstupuje po uzavreti obchodu tzv. clearingové
centrum burzy. Jeho podstata spociva v tom, Ze vstupuje do vztahu kupujuceho a predavaju-
ceho ako sprostredkovatel, ¢im de facto rusi priame obchodné vazby medzi tymito subjektmi
pri obchode. Po uzavreti obchodu burza ru¢i za jeho Uspe$nt realizéciu, za ¢o pozaduje od
oboch zmluvnych strdn zéruky vo forme kolaterdlu alebo zaciato¢ného depozita. Kolateral
predstavuje urcitl presne stanovenu vysku finan¢nych prostriedkov, ktoré su kupujuci i pre-
ddvajuci povinni previest na Ucet clearingového centra burzy. Vyska kolaterdlu nie je iden-
tickd pri vietkych uzatvaranych obchodoch, ale sa Iisi v zavislosti od meniacej sa situdcie na
trhu a od vyvoja ceny podkladového aktiva. Cena sa pocas exspiracnej doby méze menit bud
v prospech kupujlceho alebo predévajtceho. Na tuto situdciu reaguje clearingové centrum
burzy tym, ze vykondva denné zii¢tovanie ceny a vzniknuté cenové rozdiely (rozdiel medzi ce-
nou pri uzatvarani obchodu a aktudlnou cenou aktiva na trhu) pripocitava alebo odpocitava
zo sumy finan¢nych prostriedkov na depozitnych u¢toch oboch zmluvnych stran. Ak hodnota
depozita klesne pod ur¢itt dohodnutd minimalnu vysku, strana je povinnd doplnit ju na Uro-
ver zaciato¢ného depozita. Ak je suma finan¢nych prostriedkov vyssia ako dohodnuté zacia-
to¢né depozitum, zmluvna strana si méze cely prebytok odcerpat az do Urovne zaciato¢ného
depozita, ktoré musi na Ucte ostat. Takymito operdciami zmluvné strany dosahuju zisk alebo
stratu z obchodu uZ pocas expiracnej doby.

Swap je dalsi typ obchodu, umoziujuci zaistit sa proti riziku. Swapové obchody s kom-
bindciou promptnych a terminovych obchodov dohodnutych zvycajne na medzibankovom
trhu. Swapovy devizovy obchod mé najcastejsie formu promptného predaja deviz. Je spoje-
ny s dohodou spatného odkupu predanej meny v stanovenom termine v budicnosti. Tento
druh swapu sa nazyva menovy swap. Okrem menového swapu je zndmy aj Urokovy swap.
V pripade Urokového swapu dochadza k vymene terminovanej a promptnej Urokovej sadzby
na zmluvne dohodnuty objem kapitdlu a na dohodnuty termin. Po uplynuti dohodnutého
zmluvného obdobia si jednotlivi zmluvni Ucastnici vyrovnaju rozdiely z trokovych sadzieb.

Podmienené opcné kontrakty

Podmienené kontrakty su nazyvané aj ako opcné kontrakty. Pomenovanie spominaného javu
je odvodené od toho, Ze pri tychto kontraktoch jednotlivé zmluvné strany nakupuju alebo
predévaju opcie. Opcia je pravo (nie vsak povinnost) investora (kupujiceho opciu) kipit alebo
predat urcité aktivum k stanovenému terminu za dohodnutu cenu a zévazok predavajiceho
(vypisovatela opcie) predat alebo kupit dany nastroj za tych istych podmienok. Za toto pravo
zaplati investor vypisovatelovi prémiu, ktoré je cenou opcie, ¢i uz svoje pravo vyuzije alebo nie.
Viypisovatel musi kontrakt na poziadanie investora pInit, pretoze nema pravo od kontraktu od-
stupit. Obchodovanie s opciami sa uskuto¢nuje bud na Specidlnych opcénych burzéch alebo
na mimoburzovom (OTC) trhu. Opcie obchodované na Specializovanych opcnych burzach su
nazyvané aj ako $tandardizované. Na mimoburzovych trhoch sa obchoduje s neStandardizo-
vanymi opciami. Opcie mozno delit aj podla viacerych hladisk, pricom rozhodujuce je delenie
na:

7V pripade americkej opcie si maze viastnik uplatnit svoje pravo hocikedy pocas doby jej platnosti.
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= Kdpne opcie (Call Option) predstavuju pravo kupit urcité aktivum za dohodnutid cenu

k urcitému datumu (v pripade eurdpskej opcie)”, alebo pocas presne vymedzenej doby

v buducnosti. Racionalny investor vyuZije svoje pravo iba v pripade, Ze je realizacné cena

(cena, za ktord mé pravo nastroj kupit) po pripocitani hodnoty zaplatenej prémie pripa-

dajucej na jeden kupovany nastroj nizsia ako spotova cena (cena podkladového aktiva na

trhu v momente expirdcie opcie). V opacnom pripade, aj v pripade rovnosti cien, svoje
prdvo nevyuZije (nechd opciu tzv. ,vypriat”). Zaplatena prémia viak predstavuje vydavok
kupujuceho opcie v oboch pripadoch.

= Predajnd opcia (Put Option) predstavuje pravo predat urcité podkladové aktivum (pri pod-
mienkach ako pri kipnej opcii). Svoje pravo predat aktivum vyuZije investor iba v pripade,
ak je realiza¢na cena, po odpocitani hodnoty zaplatenej prémie pripadajlcej na jeden
preddvany nastroj, vyssia ako spotové cena podkladového aktiva. Aj v tychto pripadoch
investor prichddza o zaplatenu prémiu.

Existuju obavy, kvoli ktorym niektoré podniky hedging odmietaju. Ide najma o pripady,
v ktorych st podkladovym aktivom zahrani¢né meny a protistranou v tychto kontraktoch je
banka. Ide o tieto obavy™:
= Presvedcenie podnikatelov, Ze ak jedna strana na kontrakte zarobf, musf logicky druha

prerobit. KedZe ich protistranou v hedgingovych kontraktoch je relativne silny subjekt —

banka, obavaju sa, Ze oni budu ti, ktorf na uzavretom kontrakte stratia.

= Obava z obvinenia zo strany banky z porusenia dohodnutych podmienok zmluvy v pripa-
de oneskoreného inkasa spésobeného zlou platobnou disciplinou obchodnych partne-
rov podnikatela. Kvoli nej je podla ¢asto prezentovaného nazoru nemozné stanovit presny
termin uskuto¢nenia menovej konverzie.

Tieto zavery, ktoré maju svoj poévod vo finan¢nom sektore ukazuju, Ze zisk alebo strata
z hedgingového kontraktu nie je priamo ovplyviovana velkostou, skisenostami pripadne do-
terajsimi hospodarskymi vysledkami jedného, ¢i druhého zmluvného partnera. Vysledok zavisf
od aktudlnej ceny podkladového aktiva v presne stanovenom budicom termine a od pres-
nosti informdacif tykajucich sa vyvoja ceny daného aktiva na trhu, ktorymi disponujd zmluvné
strany. Vzhladom na charakter hedgingu, ktorého cielom je zmiernovat rizika z otvorenej po-
zicie, je potom potrebné najst partnera, ktory vchadza do zmluvného vztahu tieZ za Ucelom
zmiernenia rizika, a nie Spekulacie.

Z tohto dévodu je obava niektorych podnikatelov z automatického dosiahnutia straty pri
uzatvérani hedgingového kontraktu s bankou neopodstatnena. Viyuzivanie hedgingu nezna-
mena pre podnik odstrdnenie rizika mozného Upadku. Prax viak dokazuje, Ze hedging dokéze
zabranit velkym finan¢nym stratam, ktoré méozu byt jednou z pricin podnikového tpadku.

78 Dyorcak, R. — Krett, R.: Hedging v roku 2006. 1. vydanie. Treasury News 4/2006, s. 4.
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Pripadova stidia3  Hedging v podmienkach
1.D.C. Holding, a.s.

1.D.C. Holding, a.s. exportuje priblizne 60 % svojej produkcie, co znamend,
Ze podstatnt cast prijmov dosahuje v cudzich mendch. Z takéhoto vy-
znamného podielu dosahovaného exportu vyplyva citlivost podniku na
zmeny kurzu slovenskej koruny, najmd voci okolitym mendm. Dcérskym
obchodnym podnikom, ktoré pésobia v zahranic¢i, st doddvané produk-
ty z materského podniku oceriované v prislusnych lokdlnych mendch.
Uplatriovanim takéhoto postupu st dcérske podniky zbavené kurzového
rizika. Riziko z kurzovych operdcii viak ostdva na materského podniku.
Z tohto dévodu sa hedgingu venuje v .D.C. Holding, a.s. ndlezitd pozor-
nost.

e0cccccccc00000000000000000

Uplathovanie hedgingu v podmienkach I.D.C. Holding, a.s. mozno sledovat od prelomu

rokov 2002 - 2003. Hedging sa vyuZiva z tychto dévodov:

= Podnik je vyznamnym exportérom a hedging vyuZiva pri tvorbe etapovitych stabilnych
cien vo vyvoze ako aj pri tvorbe financného planu a jeho kontrole.

= Podnik je vyznamnym importérom a znac¢nu Cast svojich vyrobnych vstupov tak uhraddza
v cudzich mendch. Vzhladom na tento jav ma manazment zaujem eliminovat vplyv me-
novych kurzov tym, Ze uzatvéra dohody s dodavatelmi na etapovite stabilné ceny vstupov.

= \lyuZivanie hedgingu v oblasti ndkladovych urokov. Hedging v oblasti nakladovych trokov
je ovplyvneny aj situaciou na domacom financ¢nom trhu v désledku perspektivy financova-
nia prostrednictvom Uverov alebo dlhopisov Urocenych plavajucimi Urokovymi sadzbami.
Kltcovou ulohou v ramci jednotlivych dévodov vplyvajucich na potrebu vyuzivania hed-

gingu je vyber vhodného finan¢ného nastroja zmiernovania podnikového finan¢ného rizika.
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Je nevyhnutné zdoéraznit, Ze cielom hedgingu nie je zisk, ale eliminacia rizika nepriaznivé-
ho dopadu pohybov menovych kurzov na hospodarske vysledky podniku ¢i iného subjektu.
Podnik sa vystavuje menovému riziku v pripade, Ze jeho prijmy z predaja produktov su v inej
mene, ako su jeho naklady. Popri exportéroch su tomuto riziku vystavené aj podniky, ktoré
napriklad maju cast svojich aktiv v cudzej mene alebo maju vyrobné zavody v zahranici. Pre
vietky tieto subjekty je zabezpecenie takmer nevyhnutnostou.

Podnik ako vyznamny exportér

1.D.C. Holding, a.s. je obchodné spoloc¢nost a jej prvoradym cieflom nie je realizécia Spe-
kulativnych obchodov za Ucelom tvorby zisku z rozdielnych kurzov. Na druhej strane vsak
neponechdva vplyvy vyvoja kurzovej situacie na trhu na ndhodu, preto zabezpecuje stabilitu
vymennych kurzov uvedenych mien na polrocné az roc¢né obdobie dopredu. Cielom uza-
tvéranych hedgingovych stratégii s bankami je urcenie a vyuzivanie optimalnej trovne kurzu
slovenskej meny voci prislusnej zahrani¢nej mene. Takymto kurzom budu prepocitané vsetky
dohodnuté penazné toky. Zaroven si stabilizuje financny plén, pretoze v pldne moéze pracovat
so stabilnym vymennym kurzom pri realizacii zahrani¢nych platieb. Rozhodujlce aspekty uza-
tvarania hedgingu zachytéva obr. 52.

Vhodny okamih uzavretia hedgingu

N Doba platnosti vymenného kurzu

N < >

< « >
[ 2007 | 2008

. Kalkul4cie produktov <— vymenné kurzy mien
Zostavovanie financného planu
pre rok 2008 (oktdber — november 2007)

Obr. 52. Uzatvéranie hedgingu v procese zostavovania finan¢ného planu

Zabezpecenie stability cien, ktoré st ocistené” o vplyvy zmien menového kurzu, je vihodné najmd pre kalkuldciu cien exportovanych produktov, tvorbu
financného planu av neposlednom rade aj pre kontrolu plnenia finanéného pldnu. PretoZe predaj produktov dcérskym podnikom sa fakturuje v prislusnej
mene krajiny, pri tvorbe cenovyich kalkuldcif tychto produktov sa vyuzivaji dohodnuté vymenné kurzy mien medzi zainteresovanymi krajinami

Pevny vymenny kurz mien, dohodnuty na ¢asové etapy v hedgingovych obchodoch s ko-
mercnymi bankami umoznuje presnejsie urcit buduce prijmy vyjadrené v slovenskych koru-
néch a tieto kontrolovat. Ur¢ené mesacné toky financ¢nych zdrojov v cudzej mene su potom
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prepotitané dohodnutym vymennym kurzom nezdvislym na aktudlnom kurze mien v dany
den. Respektovanim takéhoto spdsobu zostavovania cenovych kalkuldcii a finan¢nych plédnov
sa eliminuju vykyvy menového kurzu pri plnenf finan¢ného planu a jeho kontrole. Tento po-
stup platf pocas celej etapy, na ktoru sa vztahuje hedgingové dohoda.

Daldou z vyhod je to, Ze za Gcelom zjednodudenia finan¢nych tokov sa pre kazdu jed-
notlivi menu zo spominanych mien, vyuZivaju bankové sluzby rovnakej banky v obidvoch
krajindch, respektuje sa volba tej banky, ktora poskytuje sluzby dcérskeho podniku v prislusnej
krajine. Uskutoc¢novanim vsetkych finan¢nych operdcif prostrednictvom tej istej banky mozno
dosiahnut v istom zmysle finan¢né Uspory v podobe dohody o vyhodnejsich podmienkach
tykajucich sa bankovych poplatkov v prospech I.D.C. Holding, a.s. Sicasne v3ak je potrebné
brat do Uvahy aj mozné rizikd, ktoré by mohli vyplynut zo sustredenia vietkych operacii do
jednej banky. KedZe kazdy dcérsky podnik vyuziva bankové sluzby odlisnej banky, materské-
mu podniku poskytuju bankové sluzby viaceré banky, ¢im dochddza k Zelanej diverzifikacii
rizika v oblasti bankového spojenia.

Prednosti, ktoré z uzatvorenych dohdd o hedgingu vyplyvaju, sprevaddza aj riziko, ktoré
spociva v moznych finan¢nych désledkoch z rozdielov vznikajicich medzi aktudlnym a do-
hodnutym (etapovym) vymennym kurzom mien. Aktudlny kurz v den prepoctu finan¢nych
prostriedkov méze byt vyssiinizsi, nez dohodnuty kurz.V pripade, Ze sa slovenskd koruna voci
ur¢itej mene k sledovanému dnu posilni™, hedgingovy obchod uzavrety na vy33i vzajomny
kurz je pre I.D.C. Holding, a.s. vyhodny, avsak situdcia by mohla byt i opa¢nd. Podstupovanie
rozoberaného rizika podnikom je dané prioritou jeho zaujmu na stabiliz&cii budtcich finan¢-
nych tokov, ktoré st oslobodené od dennych kurzovych vykyvov.

Priklad poutzitia hedgingu

Pouzitie hedgingu mozZno ilustrovat na modelovej situacii. Podla predpokladov 1.D.C. Hol-
ding, as. predé kazdy mesiac do Ceskej republiky produkt v hodnote 10 milionov CZK. Pred-
pokladana ro¢nad hodnota inkasa tak predstavuje 120 miliénov CZK. I.D.C. Holding, a.s. uza-
tvori s vybranou bankou dohodu, na zaklade ktorej bude banke na konci kazdého mesiaca
dodanych 10 miliénov CZK, ktoré budu konvertované dopredu dohodnutym kurzom napriklad
1,3:1 (SKK/CZK). Ak je forwardovy kurz dohodnuty na rovnakej drovni ako kurz zahrnuty vo fi-
nan¢nom plane LD.C. Holding, a.s, tak aj predpokladany objem cash flow uz nebude ovplyvrio-
vany aktudlnym posilfiovanim a oslabovanim meny. Tato podmienka je zachytend na vertikalnej
osi grafu na obr. 53. Hodnota aktudlneho kurzu viak kolise a osciluje okolo hranice 1,3 SKK/CZK.

Na Uroveri dohodnutého vymenného kurzu vplyvaju mnohé faktory — ide najma o vy-
voj dopytu a ponuky na trhu s menami ako aj vyvoj situacie v ekonomickom a spolocenskom
prostredi, ¢o vplyva na rozhodovanie investorov o kipe a predaji meny danej krajiny." Pri pri-
jimani hedgingovej stratégie je preto potrebné brat do Uvahy aj faktory ovplyvnujlce Uroven
dohodnutého kurzu pri konverzii mien.

Neobvykla volatilita oviddajuica sucasné trhy nema vplyv len na podniky, ktorych sa pohy-
by menovych kurzov tykaju, ale tiez na investorov na kapitalovych trhoch.

179 Napriklad bol uzavrety hedgingovy abchod, v ktorom bol stanoveny vymenny kurz medzi Ceskou a Slovenskou korunou na 1:1,3. V defi prepoci-
tania dohodnutého objemu financif bol vsak vzéjomny kurz 1:1,255.To v3ak ni¢ nemeni na skutocnosti, Ze .0.C. Holding, a.s. v tento defi ziska za
100 ceskych kordn 130 slovenskyich kortin, pricom podla aktudlneho kurzu mal dostat iba 125,5 slovenskych kordn.

180 prikdadom moze byt neistota investorov pred parlamentnymi volbami sposobujiica obavu z poklesu kurzu meny krajiny a nasledny predaj meny vo
vyznamnyich objemoch, ktory prispieva k dalSiemu oslabovaniu a znehodnocovaniu meny.
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Kurz SKK/CzK

I.D.C. strdca

Forward OWMA 1.D.C. ziskava

S M
A

10 mil. 10 mil. 10 mil. 10 mil. 10 mil. 10 mil. 10 mil. 10 mil. 10 mil. 10 mil. 10 mil. 10 mil.; SKK

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 Mesiace

SKK - Slovenské koruna  CZK — Ceské koruna — mil. — milién

Obr. 53. Vyuzitie hedgingu

Podmienky hedgingovyich obchodov sti dohodnuté v rdmcovyich zmluvdch medzi .D.C. Holding, a.s. a prislusnymi bankami, ktoré navrhujii zmluvy
asprostredkovavaj tieto typy obchodov. Sticastou ramcovej zmluvy byvajii urcené casové etapy stanovenia dohodnutého menového kurzu a aj minimdl-
nelimity pre obchodovatelné objemy financnyich prostriedkov.

Silna Ceska alebo slovenska koruna postihuje exportérov, kedze znizuje inkasované Ciastky za
ich produkty predané na zahrani¢nych trhoch. Rovnakym spésobom ale silnd koruna znizuje
i vynosy investorov na zahrani¢nych trhoch.

Hedging z pohladu banky

Pri tomto type obchodu plni banka ulohu sprostredkovatela, ¢ize hfada partnera na pro-
tioperdciu. Ak banka ziska zakaznika ochotného predavat urcity objem finan¢nych prostried-
kov napriklad v ¢eskych korundch, potom musi ndjst dalsieho zakaznika, resp. zakaznikov, ktorf
maju zédujem nakupovat ¢eské koruny a to priblizne v rovnakej sume, v akej ich chce prvy
zakaznik predat. Najdenie optimalneho paru predavajiceho a kupujiceho je vsak narocné.
Je to zapricinené tym, Ze na trhu existuje velké mnoZstvo zdkaznikov s odlisSnymi Zelaniami
tykajucimi sa objemov preddvanych a kupovanych devizovych prostriedkov.

Pésobenie banky v Ulohe sprostredkovatela je najma z dévodu jej nizkej ochoty pod-
stupovat riziko, spojené so zmenami vo vyvoji menovych kurzov. Zisk pripadne stratu banky
z tychto operacii spdsobuju rozdiely medzi dohodnutym kurzom meny a aktualnym komerc-
nym rozpatim kurzu v deri vymeny financ¢nych prostriedkov. Dalsi mozny Uzitok pre banku
spociva v jej ocakavani, Ze zdkaznik bude vyuZivat na realizaciu tychto tokov hotovostijej sluz-
by.
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Efektivnost hedgingu

Efektivnost hedgingu mozno hodnotit aZ uplynutim v zmluve zakotveného ¢asového
intervalu. Hodnotenie spociva v individudlnom porovnavani etapovo zabezpecenych pozicif
s aktudlnym kurzom v rdmci ¢asového intervalu podla jednotlivych dni. Pri hodnoteni takto
zistenych rozdielov nemozno postupovat izolovane, pretoze je potrebné vziat do Uvahy sku-
toc¢nosti, ktoré motivovali podnik k uzatvoreniu hedgingu:
= Priuzatvarani hedgingu nebolo primarnym ciefom podniku vytvaranie takého zisku, ktory

by sa dosahoval rozdielmi medzi dohodnutou a aktudlnou hodnotou vymenného kurzu

mien. Prednostnym zadmerom podniku je zabezpecit stabilitu budiceho cash flow.

= Aj ked odhad vyvoja menového kurzu je v krdtkom ¢asovom horizonte relativne presny,
jeho odhad na dlhsie obdobie je velmi ndro¢ny. Pozndvanie trendov vyvoja menového
kurzu predchadza rozhodnutiu o hedgingu a uzatvoreniu dohody o konkrétnej etapovej

Urovni vymenného kurzu platnej na dihsie obdobie. To je vysledkom nelahkého vyjedna-

vania medzi zmluvnymi partnermi.

Pri hodnoteni efektivnosti hedgingu je z hladiska manazmentu dolezité, aby sa pri usku-
to¢novani hedgingovych operdcii klddol déraz na predbeznu a priebeznd kontrolu.

Podnik ako vyznamny importér

Po vstupe Slovenskej republiky do Eurdpskej Unie sa otvoril trh dodavatelov vyrobnych
vstupov, od ktorych ich 1.D.C. Holding, a.s. nakupuje za zahrani¢noobchodné ceny. Objem do-
davok zo zahranicia predstavuje v stcasnosti priblizne 50 % vsetkych nakupovanych materia-
lovych vstupov. V minulosti bol ndkup vacsiny surovin realizovany dodévatelmi zo Slovenska.
Od rokov 2004 — 2005 je pozornost zameriavana aj na dodavatelov zo zahranicia patriacich
nielen do regidnu krajin Vysehradskej stvorky.®'Vzhladom na postupné posilfiovanie sloven-
skej koruny voci euru sa ndkup surovin v eurach stal pre podnik zaujimavym. Rozsirenie moz-
nosti dovozu materidlovych vstupov podporilo rozsirenie diverzifikacie dodavatelov. Posilfo-
vanie eura je pre dovozcov materidlovych vstupov ekonomicky impulz.

Podobne ako pri vyvoze, aj ndkupy za cudzie meny evokuju kurzové rizikd. Ich nepriaznivé
dosledky sa dostavia vtedy, ked sa nakupované vyrobné vstupy nadobudaju za drahsie, nez
bolo s nimi kalkulované do cien findlnych produktov v obdobf zostavovania finan¢ného pla-
nu. Na zamedzenie spominanej hrozby sltzia prave hedgingové operacie. Na Uhrady tychto
zahrani¢nych dodavok pouziva I.D.C. Holding, a.s. devizy, ktoré ziska ich kipou za slovenské
koruny od vybranej finan¢nej institucie pri pevnom dohodnutom kurze na obdobie Siestich
mesiacov az jedného roka dopredu.

Nevyhoda hedgingu v oblasti nékupu materidlovych vstupov vyplyva z rizika, ze dohod-
nutd dlhodobd Urovern vymenného kurzu mien je pre 1.D.C. Holding, a.s. nevyhodné v porov-
nanf so skuto¢nym vyvojom vymenného kurzu tychto mien.

Dohody o cenach na dlhsie obdobie

Pri dohodach o cendach ide o zabezpecenie prijatelnych obstardvacich cien vyrobnych
vstupov medzi ich dodévatelom a 1.D.C. Holding, a.s. Podkladovym aktivom st v tomto pri-
pade komodity. Hedging pri zabezpecovani ceny vstupnych surovin je vyuzivany vo forme

181 Ako prvé boli realizované dodavky tuku z Nemecka.
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fixacie cien tychto surovin pocas obdobia jedného roka. Pri jednotlivych surovindch je potreb-
né sledovat okamih ich vstupu na trh.™® Tento pristup je déleZity najmé z dovodu vyvoja cien
tychto komodit, ktoré su tesne po zbere najnizsie, najma z dévodu nérastu ponuky komodit
na trhu.V désledku o¢akdvaného postupného zvysovania cien takychto komodit je potrebné
v krdtkom case po zbere vykonat tender, prostrednictvom ktorého je cena surovin zafixova-
nd na obdobie, ktoré koresponduje s financ¢nym pldnom. Sticastou tohto obdobia je aj ista
¢asova rezerva. Od tohto terminu su takéto suroviny pre podnik zabezpecené s dohodnutou
(fixovanou) cenou. Kiich redinej expedicii sa viak pristupi v neskorsom ¢asovom obdobi, ktoré
urcuju potreby vyroby.

Ako priklad dohéd o cendch komodit mozZno uviest obstardvanie kakaového prasku pro-
strednictvom Londynskej burzy. Na zaciatku obchodovania na burze je vyhldseny tender, kto-
rého cielom je ziskat ponuky od doddvatelov kakaového prasku. Poc¢as doby obchodovania su
od réznych dodévatelov zhromazdované ponuky. Pri uzatvoreni obchodu s vybranym subjek-
tom sa dohodne cena kakaového préasku, ktord sa fixuje na obdobie jedného roka. Ro¢ny po-
trebny objem tej ktorej suroviny sa vsak kryje takymto nédkupom len priblizne do trovne 80 %
potrebného objemu. Zvysnych 20 % predstavuje rezervu pre prileZitostny ndhodny vyskyt
cenovo vyhodnej ponuky danej suroviny na trhu. I.D.C. Holding, a.s. neobchoduje na burze
prostrednictvom derivatoy, pretoZe jej nakupované mnozstva su z globalneho pohladu zane-
dbatelné. Tieto obchody su realizované prostrednictvom obchodnych podnikov zdruzujucich
viacero mensich spotrebitelov. Ich tlohou je potvrdenie dohodnutej ceny, ktord sa nasledne
premietne do zmluvy na doddvku dohodnutého mnozstva komodity. V tomto pripade ide
taktiez o zmierfiovanie rizika, len sa primarne nevyuzivaju derivaty, ale diverzifikacia rizika.

Prvoradym cielom zabezpecovania cien nie je prednostny zdmer dosahovat zisk z rozdie-
lov medzi aktudlnou cenou komodity na trhu a dohodnutou cenou. Prioritou je zabezpecenie
samotnych surovin pri cendch, ktoré su na trhu pokial mozno najnizsie. Pri tvorbe a schvalo-
vani finan¢ného planu je do neho zahfiiana cena vstupnych surovin, ktord mozno na trhu
ocakdvat, takze v skuto¢nosti dohodnutd (fixovand) cena musi byt oproti o¢akdvanej nizsia.
V pripade dohody na istej cene a pri eventualnom vyraznom poklese trhovej ceny suroviny je
I.D.C. Holding, a.s. dostatoc¢ne silnym podnikom, aby v takomto pripade dohodol s dodavate-
[om Upravu dohodnutej ceny a tak zabezpecil sulad s Uroviiou aktudinej trhovej ceny.

Jadro vyuzivania hedgingu pri ndkupe vstupnych surovin je najma v sustredeni sa na za-
bezpecovanie vymenného kurzu mien pri ndkupe vstupov v zahrani¢nych menach. MnoZstva
ziskavanych komodit na vyrobu produktov |.D.C. Holding, a.s. predstavuju zanedbatelné obje-
my v porovnani s realizovanymi celosvetovymi obchodmi s danymi komoditami. Preto je pri
samotnych komoditach doélezité hladanie partnerskych postupov s podnikmi obstardvajucimi
rovnaku komoditu. Ciel spominaného partnerstva spociva predovsetkym v dosiahnuti silnej-
3ej spolo¢nej vyjedndvacej pozicie.

Urcité zabezpecovacie stratégie mézu byt uplatiované aj v oblasti trokovej miery, ktoré
sa vyuzivaju najma vtedy, ak su dlhy (Gvery, dlhopisy) Urocené na baze plavajlcej urokovej
sadzby, ktorej hodnota sa odvija od aktudlneho stavu Urokov na pefiaznom trhu. V takomto
pripade je podnik — platca urokov vystaveny istému riziku predstavujiceho moznost potenci-
alneho vynosu alebo straty. Riziko spociva v tom, Ze dochéddza k vyvoju Urokovych sadzieb na
trhu, ktoré sa moézu vyrazne zvysit i znizit. Takyto stav spésobuje predrazenie, resp. zlacnenie
financovania. Pocas obdobia kontraktu je mozné uzatvorit s bankou Urokovy swap — dohodu

182 Napr. sez6na cukrove] repy je od kampane po kampari, maky od Zatvy po Zatvu a pod.
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na vymene pohyblivej trokovej sadzby za fixnu, ktord méZe podniku stabilizovat drokové na-
klady pocas celej doby financovania. Pre hedging v tejto oblasti podnikatelskych aktivit 1.D.C.
Holding, a.s. existuje potencial jeho vyuzivania smerom do budicnosti.

Prijatie eura v stvislosti s hedgingom a vstupmi do vyrobného procesu

Prijatim eura Slovenskom v roku 2009 sa v pripade vystupov hedgingové obchody na
stabilizaciu vymenného kurzu zmenia z hladiska struktdry. Toto tvrdenie vychadza z predpo-
kladu, ze vietky krajiny, v ktorych posobia dcérske podniky, nevstipia do Eurdpskej menovej
Unie v rovnakom predpokladanom obdobi ako Slovenska republika. Z tohto dévodu bude
nutné pocitat s kurzovymi rozdielmi medzi ich lokalnymi menami a eurom, podobne ako je to
v sucasnosti s kurzovymi rozdielmi medzi slovenskou menou a lokdlnymi menami. Z uvede-
ného vyplyva, ze bude vhodné dalej pracovat s hedgingovymizmluvami t.j. vyuzivat etapovo
stabilny vymenny kurz eura voci okolitym mendm a tym si zabezpecovat stabilitu finan¢ného
planu a jeho kontrolu.

Pretoze velka cast vyrobnych vstupov je nakupovanad v eurdch, jeho zavedenie bude zna-
menat pre 1.D.C. Holding, a.s. odstranenie vyznamnej casti kurzového rizika pri nakupe vstupov
do vyrobného procesu. Tato vyhoda vyplyva z toho, Ze prijatim eura sa eliminuje riziko kurzo-
vych ziskov a strat pri obchodovani s krajinami pouzivajucimi rovnakd menu. Zostane vsak
usilie podnikov vytvdrat stabilitu cien vstupov vyuzitim fixacie cien.

Hedging predstavuje zabezpecenie urcitej miery istoty. Jeho aplikdcia sa mdze vyuzivat
tak na strane podnikovych prijmov, ako aj nékladov. ViyZaduje si vsak kvalitny systém financ-
ného riadenia a kontroly.

Riadenie strategickych rizik

Rizikovy charakter ekonomickych ¢innosti vyvoldva potrebu venovat osobitnd pozornost
pri riadent rizik problematike zvlddania hrozieb strategického rizika. Tato ¢innost bezprostred-
ne suvisi s procesmi identifikacie podnikatelskych rizik. Riadenie strategickych rizik priamo
vyplyva z existencie rizik s vysokou prioritou, ktoré presahuju ramec vnutorného prostredia
podniku. Tieto rizikd su reprezentované roznymi neziaducimi vplyvmi a udalostami na roz-
voj podniku a udrzanie jeho trhovej hodnoty v budicnosti. Hoci je zrejmé, Ze nie je mozné
identifikovat vsetky rizika, ktoré buduicnost prinesie, prax dokazuje, ze strategickym rizikdm sa
v podnikoch nevenuje dostato¢na pozornost. Z uvedeného dévodu je vazne ohrozend pri-
pravenost podnikov na Uspe$né zvlddnutie strategickych rizik. Uspesné rozpoznanie a riade-
nie strategickych rizik musi vychédzat z poznania ich zakladnych typov. Sticasna ekonomicka
tedria rozozndva nasledujuce typy strategickych rizik:™
= pokles ziskového rozpatia v odvetvi,
= zmeny v technologii,
= erdzia znacky,
= necakany agresivny konkurent,
= zmena v prioritach zékaznikov,
= neuspech nového produktu,
= stagndcia trhu.

183 Slywiotzky, A. J. — Drzik, J.: Countering the Biggest Risk of All. Modern izeni 9/2005. Praha, Economia, s. 21.
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Riziko hrozby poklesu ziskového rozpétia v odvetvi negativne vplyvajuci na tvorbu zisku
vietkych podnikov v odvetvi méze byt dosledkom mnohych faktorov (napriklad znizovanim
produktovej diferencidcie). Zékladnym ndstrojom pre rieSenie rizika poklesu ziskového rozpa-
tia v odvetvi je rozvijanie spoluprace medzi podnikmi, ktoré v odvetvi pésobia. V tomto pripa-
de je urcitd miera spoluprdce medzi podnikmi vyhodnejsia a Ziaducejsia, nez tvrdy konkurenc-
ny zapas vo vsetkych oblastiach. Méze ist o spolupracu vo viacerych smeroch — napriklad pri
uskutoc¢novani spolo¢ného vyskumu a vyvoja, koordinécii dodavkovych retazcov, spolupracu
v oblasti marketingu, ¢i pri vyuZivani niektorych kapacit a podobne.

Vplyv neustdle sa rozvijajucich novych technoldgii méZze spbdsobit, ze produkty zalozené
na predchédzajucich vyrobnych postupoch prestanu byt pre zdkaznika atraktivne a ten ich
zacne vnimat ako zastarané.™ V praxi je viak tazké presne odhadnut obdobie nastupu novej
technoldgie, ako aj typ technoldgie, ktora bude vitazna a prevladne. V tychto pripadoch je
vyuzivana stratégia tzv. dvojitej stavky (Double Betting), ktorej podstata je v tom, Ze podnik
investuje sucasne do dvoch alebo viacerych verzii novej technolégie, ¢im sa preftho zvysi
pravdepodobnost Uspechu. Tento pristup je vsak ndrocny na investicie.

Riziko erdzie znacky sa prejavuje tak, ze vnimanie hodnoty znacky v ociach zdkaznika
moZe byt narusené mnohymi hrozbami, z ktorych niektoré mozno predvidat, iné nie. Tieto
hrozby mézu sposobit Uplné znehodnotenie znacky aj vo velmi kratkom ¢ase.™ Medzi opat-
renia na boj proti erdzii znacky patri najma redefinovanie dosahu investicii do znac¢ky nad
ramec marketingu, sustavné meranie klticovych dimenzii znacky umoznujlce véasné zachy-
tenie zmeny postojov spotrebitelov ku znacke, pripadne investicie do znacky.

Riziko necakaného agresivneho konkurenta vyplyva z podstaty trhovej ekonomiky. Kon-
kurenti a ich produkty patria medzi najvyznamnejsie zdroje strategickych rizik podniku. Vyskyt
neocakévaného a agresivneho konkurenta méze mat likvida¢né désledky najma v pripade, ak
ide o konkurenta, ktory dokaze vyrabat produkciu pri nizsich ndkladoch ako ohrozeny podnik.
Dalsim ohrozenim méze byt prichod konkurenta, ktory pontka novy produkt uspokojujuci
nové potreby zékaznikov. Zakladom pre zvlddnutie tohto typu rizika je désledny monitoring
trhu a moznych konkurentov, ktori by mohli ohrozit podnikové pozicie na trhu. V pripade
vyskytu agresivneho konkurenta je vhodné presivanie podnikatelskych aktivit do trhovych
segmentov, v ktorych dravy konkurent podniku nekonkuruje.

Zmena v prioritdch zdkaznikov sa méze vyznamnym spdsobom prejavit v podniko-
vych vystupoch a tym aj v jeho finan¢nej situdcii. Zakaznici su tak popri konkurencii dal-
sou vyznamnou skupinou, z ktorej moézu pre podnik vyplyvat vaZzne hrozby vo vztahu
k podnikatelskej ¢innosti. Najvyznamnejsim rizikom spdjanym so zékaznikmi je zmena ich
preferencii, ktord méze byt postupnd i ndhla. Zmenu v preferencidch zdkaznikov mozno
zachytit najma prostrednictvom désledného a podrobného monitorovania zékaznickych
zvyklosti, preferencii, Zelani, ndvrhov a potrieb. Monitorovanie méze byt uskutocfiované
formou rozhovorov so zékaznikmi, réznymi formami testovania, analyzovanim ndzorov
zakaznikov na cenu, funkcie, dizajn produktov a podobne. Tento typ rizika je Uspesné ria-
deny len v pripade, ak su vysledky monitoringu nasledne premietnuté do podnikovych
aktivit zahriujucich Upravu produktov a ich cien podla nédvrhov zakaznikov, vyvoj novych

184 pridadom rizika zmeny technologii boli obrovské financné straty podnikov vyrabajicich filmy na fotografie, ktoré neboli pripravené na nastup
digitdinej fotografie. Tieto straty viedli a7 k likviddcif niektorych podnikov.

185 prikladom moze byt zistenie, Ze niektoré z produktov podniku (napriklad v potravindrskom priemysle) st kontaminované, pripadne obsahujii ne-
Ziaduce a zdravie ohrozujlice komponenty. Dosledkom mdzu byt mimoriadne straty spojené so stahovanim produktov z obehu, poklesom trZieb
zapricinenym neddverou spotrebitelov a ndslednou stratou trhovyich pozicit.
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produktov uspokojujucich nové potreby zdkaznikov, ako i vyradovanie produktov, ktoré
nedokdzu zdkaznikov zaujat.

NeUspech nového produktu znamend pre podnik velké finan¢né straty. S realizaciou kaz-
dého investi¢ného projektu sa spaja mnozstvo rizik tykajucich sa potencidlnej slabej schop-
nosti nového produktu zfskat zékaznikov, ktord sa nasledne premietne do ovela nizsich prfj-
mov z predaja produktu, nez bolo projektované. Rovnako nédklady na realiziciu investicného
projektu mézu byt aj niekolkondsobne vyssie ako bolo odhadované pri hodnotenf projektu.
Ucinné riadenie tohto typu strategického rizika spoc¢iva v hibkovom a dékladnom posudzo-
vani $ancf projektu na Uspech este pred fazou jeho realizacie. Takyto postup byva realizovany
najma porovnavanim projektu s Udajmiinych projektov, ktoré uz podnik realizoval, aby sa pre-
dikovali miery Uspesnosti projektu. Po vyhodnoteni ocakdvanej Uspesnosti projektov a jeho
schvalenti je potrebné venovat pozornost implementécii a riadeniu projektovych aktivit pocas
celej doby jeho Zivotnosti.

Pésobenie rizikového faktora sposobujiceho stagnaciu na trhu sa méze prejavit ako dlho-
dobejsi pokles objemu predaja produktov alebo ako pokles zisku zapricineny poklesom cien
hoci objem predaja mo&ze rast. RieSenim uvedenej nepriaznivej situdcie a strategického rizika
moZe byt zvysenie uzito¢nosti a funk&nosti produktu pre zékaznika. Cielom je pomoct zakaz-
nikovi (v tomto pripade nejde o konec¢ného spotrebitela) zniZit jeho naklady, zniZit potrebu
investicii, skratit vyrobny cyklus a zniZit riziko. Tymto procesom sa zvysuje pridand hodnota
preddvaného produktu pre zakaznika.

Podnikatel bude Uspesny v riadenf strategickych rizik a vo svojej podnikatelskej ¢innosti
vtedy, ak si uvedom, Ze mnohé strategické rizikd predstavuju v skuto¢nosti potencialne ras-
tové prilezitosti.
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Pripadova studia4 Pouzitie analyzy citlivosti
v I.D.C. Holding, a.s.

Podstata analyzy citlivosti spociva v cielenom modifikovani hodnoty ski-
maného rizikového faktora v rdmci existujlicej mnoZziny rizikovych fakto-
rov, aby sa mohol prejavit vplyv tejto zmeny na vysledky projektu alebo
investicie. DéleZitou podmienkou uvddzaného postupu je, Ze vychddza
7 predpokladu o nemennosti hodnoty zvysnych rizikovych faktorov pri
uskutocnovani analyzy citlivosti. OkamZité premietnutie vplyvu zmien da-
ného faktora na ekonomické vysledky projektu mozno dosiahnut vyuzitim
vypoctovej techniky. Prianalyze citlivosti si hodnotitel odpovedd na otdzku,
vanych podnikom, ak sa cena vybraného faktora zmeni, pricom hodnota
ostatnych faktorov sa nezmeni.

e ecc00ccc0000000000000000000

Podstatnou vyhodou citlivostnej analyzy je moznost testovania citlivosti predpovede vy-
konu pre kazdy z velkého mnozstva uvazovanych predpokladov. Ukaze sa tak jasny obraz rizik
vytvaranim ciastkovych strategickych rozhodnuti a ur¢enia stupria spolahlivosti daného roz-
hodnutia. Faktory neurcitosti obkolesujuce kltic¢ové premené pri vyhodnocovani by teoeticky
mohli byt nahradené rozlozenim pravdepodobnosti. Potom Statistickd analyza sa méze pouzit
na posudenie celkovej analyzy rizika aj pri kombinovanych statégiach.

Citlivostna analyza bola vyuzitd v 1.D.C. Holding, a.s. pre urcenie dolezitosti faktora rizika.

Prezentovany modelovy projekt vychddza z podmienok potravindrskeho podniku, ktory
vlastni novozakipeny pecuci automat. Efektivnost prevadzky automatu bude sledovana na
vyvoji zvolenych rizikovych faktorov pocas nasledujtcich desiatich rokov.
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Sledovanymi rizikovymi faktormi vo vztahu k pecicemu automatu bude jedna polozka
vynosov — dosahované trzby a Styri nékladové polozky — mzdové ndklady, naklady na spot-
rebu materidlu, ndklady na energiu a ostatné néklady. Ide o faktory, ktorych buduci vyvoj
ovplyvni dosahovany hospodarsky vysledok a tym aj efektivnost prevadzky peciceho auto-
matu reprezentovant odhadovanou ¢istou stc¢asnou hodnotou (CSH)™® v jednotlivych ro-
koch jeho prevadzky.

Cista sticasnd hodnota

V dalsom kroku je potrebné stanovit odhadované zmeny rizikovych faktorov v nasleduju-
cich desiatich rokoch. Pre ziednodusenie sa predpoklada vyvoj faktorov, ako uvédza obr. 54.

Rizikovy faktor Obr. 54. Ocakédvané hodnoty

Rok zvolenych rizikovych
4 Trzby  Mzdy Energia Material Ostat. néklady faktoro>\// y

v jednotlivych

2007 10000 2500 3000 3500 500 rokoch (v tis. SKK)
2008 10300 2400 3300 3600 500
2009 10600 2400 3600 3600 400
2010 10800 2300 3900 3700 400
2011 11100 2200 4300 3700 400
2012 11400 2100 4600 3800 300
2013 11700 2000 5000 3800 300
2014 12000 1900 5500 3900 300
2015 12300 1800 6000 3900 200
2016 12600 1800 6500 4000 200

V priebehu buducich desiatich rokov su odhadované percentudlne zmeny jednotlivych
zvolenych rizikovych faktorov, ktorych hodnoty dosahuju oc¢akévanu Uroven:
= medzirocné zvysovanie trzieb 02,5317 %, (T)
= medziro¢ny pokles mzdovych nakladov 04,0575 %, (C1)
= medziro¢ny rast ndkladov na energie: 8,8765 %, (C2)
= medziro¢ny rast ndkladov na spotrebovany material o 1,235 %, (C3)
= medziro¢ny pokles ostatnych nakladov o 11,0544 %. (C4)

Kritériom posudzovania efektivnosti prevadzky automatu je dosahovana sticasna hodnota.

Pre racionalne uvazujuceho podnikatela je dolezité uvedomit si nasledky, ktoré mézu na-
stat v pripade, ak odhadované hodnoty nebudu dosiahnuté. (Napr. ¢o sa stane, ak budu nékla-
dy na spotrebu energie vyssie o 20 % ako podnikatelom odhadované hodnoty, alebo ak budu
dosahované trzby o 50 % nizie ako planované a ako bude ovplyvnena vysledna hodnota CSH.)
Tieto situacie vzdy predstavuju pre podnikatela riziko. Zaroven je potrebné vediet, Ze rovnaka
percentualna zmena lubovolnych faktorov neovplyviiuje hodnotu CSH v rovnakej vyske, ¢o
znamend, ze CSH je rézne citlivé na rovnaké percentuélne zmeny lubovolnych faktorov.

186 \pY — Net Present Value
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Pri vypocte CSH bola pouzita darfova sadzba t= 19 % (desat. 0,19), a diskontna sadzba

k=10 % (desat. 0,1). Vypocet ¢istej sucasnej hodnoty (CSH) je podla vzorca:'®¥

o T.(1-t) 10 C1 (1-1)
NPV =3 -2 -
=1 (1+k)t =1 (1+k)t

0 C.(1-t) 10 C.(1-) 10 C,.(1-1)
> -2 -2
=1 (14+k)t =1 (1+k)t =1 (1+Kk)t

Odhadované numerické hodnoty cistej sticasnej hodnoty dosahovanej v jednotlivych
rokoch st uvedené v obr. 55. Tabulka ponuka vysledni hodnotu CSH pri zmene vybraného
faktora o prislusné percento uvedené v lavej ¢asti tabulky.

Obr. 55. Hodnoty CSH

Vysledné hodnoty CSH )
?#y?)aad' Y Y 0§tk?tge pre prislusny
faktora  Trzby Mzdy  Energia Material o ooY percentudlnu zmenu
vybraného faktora
-50%  -2507902 792809 1307971 1167236 337723 (v tis. SKK)

-40%  -1957529 683040 1095169 982582 318971
-30%  -1407156 573271 882368 797927 300219
-20 % -856782 463502 669567 613273 281468
-10% -306409 353733 456765 428618 262716
0% 243964 243964 243964 243964 243964
10 % 794337 134195 31163 59309 225212
20 % 1344710 24426 -181639 -125345 206460
30 % 1895083  -85343 -394440 -310000 187709
40 % 2445457 -1951,12 607241 -494654 168957
50 % 2995830 -304882 -820043 -679309 150205

Zmena kritéria Cistej sticasnej hodnoty

Podstatou analyzy citlivosti je analyza zmeny kritéria (CSH), pri zmendach vybraného fak-
tora, pricom hodnoty ostatnych faktorov ostani nezmenené a budd dosahovat zaciato¢nu
Uroven. Hodnoty vybraného faktora (trzby, mzdové néklady, naklady na spotrebu energie,
materidlu a ostatné naklady) s postupne menené v intervale od -50 % do +50 % zaciato¢nej
hodnoty daného faktora. Zmeny cistej sicasnej hodnoty spdsobené percentudlnymi zme-
nami zvoleného rizikového faktora mézu byt zndzornené v dvojrozmernom priestore, ako
uvadza obr. 56.

Prehlad moznych zmien zvolenych faktorov umoznuje podniku formulovat predpoklady
o zmene hodnoét CSH vo zvolenom obdobi a nasledne stanovovat hranice (tvorené dosaho-

187 ey, H. — Samat, M.: Kapitalové investice a financni rozhodovan. Praha, Grada Publishing 1999, s. 306.

187



REFLEXIE

NPV projektu Analyza citlivosti projektu ~ Obr. 56. Reakcie hodnoty
v mil. SKK Cistej sucasnej
hodnoty (CSH)
35 na zmeny rizikovych
30 ’ faktorov
25 //
/ . . )
20 / (im je priamka strmsia, tym je hodnota CSH
15 ."§' 7 tlivejSia na zmeny rizikového faktora a tym je
10 s ,/ vyznamnost faktora pre podnik vy3ia. Priamky
5 | ~ sa pretinajti v hodnote CSH projektu, ktord bude
~ dosiahnutd v pripade, Ze hodnoty rizikovych
0 /( B < faktorov dosiahnu v horizonte zvolenych de-
5 / ~ siatich rokov presne podnikom predpokladané
210 S/ ~ hodnoty. V pripade odchylky skutocne dosiah-
15 // nutej hodnoty faktora od predpokladanej sa
50 )/ hodnota CSH projektu zmen.
-25

-50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40 50

Odhadované zmeny
faktorov (v %)

— Trzby Mzdy — Energia — Materidl Ostat. nakl.

vanymi hodnotami ukazovatelov) ohranicujice rentabilitu aj stratovost prevadzky daného
projektu. Z dosiahnutych vysledkov pre jednotlivé rizikové faktory vyplyva:

Ak bude skuto¢ny vyvoj trzieb rovnaky ako odhadovany vyvoj pocas desiatich analyzova-
nych rokoch, hodnota CSH za toto obdobie bude 2439,64 tis. SKK. Ak viak bude skutoc¢ny
vyvoj trzieb v jednotlivych rokoch nizsi priblizne o 5 % nez odhadovany vyvoj, prevadzka
peclceho automatu nebude pre podnik ziskova ani stratova. Ak vsak skuto¢ny vyvoj bude
nizsi o 10 %, projekt bude stratovy a dosiahnutd strata bude vo vyske 3064,09 tis. SKK.
Projekt zacne byt pre podnik stratovy v pripade, Ze skuto¢ny vyvoj mzdovych nékladov
bude o priblizne 22 % — 23 % vys3si, nez ocakavany vyvoj.

Zaciatok stratovosti projektu sposobf aj o priblizne 11 % vyssi vyvoj ndkladov na spotrebu
energie ako aj o priblizne 13 % vy3si vyvoj odhadovanej spotreby materidlu v jednotlivych
rokoch.

Z analyzy je tiez zrejmé, Ze projekt neprestane byt pre podnik rentabilny pri Ziadnej zo
skiimanych chyb v predpokladanom vyvoji ostatnych nakladov podniku.

Nevyhodou pouzitej metddy je fakt, ze nie je schopnd analyzovat sucasne vplyv zmien

hodnoét viacerych rizikovych faktorov na vyslednd hodnotu CSH.

Analyzou citlivosti bolo zistené, ze najcitlivejsim rizikovym faktorom su pre podnik dosa-

hované trzby a odchylky ich skutocnych hodnét od predpokladanych ovplyvnia hodnotu CSH
najviac. CSH je relativne najmenej citlivd na zmeny hodnoét rizikového faktora Ostatné naklady.
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NEUROSMELL - spolupraca KM
v Poprade a FEM SPU v Nitre

Ruzomberok: VERBUM — vydavatelstvo KU v Ruzomberku, 2018. 237 s. ISBN 978-80-561-0532-0

Katedra manazmentu v Poprade sa v rdmci skvalitnenia projektovej ¢innosti zapojila do spo-
lupréce s partnermi z Fakulty ekonomiky a manazmentu SPU v Nitre, v rdmci projektu vyhla-
seného Agenturou na podporu vyskumu a vyvoja (APVV) s ndzvom Vyuzitie spotrebitelskej
neurovedy a inovativnych vyskumnych rieseni v aromacholégii a jej aplikacia vo vyrobe,
obchode a sluzbach (NEUROSMELL ¢. 17-0564).

Hlavnym cielom tohto projektu je systematicky preskimat synergické prepojenie moz-
govych, fyziologickych a psychologickych procesov s aromacholédgiou, ako aj ich ekono-
micku efektivnost a Uc¢innost v troch vybranych odvetviach ndrodného hospodarstva: vo
vyrobe, obchode a sluzbach. Jednotlivé procesy budu skimané prostrednictvom inova-
tivnych vyskumnych rieSeni a spotrebitelskej neurovedy reprezentovanej biometrickymi,
neurovedeckymi a behaviordlnymi studiami v redlnych aj laboratornych podmienkach.
Predmetom zdujmu bude skumanie cieleného vplyvu nasadenia arom v priestoroch na
spravanie sa navstevnikov, zékaznikov a zamestnancov a to z dévodu, ze na domécom, ale
aj zahrani¢nom trhu neustale narastad pocet spolo¢nosti, ktoré implementuju aromacholo-
giu - aromatizuju svoje priestory, alebo tvoria cuchové stopy znacky a zaroven ju prakticky
uplatiuju v réznych odvetviach. Napriek tomu stale chybaju na slovenskom trhu podlo-
Zené Studie a skimania, ktoré by potvrdzovali vplyvy voni na ekonomickd vykonnost fi-
riem, ovplyvrovanie zékaznikov pri nakupovani, alebo travenie ¢asu v prevédzke, nakolko
absentuju testovania voni v redlnom nakupnom priestore. Predpokladom ziskania novych
relevantnych vedomosti v tejto oblasti je nielen vyuzitie dostupnych biometrickych a ne-
urozobrazovacich metdd, ale tiez zapojenie a vyvoj novych informa¢no-komunikacnych
technoldgil. Vyznamnym prinosom v tejto oblasti bude presna kontrola faktorov kvality
vzduchu na jednej strane a ich vedomého vplyvu na fudi na druhej strane, za U¢elom odha-
lenia preferencii spojenych s kvalitou vzduchu. Nevyhnutnou stcastou vyskumu v oblasti
aromacholdgie budu aj kombindcie s inymi zmyslovymi vnemami, ako je chut, svetlo, farba
a zvuk. Ich prinos spociva predovsetkym v ziskani poznatkov o pozitivnom, ¢i negativnom
vnimani réznych arém vplyvajucich na viaceré zmysly ¢loveka.

Neuromarketingovy vyskum poskytuje siroké spektrum moznosti riesenia problémov nie-
len pre firmy, marketérov, politikov, neziskové organizacie ¢i reklamné a vyskumné agentury,
ale aj pre vyrobcov pri tvorbe samotnych produktov a ich znaciek ¢i obalov. V. dnesnom na-
ro¢nom podnikatelskom prostredi, firmy ktoré nevyuzivaju poznatky z tychto novych typov
inovativnych vyskumov, len tazko dokdzu obstat v boji s konkurenciou, ktoré tieto informacie
vlastni a investuje do ich ziskavania.

Do spominaného vyskumu sa okrem vzdeldvacich institucii zapoja aj odbornici z praxe,
medzi ktorych patri spolo¢nost Aroma Marketing, s.r.o., ktord sa radi medzi slovenskych lidrov
v oblasti aréma marketingu. Viyskum bude tiez prebiehat v redlnych podmienkach v odvet-
viach obchodu, sluzieb a vyroby, do ktorych sa zapoja partneri projektu Kaufland Slovenskd
republika, v.o.s, TIP travel a.s. a Chemosvit, a.s.
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Ziskané vysledky budu spracovévané ako aj testované v novootvorenych priestoroch FEM
SPU v Nitre, kde 16. oktébra 2018 otvorili unikdtne ,Laboratérium spotrebitelskych studii”.
Toto laboratérium predstavuje origindlny a neprevzaty koncept, zrealizovany skupinou od-
bornikov a nadsencov pre inovativne vyskumné rieSenia s vyuzitim najnovsich technoldgif,
pod metodickym vedenim Ing. Jakuba Bercika, PhD,, ktory je hlavnym autorom a realizdtorom
celého priestoru.

Sucastou laboratodria su aj dve technoldgie pre vyskum v redlnych podmienkach, na ktoré
sU podané eurdpske patentové prihlasky. Jedna sa o technoldgiu pre zber neuromarketingo-
vych dat, ktord méze mat podobu ndkupného vozika s vyuZitim viade tam, kde je prirodzené
pohybovat sa s nakupnym vozikom alebo $pecidlnej vyskumnej vesty, ktord slizi na testova-
nie showroomov, restaurdcii, ergonodmie ¢i bankovych priestorov. Druha technoldgia je kiosk/
digitdlny panel, ktory vyuziva biometriu pre prispdsobovanie prezentovaného obsahu a tiez
ziskavanie skutoc¢nej spatnej vézby od ludf (okrem odpovede napr. prostrednictvom smajlikov
sa zaznamenavaju mikroemocie na zaklade tvarovej biometrie).

Laboratérium spotrebitelskych studir:

= s|Uzi na vyskum neuromarketingu, marketingu, manazmentu, psycholégie a ekonémie;

= vyuZiva biometriu a neurozobrazovacie nastroje;

= v laboratériu je simulovany predajny priestor a multifunkeny senzoricky stol;

= vtzv.aromatizatnom boxe laboratéria sa skiima vplyv voni na vnimanie preferencif ¢loveka;

= $pecidlna ndkupna vesta vyvinutd na fudské telo snima okrem iného aj srdcovu ¢innost,
elektrickd vodivost koZe, reakcie na zvuky, teplotu;

= mobilnd o¢nd kamera vyhodnocuje vietky zmeny zraku pri vnimanf tovaru alebo sluzby;

= elektroencefalograf, ktory poméha skiimat mozgovu aktivitu respondentov, ktorého data
sa konzultuju s odbornikmi z oblasti psycholdgie a neurolégie;

= vlastny vyvinuty vnutorny pozi¢ny systém (IPS);

= univerzalna ¢ast umoznuje vyskum vnimania produktov vdaka preferenc¢nym a akcep-
ta¢nym spotrebitelskym testovaniam a instrumentalnej senzorickej analyze, na ktorej sa
spolupracuje s odbornikmi na senzorickd analyzu;

= v hlavnej asti laboratéria je mozné testovat vietky nastroje vyrobkovej, cenovej ¢i komu-
nikacnej politiky daného produktu alebo sluzby;

= pre online obchodnikov vie laboratérium skimat pouzitelnost webov a mobilnych apli-
kécii, ako aj celkové prevedenie prvkov a elementov v online prostredf a ich vzajomnej
integrity s uzivatelom;

= avneposlednom rade je uskutocnitelné zatraktivnit webovu stranku pomocou vietkych
dostupnych neuromarketingovych nastrojov.

Zapojenie Katedry manazmentu KU do projektu, vyplyvalo z predoslej spoluprace ako
aj z vyskumnych aktivit v skimani modernych trendov v marketingu, s dérazom na ziskanie
a spracovanie dat z neuromarketingovych studii. V projektovych vystupoch bude katedra par-
ticipovat v teoretickom a praktickom vyskume v odvetvi vyroby.

Karol Carnogursky
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‘ REFLEXIE

Recenzia vysokoskolskej ucebnice

»~Medzinarodny manazment

a podnikanie” autorov lveta Ubreziova,
Jana Kozakova a Anna Diacikova

Vydavatelstvo Slovenskej polnohospoddrskej univerzity v Nitre, 2018, 261 5. ISBN 978-80-552-1877-9

Rozvoj podnikania od zaciatku 21. sto-
roCia je sprevadzany prienikom nielen
na doméce, ale aj zahrani¢né trhy. Spaja
sa s internacionalizadciou podnikatel-
skych ¢innosti, pricom podnik vyuZiva
medzindrodné prostredie, ktoré moze
znamenat konkuren¢nu vyhodu. Spo-
lo¢né podnikanie casto prerasta ramec
nadndrodnych ekonomik a postupne
sa vyvija a rozvija multinaciondlne pod-
nikanie a medzindrodny manazment
na zaklade praktickych skusenosti me-
dzindrodnych spolo¢nosti. Zaroven sa
rozvija novy a dynamicky prvok Uspe-
chu, ktorym je multikulturdlnost medzi-
narodnych spolo¢nosti, ako schopnost
pochopit a resSpektovat kultiru partnera.
Specifické normy a hodnoty v jednotli-
vych spolo¢nostiach umoznuju aplikovat
tieto poznatky v podnikovych procesoch
a podporuju rozvoj manazérov na mikro-
urovni a makrodrovni v medzindrodnom
prostredi.

Viysokoskolskd ucebnica ma 10 ka-
pitol, z ktorych kazdd v Uvode podava
stru¢nu informaciu, ¢o je jej cielom a ob-
sahom. Teoretické a praktické casti, ako
aj kontrolné otdzky sprostredkuju Stu-

MEDZINARODNY MANAZMENT
A PODNIKANIE

Iveta Ubreziova
Jana Kozakova
Anna Diacikova

dentom a dalsim uzivatelom stru¢ny prehlad o medzindrodnom manazmente a podnikani.
Ucebnica je farebnd, obsahuje autentické fotografie a prindsa pripadové studie z vlastnych

skusenosti.
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Kniha pozostava z nasledovnych kapitol:
1.kap. Medzindrodny manazment a podnikanie — podstata tedrie a praxe
2.kap. Medzindrodna podnikatelska etika vo vztahu k spolo¢enskej zodpovednosti
podnikov
3.kap. Kultdra medzindrodného prostredia a spolo¢nosti
4.kap. Proces a modely internacionalizicie v podnikatelskej ¢innosti
5.kap. Nadnérodné spolo¢nosti a ich vyznam vo svetovej ekonomike
6. kap. Strategické riadenie v medzindrodnom podnikatelskom prostredi
7.kap. Organizovanie medzindrodnych podnikov
8.kap. Medzindrodny manazment ludskych zdrojov
9.kap. Riadenie diverzity v medzindrodnych spolo¢nostiach
10. kap. Nové trendy v medzindrodnom manazmente a podnikant.

Viysokoskolsku ucebnicu spracoval skiseny autorsky kolektiv z dvoch slovenskych univer-
zit — Slovenskej polnohospodarskej univerzity v Nitre a Katolickej univerzity v Ruzomberku.
Prvé dve autorky st zo SPU v Nitre a dlhodobo sa zaoberaju témou medzindrodného ma-
nazmentu a podnikania. Profesorka Iveta UbreZiovd je autorkou niekolkych monografif s touto
problematikou, garantkou studijnych programov s medzindrodnym kontextom a prodekan-
kou na Fakulte ekonomiky a manazmentu SPU pre medzinarodné vyskumné a vzdelavacie
programy. Spoluautorka Dr. Anna Diacikovd ma 25 ro¢né manazérske sklsenosti z medzina-
rodnej skupiny firiem, kde bola spoluzodpovednd za pripravu a realizaciu velkych medzinarod-
nych projektov a v sicasnosti svoje skisenosti odovzdava Studentom Katedry manazmentu.

Vysokoskolskd ucebnica prindsa potrebné a zaujimavé informéacie predovsetkym studen-
tom vysokych $kél na Studium predmetov z oblasti medzindrodného manazmentu a podni-
kania, ale aj pracovnikom hospodarskej praxe a komercnych a verejnych institucil.

Anna Chocholakova
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REFLEXIE

Zivotopis
Dr.h.c. prof. PhDr. Ing. Stefan Kassay, DrSc.

autor pentaldgie Podnik a podnikanie

Motto: Mojim Zivotnym krédom je symbidza vedy a praxe. Vsetko,
o com teoreticky uvazujem, musi mat aplikacny vystup. Som presvedce-
ny o tom, Ze zmyslom vedy je rozsirovat poznanie a napomdhat praxi.

www.kassay.eu

Stefan Kassay, ¢len Eurépskej akadémie vied a umeni, sa narodil
11.jula 1941 v Miskolci, Madarsko. V priebehu rokov bol kon-
struktérom, stredoskolskym ucitelom, televiznym redaktorom
a zahrani¢nym spravodajcom Ceskoslovenskej televizie v Bu-
dapesti, byvalej Juhoslavii a Rumunsku, $éfredaktorom Hlav-
nej redakcie CST programov zo zahrani¢ia, riaditelom Ustredia
novinarskych informacii v Prahe a Bratislave, riaditelom Central
European Development Company so sidlom vo Velkej Britanii,
docentom na univerzitdch v Tren¢ine a Banskej Bystrici, profesorom na Zilinskej univerzite
v Ziline. Vysokoskolské vzdelanie ziskal na Strojnickej fakulte TU v Kosiciach (Ing.), Fakulte Zur-
nalistiky, Karlovej univerzity v Prahe (PhDr.), STU v Bratislave (CSc.), Ekonomickej fakulte UMB
v Banskej Bystrici (docent), SAV v Bratislave (DrSc.), Zilinskej univerzite v Ziline (profesor).

V roku 2010 mu bol na TU v Kosiciach udeleny ¢estny titul Doctor honoris causa (Dr.h.c.).
Posobil ako skolitel na viacerych vysokych skoldch: UCM v Trnave, UMB v Banskej Bystrici, UNI-
ZA v Ziline a TU v Kosiciach. V tom istom roku bol zvoleny za akademika Eurdpskej akadémie
vied a umeni v Salzburgu.

Jeho pracovnd kariéra je spatd s podnikatelskou aktivitou, s vedecko-vyskumnou, peda-
gogickou a publika¢nou ¢innostou. Vybudoval medzindrodne uzndvanu nadndrodnu korpo-
raciu I.D.C. Holding, a.s. s vyrobnymi zavodmi v Seredi, Trnave, Holi¢i a Ciferi. V prvom obdobf
bol generdlnym riaditelom, neskér predsedom dozornej rady. V podniku rozpracoval koncep-
ciu znalostného manazmentu a uviedol jej realizaciu do praxe. Vysledky jeho vedecko-vy-
skumnej prace prispievaju k zvysovaniu vykonnosti podniku a k rozvoju podnikovej kultdry.
V roku 2002 zalozil Naddciu profesora Stefana Kassaya na podporu vedy a vzdeldvania.

Najvyznamnejsie préace prof. Kassaya boli publikované v piatich jazykoch a medzi ne pat-
ria: Kvadroldgia Marketingova stratégia firmy holdingového typu (1998 — 2001), Reenginee-
ring podnikatelskych procesov (1999), Podnik svetovej triedy (2001), Stratégia podniku sveto-
vej triedy (2002) a pentaldgia Podnik a podnikanie (1. zvazok 2006, 2. zvazok 2008, 3. zvdzok
2010, 4. zvazok a 5. zvazok 2011).

S. Kassay je nositelom vyznamnych slovenskych a zahrani¢nych ocenen, ako st napr. Vel-
kd medaila sv. Gorazda, Ceny za vedu a techniku SR, dvojndsobny Prominent ekonomiky SR,
Zlaty biatec, Slovak Gold, statne vyznamenanie Pribinov kriz Il. triedy ¢i viacerych oceneni
z USA, Polska a mnohych dalsich.

V sti¢asnosti sa S. Kassay venuje okrem podnikatelskych aktivit najma ekonomickej diplo-
macii v medzindrodnom meradle a publikovaniu. Medzi jeho konicky patri rekreacny Sport,
filatelia a numizmatika. Profesor Kassay je zenaty, mal tri deti, Slavomira (zomrel ako 50-ro¢ny),
Martina a Luciu.
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