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PREDMLUVA

Zajisténi prosperity a tisp&iného rozvoje firmy v naroénych podminkéch
tr#nf ekonomiky neni jednoduchou zaleZitosti. Nejistota spojend s rychlym
a proménlivym v§vojem mnoha faktori (poptévky, prodejnich cen, cen suro-
vin a energii, devizovych kursi, dafiovgch a Grokovych sazeb aj.) ovliviiuje
hospodafské vysledky podnikatelské &innosti a je pfitinou jejiho rizika. Tyto
hospodé¥ské v§sledky mohou byt bud’ lepsi, nebo hordi. V ptipad® Gsp&chu
miZe byt dosaZeno zna¢ného zisku, aviak netispch mitze vést ke ztraté, a to
n&kdy takového rozsahu, Ze ohrozi finan¢ni stabilitu firmy a vede k jejimu
zaniku. '

Riziko je tedy neoddélitelnou soud4sti podnikéni, pfitemZ vzniké urdité
podnikatelské dilema. Firma nemiZe bt dlouhodobg Gsp&¥n4, pokud neni
ochotna vzit na sebe urité riziko. Toto riziko viak miiZe na druhé strang byt
ptitinou podnikatelského netispEchu. Prace s rizikem je proto jednim ze z4-
vaznych aspekti podnikatelské strategie a ptipravy podnikatelsk§ch projekti
jako#to zakladnich néstroji realizace této strategie.

Pravé na problematiku podnikatelského rizika je zaméfena tato préce.
V prvni kapitole jsou stru¢né uvedeny n€které z4kladnf pojmy a jsou charak-
terizovany jednotlivé druhy rizik. Podnikatelské riziko - a to at’ jiZ jeho pfiti-
ny, nebo nésledky - je moZné urtitym zpisobem ovlivnit a snfZit tak, aby bylo
pro firmu ptijatelné. Popis jednotlivich postupi, které Ize uplatnit pro sniZo-
véni podnikatelského rizika, je néplnf druhé kapitoly préce.

Jednou z v§znamnych soud4stf ptipravy podnikatelskjch projektd je analy-
7a rizika t&chto projekti. Jejim zdkladem je urleni v§znamnych rizikovy§ch
faktord, stanoveni rizika podnikatelského projektu, jeho hodnoceni a ptipra-
va opatfeni ke sniZeni podnikatelského rizika. Podrobnou charakteristiku
analgzy rizika pfina3f tfeti, nejrozsdhlejsf kapitola prace. Z4véretné &tvrtd
kapitola shrnuje z4kladni ptitiny podnikatelské nelGsp&gnosti.

Préci dopliiuje znaén& rozsahla ptiloha, obsahujici popis urtitych ziklad-
nich modelovych nastrojii, kterjch lze vyuZit pti analyze rizika podnikatel-
skych projekti.

Préce je uréena Sirokému okruhu manaZeri a daliich pracovniki, ktefi se
Gitastni pHpravy a realizace podnikatelské strategie a podnikatelskych pro-
jekti. UZitetnd miZe byt i pro pracovniky bank a jinych instituci podilejicich
se na hodnoceni a financovani podnikatelskjch projekti i pro pracovniky po-
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radenskych firem. SlouZit miZe téZ jako vhodny uéebni text v kursech mana-

Zerské ptipravy a pfi piipravé studenti vysokych $kol ekonomického zamé-
feni.

Ji¥ Fotr
kv&ten 1992



1 PODNIKATELSKE RIZIKO

1.1 Riziko a nejistota

Neoddlitelnou sout4sti podnikani je riziko. To je spojeno na jedné stra-
n¢ s nadgjf na dosaZeni zvl43t& dobrych hospodafskych vysledki, na druhé
stran? je viak doprovizi nebezpedi podnikatelského netisp&chu, pfinaejici-
ho ztraty, které mohou mit n&kdy tak z4vaZny rozsah, Ze vyrazné naruduji fi-
nantnf stabilitu firmy a mohou vést k jejimu Gpadku.

Z hospodafské praxe bychom mohli uvést hodn& ptikladii vyraznych pod-
nikatelskych Gsp&chti a Gsp&3ngch firem, soutasné viak existujf mnohé do-
klady podnikatelské netsp&3nosti, kter4 m4 tizky vztah k niro&nosti konku-
renéntho prostfedf, v ném? firmy operujf.!

Podnikatelské riziko m4 tedy vZdy dv& stranky, a to strénku pozitivni
a strénku negativni. Pozitivnf str4nka podnikatelského rizika se spojuje s na-
d&nost{ Gspéchu, uplatnénfm na trhu a dosaZenfm vysokého zisku (tato
strnka je uréitym hnacim motorem fungovéni a rozvoje trni ekonomiky).
Negativnf strénka podnikatelského rizika se projevuje nebezpe&im dosaZent
hordich hospodafskych vysledkd, neZ jsme predpoklidali, popf. ztratami
a v krajnfm ptipad€ i bankrotem. Obecn& bychom tedy mohli podnikatelské
riziko chépat jako nebezpedi, Ze skutetné dosaZené hospodifské vysledky
podnikatelské &innosti se budou odchylovat od vysledki ptedpoklddanych.
Tyto odchylky p¥itom mohou byt
* - Zidoucf (smérem k vy¥fmu zisku) nebo nez4douci (smérem ke ztrats);
- rizné velikosti - od odchylek malych, kdy se nade hospodafské vysledky

lif vysledkim pfedpoklddanym, a% k odchylkém velkého rozsahu (vyrazny
podnikatelsky Gsp&ch v ptpad® Z4douct odchylky & vyrazné finanenf obtiZe
aZ Gpadek v ptfpadé nez4doucf odchylky).

Y podie lidajd z rdznjch pramend se napf. nedsp&inost novych vyrobki na trhu pohybuje od
30 do 90 %, vice ne? polovina nékladd na vizkum a vjvoj sc vynaklédé na vjrobky, které se ni-
kdy neobjevi na trhu, ztréty nejvétdich 20 svétovjch bank v r. 1989 &inily vice ne? 7 mid. USD,
podil bankrott nov¥ vznikajicich firem v SRN &ini okolo 40 %, celkovy polet bankroti v ze-
mich zépadnf Evropy &inil v r. 1990 vice ne 100 tis., v po&itatovém prumyslu zbankrotovalo
v poslednich 20 letech vice ne¥ 350 firem aj.
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JestliZe jsme jiZ alespoil z&4sti vyjasnili pojem podnikatelského rizika, mi-
Zeme pfesunout pozornost na to, co riziko vyvolava, jaké jsou jeho pficiny &i
kofeny. Je zfejmé, Ze hospodafské vysledky podnikatelské &innosti (a tim té2
odchylky t&chto vysledki od vysledkit Z4doucich & pfedpokladanych) ovliv-
fiuje v&t¥{ polet faktori, jejichZ budouci v§voj miZe byt znan& nejisty. 2
Uspé&gnost podnikatelské Cinnosti & urditého podnikatelského projektu mo-
hou napf. ovlivnit -

- vjrazn&j8i zmény poptévky (vlivem zmén spotfebitelskych preferenci,
vstupem novych konkurenti na trh), vedouci k poklcsu prodeje;

- zmé&ny prodejnich cen vyrab&nych produktu i zmény cen jednotlivych
vstupil (surovin a zdkladnich materialt, energii, irovni mezd aj.);

- zm&ny makroekonomické a zm&ny hospodéfské politiky (zmé&ny dafiové
soustavy, zmé&ny z4konnych Gprav tykajicich se ochrany Zivotniho prostfedi
aj.);

- zmé&ny mezindrodniho ekonomického a politického okoli (vytvafeni eko-
nomickych seskupeni, politické konflikty a krize v urditych regionech aj.);

- podcenéni investi¢nich nikladl a pracovniho kapitéalu, vyplyvajici z pro-
dlouZeni doby vystavby a zab&hového provozu projektu (zvySeni vyrobnich
nékladi vlivem odpisii a pokles vynosii z prodeje);

- nedosaZeni projektované vyrobni kapacity, jeZ opét ovliviiuje vysi prode-
ju i vyrobnich nakladi;

- zmé&ny techniky a technologie, které mohou zpusobit morélni zastaran{
na$eho podnikatelského projektu aj.

Uvedené faktory chipeme jako ptiklady tzv. faktort rizika, resp. faktori
nejistoty ¢&ili faktord, které vystupuji jako uréité pfitiny & zdroje rizika. Tyto
faktory nemiizeme bud’ viibec ovliviiovat (napf. devizové kursy, poptivka na
zahrani¢nich trzich, daiiové sazby aj.), nebo je miiZeme ovlivnit pouze v urdi-
té omezené mife (napf. dosahované prodejni ceny prostfednictvim kvality
produkce, ceny zikladnich materidld a surovin uzavfenim dlouhodobgch
kontraktti s dodavateli, Gsp&¥nost v§zkumu a vyvoje kvalifikaci vyvojového
tymu, jeho pkistrojovym vybavenim aj.). Budouci vyvoj t&chto faktori
zistava viak vidy do urdité miry nejisty (tuto nejistotu lze n€kdy sniZovat
lep§im pozninim t&chto faktorid, ziskinim dodate¢nych informaci - napf.
rizné marketingové prizkumy trhu sniZuji nejistotu poptévky), a je proto
pFitinou podnikatelského rizika.

Pozndmka: Podnikatelské riziko je aspekt uzce spjaty s trZni ekonomikou, a proto se mu
vénuje u nés vEtSi pozornost teprve v poslednim obdobi, pfifemZ uplatiovand terminologie

2 Nejistotu chipeme jako nemoZnost spolehlivého stanoveni budoucich hodnot faktora (cen,
nékladovych poloZek, prodeji aj.), které ovliviluji hospodifské vysledky podnikatelgkého pro-
jektu.
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nenf jednotné a ustélend. Pokud mluvime o riziku, miZeme mu pfiklidat do urtité miry odlis-
nou néplli. Nejlépe to vysvitne z jednoduchého phikladu.

Pledpokliédejme, Ze urlitd firma hodlé realizovat podnikatelsky projekt spo&ivajici v zave-
deni vjroby urtitého nového produktu. Pro jednoduchost budeme ‘pkdpomat, Ze jedingm
faktorem nizika je vyfe budouct pc;pttvky, tzn. ¥e hodnoty ostatnich faktort oviivitujicich dosa-
iitelnz zisk znéme s jistotou (napt. prodejnf cenu, velikosti jednotlivich nékladavf'ch loZek
8j.). Z marketingového prizkumu trhu vyplynulo, e ofckévané velikost eja Cini 80 tis.
ks/rok, v pHznivém d€ by mohla doséhnout a¥ 100 tis. ks/rok a v nepfiznivém piipadé by
neméla klesnout tis. ks/rok.

JestliZe nynf budeme jako jednu z variant velikosti v§robni jednotky zvaZovat vyrobn{ kapa-
citu 100 tis. ks/rok, schotzou uspokojit i vyi¥{ poptévku, pak &o éposouzeni této varianty je
tfeba stanovit velikost zisku (jakoZto zvoleného ekonomického krit ria), které by bylo dosa¥e-
no, a to pfi tfech monych budoucich situacich, jeZ jsou dény hodnotami prodejd 50 tis.
ks/rok, 80 tis. ks/rok a 100 tis. ks/rok (viz tab. 1).

Tab.1 V§ie zisku
Velikost poptévky (is. ks/rok) 50 80 100
Pravdépodobnost poptévky’ 01 0,7 , 02
Zisk (mil. K& /rok) -10 25 40

K Tyto pravdépodobnosti tvofi tzv. subjektivni pravdépodobnosti, které Ize v tomto pfipadé
urdit ; vyuZitim znalosti a zkufenosti marketingovych odborniki (bliZe viz oddil 1 pfilohy této
préce).

JestliZe budeme v tomto pfikladu mluvit o podnikatelském riziku, miZeme mit na mysli

- riziko poptévkové: zde tedy chdpeme riziko jako faktor, ktery by mohl byt pfi¢inou ne-
lsptchu daného podnikatelského projektu (pro poptavku pouze 50 tis. ks/rok vede projekt
k rolni ztrét€ 10 mil. K&);

- nebezped{ nikatelského neidsp&chu: zde chapeme riziko jakoZto nebezpedi neispéchu,
které je zde éiscpl(:lg vyjédfeno hodnotou 0,1, co? je g:avdépodobjnost poptavky velikosti 50 tis.
ks/rok, a tim i ztréity 10 mil. K&s/rok (v tomto pravdépodobnostnim chépéni rizika jako urdité-
ho nebezpeli hovotime napt. o riziku onemocngni, riziku poSkozeni majetku aj.);

- velikost ztréty (resp. neZ4douci odchylky skute#n& dosaZeného zisku od zisku ofekivané-
ho), kterd nastane pfi urité budouci nepfiznivé situaci. Zde tedy chdpeme riziko jako ztrétu
velikosti 10 mil. K&s/rok, kterou inkasujeme pfi nizké poptévee S0 tis. ks/rok, resp. jako od-
chylku zis“}u, kterd v této situaci - od predpoklidaného zisku velikosti 25 mil. Kés/rok - &ini
35 mil. Kés.

Riziko podnikatelské &innosti, resp. podnikatelského projektu maZeme tedy chépat z hle-
diska jeho pfitin (déle budeme mluvit v této prici o faktorech rizika, resp. faktorech rizika
a nejistoty), nebezpedi (pravd&podobnosti) nepfiznivych situaci a ckonomickych dasledka
téchto situaci. Souhrnné Ize ch gat riziko jako viechny tyto tfi slozky, a to nejen pro situace
nepfiznivé, ale i pro viechny dal$i moZné budouci situace (tj. i situace pfiznivé, spojené s pod-
nikatelskym dspéchem). V fomto pojeti vyjadtuje riziko nafeho podnikatelského projektu cels
tabulka 1.
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1.2 Druhy rizika

Podnikatelské a Cisté riziko

Z4kladnf druhy rizika tvo riziko podnikatelské a riziko &isté. Podnikatel-
ské riziko jsme jiZ charakterizovali jako riziko spojujicf nebezpedf nesp&chu
s nad&jf na Gsp&ch. PHijetf tohoto rizika miZe vést jak ke ztraté (n&kdy dosti
znagné), tak i k zvl43t&€ dobrym hospodéfskym vysledkim a zvien{ jmé&nf fir-
my.
Cist4 rizika jsou ta rizika, u kterch existuje pouze nebezped vzniku ne-
ptiznivych situacf, resp. nepfiznivch odchylek od Z4douctho stavu, za ktery
se povaZuje uchovéni majetku, popf. lidskych Zivotd a zdravi.

ist4 rizika se obvykle vztahuji ke ztr4t4m a ¥kod4m na majetku organiza-
of a jednotlivcl, po¥kozeni zdravi, resp. ztratdm Zivotl jednotlivcd a Clend
organizatnich jednotek, vyvolanym ptirodnimi jevy (napf. povodné, zemé&tfe-
senf, poZ4ry aj.), technickymi systémy a jejich selhdnim (napf. havérie virob-
nich zat{zenf, selhni bezpenostnich zafizenf aj.) a jedn4nim lidf (napf. kré-
deZe a zpronevéry, stavky aj.).

Jak je z povahy &istého rizika zfejmé, v pfipadé, Ze stanovenym cilem je
zachovani majetku, lidskych Zivotd, popf. zdravi, pfichézejf v Gvahu skute¢né
pouze nez4douci odchylky od zvoleného cile Gplné bezpetnosti. Urtité ud4-
losti tedy mohou vést pouze k Gjm& na majetku a zdravf a pozitivnf strdnka
(napf. zv§ienf majetku) zde naprosto chybi. Jednotlivci i organizace se mo-
hou pfed negativnfmi diisledky &istych rizik chréanit pojisténim (kdy vynalo-
¥enfm uréditfch pevnych pen&Znich ¥istek dochézi k pfenosu rizika na jiny
subjekt, tj. pojistovnu). Oblast &istych rizik je proto typickou oblasti realiza-
ce poj%stné ochrany, a proto se &asto tato rizika nazgvaji riziky pojistitel-
nymi. :

Druhy rizik podle jejich vécné ndpiné

Podle v&cné néplné lze rozliSovat nisledujici rizika:
o Technickd (technicko-technologickd). Jsou to rizika spojend pfedevifm

3 podnikatelsk4 rizika se nékdy oznaluji jako rizika dynamick4, coZ vyplyvé z toho, Ze pficiny
t&chto rizik jsou pfevaZné dynamika a zm&ny v ekonomice (nérodni i svétov€), zmény v politi-
ce, zmé&ny lidskych potieb, zdokonaleni v technice, technologii, organizaci aj. NEkdy se tato ri-
zika oznatuji té% jako rizika spekulativni.

9 Toto oznakeni odréZelo té2 skutetnost, Ze podnikatelsk4 rizika nebylo moZné pojistovat.
V soudasnosti to jiZ zcela neplati, nebot’ i urtité druhy podnikatelskych rizik (pfedeviim rizika
zahranién&obchodnich operaci) jsou pfedmétem pojisténi.
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s uplatfiovinim vysledkd v&deckotechnického rozvoje a setkivame se s nimi
nejéastéji pfi vjzkumu a v§voji novjch virobki a technologii, mohou se viak
projevovat i jako poruchy vyrobnich zatizenf aj.

o Vyrobni. Tato rizika majf &asto charakter omezenosti, resp. nedostatku
zdroji rdzné povahy (napf. surovin a materislt, polotovart, energif, pracov-
nich sil aj.) a mohou ohrozit prib&h vyrobntho procesu a jeho vysledky.

o Ekonomickd. Tato rizika zahrnujf Sirokou paletu rizik nskladovych, jez
jsou vyvoldvéna riistem cen jednotlivich nskladovych polozek, déle zahrnujf
inflaci, rizika spojené s pen&2ni a rozpotovou politikou a v§znamnou slozku
téchto rizik tvol{ rizika spojen4 sc zahranitn&obchodnimi &innostmi (kursov-
nf rizika ovlivitujici piHjmy a niklady operacf na zahranitnich trzich realizo-
vanjch v m&néch t&chto trhd, rizika nivratnosti pohledsvek aj.) a podnika-
nim v zahrani¢f (napf. rizika transferu dosaZeného zisku).

o Trini. Tr2nf rizika spojen s Gsp&%nostf vjrobkti na dom4cich i zahrani¢-
nich trzich majf pfeva?n€ povahu rizik prodejnich (poptavkovych) ve vztahu
k vy3i prodejd a rizik cenovych z hlediska dosahovani prodejnich cen. Zdro-
jem trZnich rizik je dasto chovani konkurence (zav4d&ni nov§ch vyrobki, ce-
nov4 politika), zmény spotfebitelskych preferenci aj.

o Finanéni. Tato rizika souviseji napf. s dostupnosti bankovnich Gv&ra, se
zmé&nami Grokovych sazeb aj.

e Politickd (socidinépolitickd). Sem bychom zafadili jednak rizika vyvols-
van4 makroekonomickou a sociélnf politikou vi4dy (v oblasti rozpottové, pe-
n¢Zni, obchodni, investi¢ni, dafiové, ochrany Zvotntho prostfeds, ochrany
spotfebiteld aj.), jednak rizika vyvolan4 &innostf, kters je vzhledem k existu-
jictmu politickému systému nelegitimn{ (nap¥. povst4ni, nsrodnostni a raso-
vé nepokoje, valky, teroristické akce aj.). Tato rizika jsou zdrojem politické
nestability i zm&n politickych systéma.

Systematickd a nesystematickd rizika

Systematick4 rizika jsou rizika, kter4 se systematicky m&ni v z4vislosti na
celkovém ekonomickém vyvoji, kdeZto nesystematick4 (jedine¢n4) rizika
jsou na tomto vyvoji pfevaZn& nez4visl4.

Zdrojem systematickych rizik jsou napf. zm&ny pen&?ni a rozpottové po-
litiky, zmé&ny dafiového zdkonodarstvi, celkové zmény trhu (konjunkturni
cykly, zmény cen zékladnich druh energie) atd. Tato rizika ohroZuji zhruba
stejnym zpsobem viechny hospodéfské jednotky, resp. oblasti podnikatel-
ské tinnosti. Vzhledem k tomu, Ze systematick4 rizika z4viseji do zna&né mi-
ry na celkovém vyvoji trhu, oznadujf se té2 jako rizika tr¥ni.

Rizika nesystematicka (jedinetna) jsou ta rizika, kter4 jsou specifick4 pro
jednotlivé firmy, resp. podnikatelské projekty, které realizuji. P¥i¢inou nesys-
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tematického rizika miiZe byt napf. vfznamna vyrobni & technologick4 inova-
ce v ur&itém v§robnim oboru, vstup nového konkurenta na trh, odchod kli¢o-
vjch pracovnikd firmy, havérie v§robniho zatizeni aj.s)

Ovlivniteind a neovlivnitelnd rizika

Z daltich zpisobd tfidénf rizika miiZe mit pro nis urdit§ v§znam rozlido-
van{ neovlivnitelnych, z&4sti ovlivnitelnych a ovlivnitelnych rizik, resp. fakto-
ri rizika. Neovlivniteln4 jsou ta rizika, na kter4 nemiZe podnikatel & mana-
Zer plsobit tak, aby je vzhledem ke své podnikatelské &innosti ovlivnil ptizni-
vfm smérem. Znaln4 st rizik patf{ mezi rizika neovlivnitelnd, jako jsou
nap¥. ceny surovin a materisli dovaZenych ze zahranit{, poptévka na zahra-
ni¢nich trzich, politick4 situace v uréitych oblastech, obchodn&politick4 opat-
feni pFijat4 urditymi stéty, resp. jejich bloky, uplatnéni vyrobkovych a tech-
nologickgch inovaci pisobicich zastar4vani nasich vyrobki a technologif, saz-
by danf aj.

Na n&které rizikové faktory miize podnikatel & manaZer urlitym zpiiso-
bem piisobit a miiZe ovliviiovat jejich v§voj ve sviij prosp&ch. Napftiklad pro-
stfednictvim kvality produktu, zdru¢nich podminek a kvality servisu lze piiso-
bit na vyii prodeji a dosahované prodejni ceny, kvalifikaci pracovniki a je-
jich pHistrojovym vybavenim lIze ovliviiovat rizika vjzkumu a vyvoje novych
v§robkil a technologi.

Clen&nf rizik na rizika ovlivniteln4, resp. ovlivnitelna alespoft z&4sti a rizi-
ka neovlivniteln4 Gzce souvisi s uplatiiovinim ur&itych postupii a opatfenf ke
sniZeni podnikatelského rizika, které podrobn& popisujeme v nésledujfcf ka-
pitole této prace. U ovlivnitelnych faktord rizika lze dosdhnout sniZeni pod-
nikatelského rizika pisobenim na jeho pfitiny tak, aby nenastaly v budouc-
nosti situace pro nas neptiznivé. U neovlivnitelnych faktord rizika tato moZ-
nost neni, a proto je ticba zamé&fit pozornost na takova opatfen, ktera sni-
#ujf negativni disledky rizika (napf. velikost ztraty & poklesu zisku) v pfipa-
d& budouctho vyskytu zna&n& neptiznivych rizikovych situaci.

1.3 Postoj k riziku

Uvodni kapitolu uzavfeme pozndmkou o postoji podnikatele & manaZera
k riziku. '
Podnikatel (manaZer) miZe mit bud’ agrzi, neutralni postoj & sklenk-ri-

% Rozlifovéni systematickych a nesystematickych (jedine¢nych) rizik je vjznamné ve vztahu
k diverzifikaci jakoZto jednomu z viznamnjich zpisobd sniZovéni podnikatelského rizika (blize
viz oddil 1 kapitoly 2 této prace).
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ziku. Subjekt s averz k riziku se snaZ{ vyhnout se volb& zna¢né& rizikovych

“podnikatelskych projektt a vyhled4ava projekty, které se zna¢nou jistotou za-
rutujf dosaZenf vysledkd, které jsou pro ngj ptijatclné. Subjekt se sklonem
k riziku naopak vyhled4vé zna&né rizikové podnikatelské projekty (které ma-
jf nad&ji na dosaZeni zvlast& dobrych hospodafskych vysledki, ale jsou spoje-
ny i s vy$$im nebezpe&im $patnych vysledkd, resp. ztrat) a preferuje je pfed
projekty mélo rizikovymi. U subjektu s neutrilnim postojem k riziku jsou
sklon a averze k riziku ve vzijemné rovnovize.

Postoj podnikatele (manaZera) k riziku pak uréuje jeho odvahu nést pod-
nikatelské riziko nebo neochotu k pfijmuti uréitého rizika, kterd miZe vést
k vyhybéni se podnikatelskému riziku. Ochota nést podnikatelské riziko &
naopak vyhybani se riziku jsou z4vislé na vice faktorech. K nejdileZitéj$im
z nich pat¥i osobni zaloZeni subjektu, ekonomick4 situace a kapitdlova sila
firmy a systém podnikového fizeni véetné uréitého podnikové klimatu.

~ Lze asi souhlasit s tim, Ze Gsp&$nym podnikatelem & manaZerem v trZni
ekonomice nemiiZe byt osoba s viraznou neochotou nést podnikatelské rizi-
ko. Soucasn& vak neni spravna pfedstava, Ze manaZefi ve stitech s vyspélou
trzni ekonomikou projevuji ve své vétsing sklon k riziku (poznatky z hospo-
datské praxe ukazuji, Ze i zde pfevlada averze k riziky, i kdyZ ne v tak vyraz-
né mife, jako tomu bylo v nedavné dobé& u nés).

Vliv velikosti a kapitalové sily firmy na postoj jejich manaZeri k riziku ne-
ni jednoznalny. Na jedné stran plati, Ze zatimco pro malou firmu miiZe rea-
lizace uréitého podnikatelského projektu pfedstavovat nepfijatelné riziko
(pfi netispéchu by se dostala do zna¢nych hospodéfskych potii, které by
mohly vést aZ k bankrotu), pak pro kapitalové silnou firmu, kterd miZe sou-
tasn& realizovat vice projektli, miZe byt riziko téhoZ podnikatelského roz-
hodnuti ptijatelné (moZné ztrity v pfipadé jeho neﬁspéchu se budou kom-
penzovat efekty z uspé§nych projektit). Na druhé stran€ jsou viak malé a za-
Sinajici firmy nuceny jit do zna¢nych rizik, nebot’ jinak by neziskaly sv€ misto
na trhu. Ze miZe jit o rizika mnohdy nepfijateln4, dokumentuji velké pocty
tipadki téchto firem (ty tvofi pfevdZnou &4st veskerych bankrotit). Jejich exi-
stence totiZ z4visi vét§inou na Gsp&chu & netdspéchu jediného podnikatelské-
ho projektu.

Vyznamni miZe byt i Gloha systému fizeni firmy a uréitého podnikového
klimatu, které mohou bud’ podporovat ptipravu a realizaci dosti rizikovych
podnikatelskych projektii, nebo pro n& mohou vytvafet prekazky. DileZity
miiZe byt napf. systém motivace a zainteresovanosti. Naptiklad pokles odva-
hy americkych manaZeri k podstupovani rizika v posledni dob& se zdiivod-
fiuje pfedeviim vEt3{ zainteresovanosti na kritkodobych efektech neZ na
dlouhodobych vysledcich, relativng slabou motivaci k dosaZeni vyrazn& lep-
gich vysledki pfi znaénych postizich za neispéchy i pfisnou finanéni kontro-
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loy, jez se uplatiiuje u vétSiny americkych firem. Ke znakim podnikatelské-
ho klimatu stimulujictho ochotu k ptijimani rizik patf{ pfedeviim tolerance
k moznym netspéchim. V mnohych inovatng velice Gspésngch podnicich ve
vyspélych zipadnich stitech se &asto uplatiiuje zésada, e je nutné usilovat
o to, aby doglo k ur&itému mnoZstvi netsp&chi. Nejsou-li nespEchy, zname-
n4 to, %e nenf dost snahy a dost podnikavosti (je viak zfejmé, Ze netsp&chy
nemohou pfevaZovat).

Nai diskusi o postoji k riziku uzavieme pozndmkou o urlitém viastnim
pfecefiovani manaZerd, pokud jde o jejich postoje k riziku. Ukazuje se, Ze
manaZeli maji sklon véfit tomu, Ze jejich ochota k ptijimén{ rizika je v¥t3i,
ne? je tomu ve skutetnosti. Lze to vysvétlit tim, %e za jednu z vlastnosti dob-
rého manaZera se povaZuje i jeho ochota nést riziko.
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2 ZPUSOBY SNIZOVANI PODNIKATELSKEHO
RIZIKA

Riziko podnikatelského projektu, resp. riziko podnikatelské &nnosti vii-
\bec nenf pevné déno, ale manaZer & podnikatel miZe toto riziko uplatn&nim
vhodnfch postupti a opatfeni sni¥it, popt. je mige - spide viak jen ve vyji-
me&nych ptipadech - zcela eliminovat.

Postupy sniZovani podnikatelského rizika lze rozélenit podle jejich povahy
do dvou zékladnich skupin, a to na postupy zam&fené na

1. odstranénf, resp. eliminaci p¥i¢in vzniku rizika; _

2. sniZeni nepf¥iznivych disledki rizika.

Do prvnf skupiny miiZeme tedy zafadit ty ¢innosti, jejichZ cilem je pisobe-
ni na vlastnf pti¢iny vzniku rizika tak, aby se

- snizila pravdépodobnost vyskytu rizikovych situaci s neptiznivimi dii-
sledky pro zdar podnikatelského projektu, resp. aby se eliminovaly rizikové
situace se zvl4$t€ neptiznivymi efekty;

- sniZila velikost neptiznivych efekti.

Tyto zpusoby sniZovéani podnikatelského rizika se soustfed’uji na urditou
prevenci rizika a n€kdy se té2 oznatujf jako ofenzivni pHistupy (strategie) re-
dukce podnikatelského rizika. Jako ptiklady takového pFistupu miZeme
uvést napf. pfesun rizika, vyuZivani sily a vertikdlni integraci.

Do druhé skupiny &nnosti zam&fenych na sniZovani podnikatelského rizi-
ka lze zafadit ty &innosti, které se soustfed’uji pfedeviim na sniXovéni ne-

fiznivjch dusledkd vyskytu uritych rizikovych situaci. Zde tedy nejde
mmu rizika, ale o to, aby se G&inky vzniku ri-
zika na firmu - nap¥. v podobg finan¢nich ztrat z uréitého podnikatelského
projektu - sniZily na urditou ekonomicky pfijatelnou miru. Tyto &nnosti
a postupy, které maji n&kdy charakter urtitych napravnych opatfen, se &asto
oznatujf jako defenzivni pkistupy (strategie). Mezi v§znamné ptiklady t&chto
strategii pat¥{ napf, diverzifikace, €fapové rozhodovani a pojist&ni.
V dalsich oddﬂezﬁféﬁmﬁm ekono-
mice prakticky uplatiiované pfistupy redukce podnikatelského rizika a uve-
deme jejich n&které ptiklady.
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2.1 Diverzifikace

Diverzifikace pfedstavuje viznamny zpiisob redukce podnikatelského rizi-
ka, spotivajici ve snaze rozloZit riziko na co nejvétsi zikladnu.

Nejéastéj¥im druhem diverzifikace je roziifovani vyrobniho programu, tj.
zahrnovéni virobkii riizné povahy a zamé&feni do vyrobniho sortimentu tak,
aby disledky poklesu poptavky po jednom produktu & skuping produkti by-
ly kompenzovény zv¢Senim poptévky po jiné skupin€ produkti.

Vyrobni diverzifikaci lze uskuteénit n&kolika zdkladnimi zpisoby. Prvni
z nich spodiva v tom, Ze v§robni program se roziifuje o pfedchazejici, resp.
navazujici vyrobni stupn& (tzv. vertikdin{ integrace). Naptiklad jestliZe vyrabi-
me urtity findlni produkt a polotovary, resp. komponenty pro tento finalni
produkt nakupujeme, miZeme se rozhodnout pro vlastni vyrobu téchto
komponenti, resp. polotovari. Tento zpisob vyrobkové diverzifikace sniZuje
nadi z4vislost na dodavatelich, a omezuje tak riziko spojené se sniZenou do-
stupnostf t&chto komponentil a polotovari a jejich nepfiznivim cenovym vy-
vojem. Zafazeni navazujiciho vyrobniho stupné znamen4, Ze zvy$ujeme stu-
pett finalizace vyrobki, které vyrabime (napf. vyrabime-li urdity druh umélé
hmoty, zafadime do vyrobniho programu i jeji findlni zpracovani v podobg

vyliski aj.).

- Dalsi druh diverzifikace (tzv. horizontdini diverzifikace) znamena roziifo-
vanf vyrobniho programu o dals{ vfrobky riizné povahy. Tyto vyrobky bud’
urditym zpisobem dopliiuji a kompletuji na$ virobni program (napf. roziife-
ni vyroby pracich praskii o nové druhy pragki), nebo miZe jit o zavedeni vy-
robki, které nepatfi k danému typu v§roby, aviak souviseji s know-how pod-
niky, jeho technologickymi zkusenostmi, finan¢nimi a marketingovymi moz?-
nostmi (zde mluvime o tzv. pAbuzné diverzifikaci, jako je napf. roziifeni vy-
roby chemického podniku o vyrobu 1é¢iv, expanze farmaceutické vyroby do
oblasti biotechnologii aj.). Poslednim typem této horizontalni diverzifikace
je diverzifikace .do nepHbuznjch oblasti, kterd znamena zavadéni produkti
zcela odlisné povahy, kté‘r“évﬁbéi"ri’éEGuwscp s dosavadnim vyrobnim pro-
gramem. Dochézi tak ke zmé&n& vyrobni a obchodni strategie firmy (tato ne-
pfibuzna diverzifikace probiha nejlast&ji koupi jiné firmy, kdy napf. podnik
z oblasti zpracovani ropy zakoupi podnik vyrébé&jici vypocetni techniku aj.).

Vyrobni diverzifikace jako zpiisob sniZovani podnikatelského rizika p¥ed-
stavuje urdity protip6l specializace a koncentrace. Roziifovani vyrobniho
programu vede na jedné stran& ke sniZeni trZnich rizik, na druhé stran& viak
neumoZiiuje vyuZivat v dostateéné mife efekti plynoucnch z vys$siho rozsahu
produkce.
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Pozndmka: ZAkladem tzv. ekonomie rozsahu & ekonomie velikosti (economy of scale) je
poznatek, e nékteré druhy ndkladd se nezvySuji pfimo Umémné v zdvislosti na rustu velikosti
vjrobni jednotky, a proto néaklady pfipadajici na jednotku produkce s ristem velikosti vjrobni
kapacity klesaji. Vyrazn4 je tato relativni uspora nékladi napf. u investi¢nich ndkladu, jejichZ
rust v zédvislosti na zvyﬁovzgni velikosti vyrobni jednotky uvadi obr. 1.

Investiéni 2
nédklady

Vyrobni kapacita
Obr. 1 Zévislost investiénfch niklad na ristu virobnf kapacity

Cim vice je kfivka zobrazujici zévislost investiénich ndkladii na velikosti vyrobni kapacity
zakfiven4 (viz kfivka 1 na obr. 1), tim vétsiho poklesu investi¢nich ndkladd (a tim i odpisit) na
jednotku produkce Ize dosdhnout. Stejné zavislost plati i pro nékteré slozky viastnich nékladu,
a to napf. polet pracovnich sil a z toho vyplyvajici mzdové niklady a vétSinu poloZek reijnich
nékladd. Rozsah produkce a nékladové efekty z ekonomie rozsahu oviiviiuji konkurenéni pozi-
ci firmy a jeji schopnost konkurovat cenou (ani v&tii pokles ceny nemusi vést ke ztritovosti
podniku na rozdil od konkurenta s mensim rozsahem produkce).

I kdy? se uvadi, %e jednicové néklady klesaji pfi zdvojnésobeni produkce gn’xmémé 030 a2z
40 %, mohou mezi jednotlivfmi odv&tvimi & vyrobnimi obory existovat znalné rozdily. Dosa-
huje-li se ristu velikosti vyrobni kapacity rastem rozméra vyrobniho zafizeni, jako tomu je
Zasto v chemickém primyslu, je zakfiveni odpovidajici ndkladové kfivky znaéné a rust velikosti
pfinési znatny pokles nédkladd na jednotku produkce (viz kfivka 1 na obr. 1). Dosahuje-li se
naopak vy&8{ vyrobni kapacity instalovinim vétSiho poétu stroju, je zakfiveni ndkladové kfivky,
mensi (viz kfivka 2 na obr. 1), a tim ani pokles jednicovych néklada neni tak vyrazny. Vzhle;
dem k tomu je proto diverzifikace vyrobnich programii vihodnéjsi tam, kde efekty spojené se
sniZovénim jednicovych nékladu, jeZ vyplyvé z ekonomie rozsahu, jsou relativné malé.

Svou roli zde viak hraje i velikost firmy. Znaén& velikd firma muZe byt dostatedné diverzifi-
kovéna, aniZ by se zdsadn& sniZoval ody plynouci z rozsahu vyrob{ Vétdi diverzifikaci si
viak zpravidla nemiZe dovolit mensi firma, kter4 je tim i zraniteln&j$i, nebot’ nemaZe nitim
nahradit ztraty v pfipadé€ znatného poklesu poptédvky po svych produktech.

Uplatitujf se i dal¥f druhy diverzifikace. Politick4, kursovni a n&ktera dalsi
ckonomick4 rizika sniZuje rozvoj podnikani v riznych zemich ¢&i regionech
svéta (tzv. geografickd diverzifikace). Jestlize firma vlastni a provozuje zdvody
v rliznjch zemich, je malé nebezpedi, Ze dojde k souasnému zhorSeni pod-
minek tak, aby se staly viechny zavody ztritové.
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Nebezpedi pro firmu mohou vznikat i z jeji jednostranné orientace na ur-
titého odbératele svych vyrobki, resp. na urditou skupinu t&chto odbérateld,
z jednostranné orientace na uréitého dodavatele zdkladnich surovin, mate-
ridli, komponenti aj. (viz doneddvna vysoka zavislost na¥eho hospodafstvi
na dodéavkéch ropy z byvalého Sovétského svazu). SniZeni tohoto nebezpedi
vyplyvajiciho z vyrazné zavislosti na monopolnich dodavatelech & odbérate-
lech umoZituje opét diverzifikace z hlediska zdkaznikal, odbytovych cest a di-
verzifikace dodavatelskd. Tyto druhy diverzifikace umoZiuji sniZit na jedné
stran& trZni rizika plynouci ze ztrity rozhodujictho zdkaznika & odbytové
cesty, na druhé strang rizika plynouci ze selhani & monopolniho chovani
rozhodujiciho dodavatele.

Na zévér tohoto oddilu je tfeba jeité dodat, Ze sniZeni rizika dosaZené di-
verzifikaci je tim v&tsi, ¢im odli¥n&jsi, tj. vzajemn& nezavislejii jsou jednotlivé
prvky & &innosti, které jsou vysledkem diverzifikace (at’ jde o virobky, oblas-
ti podnikéni, dodavatele, zdkazniky, odbytové cesty aj.). Nejvétéiho sniZeni
rizika bychom tedy doséhli diverzifikaci do prvkil & &innosti vesie nezé-

' vislych, nebot’ existuje mal4 pravdépodobnost jejich soutasného neﬁspéchu
(napt. pfi vyrobni diverzifikaci do znatn& odli¥nych vyrobka & vyrobmch
obori existuje malé nebezpedi, Ze u viech dojde k poklesu poptévky) im je
z4vislost vEt, tim je sniZenf rizika dosaZené diverzifikacf mensi.?)

Diile je tfeba dodat, Ze diverzifikaci 1ze sniZovat pouze nesystematick4, je-
dine¢n4 rizika. Systematicka rizika,7) tj. rizika z4visld na celkovém ekono-
mickém v§voji, ktera postihuji viechny firmy pfibliZn& stejng, nelze diverzifi-
kaci omezovat.

Diverzifikace nemusi vZdy kon¢it dsp&chem, ale miZe byt naopak zdro-
jem jinych, tzv. sekundérnich rizik. Tuto skutetnost napt. dobfe charakteri-
zuje studie shrnujici vysledky celkem 242 novych podnikatelskych projekti

- realizovanych deseti velkymi holandskymi spole¥nostmi, z nich? 137 bylo
tisp&sngch a 105 netsp&ingch. [ Nejvétdf miru Gsp&fnosti prokizala verti-
kéln{ integrace (33 ptipadii skontilo Gsp&¥n& a jen 16 netsp&in&) a ptibuzni
diverzifikace (zde bylo Gsp&3ngch 16 ptipadi z celkového podtu 27), pfitem2
nejvEt3i mira netspénosti byla u neptibuznych diverzifikaci (ze 42 ptipadi
skontilo Gsp&3né pouze 8). Podil Gsp&¥nych diverzifikaci byl téZ virazn& vy$&i
pfi jejich doméci realizaci neZ v zahranidi a jejich Gsp&%nost z4visela t€Z na

%) Z hlediska viivu diverzifikace na podnikatelské riziko by viak byla jesté vyhodnéji ne nez4-
vislost tzv. nepHim4 zévislost, kterd umoZiiuje riziko tém&F eliminovat. Jako pfiklad Ize uvést
drobného podnikatele v ldzefiském méstetku, ktery viastni prodejnu zmrzliny a prodejnu
s opravnou deitniki. V plipadé piiznivého polasi je ziskova prvni prodejna, v pfipad® nepfiz-
nivého polasi prodejna druhd. Problém viak spolivd v tom, %e v praxi existuje mélo podnika-
telskych Cinnosti s touto nepfimou z4vislosti.

7 Bliz{ charakteristiku systematickych a nesystematickych rizik obsahuje oddil 2 kap. 1.
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podilu vlastnictvi firmy v diverzifikaénim projektu (pfi 100% vlastnictvi pie-
sahoval potet Gsp&inych pfipadi tém&f dvojnasobné podet netispéinych pii-
padi, ptiemZ pfi majoritnim podilu, 50% vlastnictvi i minoritnim podilu
prevySoval polet netisp&inych ptipadd 2 aZ 3krét podet pfipadi Gspéinych).
Diverzifikaéni projekty je proto tfeba ptipravovat peclivé a pozornost je tfe-
ba v&novat pfedeviim vyie uvedenym faktoriim, které ovliviiuji jejich Gsp&s-
nost.

Prakticky vyznam redukce podnikatelského rizika diverzifikaci potvrzuji
zkudenosti z hospodafské praxe. Velké, kapitdlove silné spole¢nosti, které
mohou byt znatn& diverzifikovany, se dostavaji do existen¢nich potiZi mno-
hem Fid&eji neZ malé firmy. Kapitdlova slabost malych firem (zvlasté firem
nové vznikajicich) neumoziiuje diverzifikaci, a jejich prosperita je proto tizce
v4z4na na ptznivé vysledky &asto jediného podnikatelského projektu. Ne-
tisp&ch tohoto projektu pak vyrazng ovlivituje jeji finanéni situaci a miZe byt
ptitinou bankrotu. Poznatky z hospodafské praxe dokumentuji, Ze pfevaZzna
vétSina podnikatelskych nedsp&chi konéicich aZ bankrotem postihuje pravé
malé ﬁrmy.8

2.2 Flexibilita (pruZnost)

Neptiznivé disledky vyskytu uréitych rizik (pfedeviim rizik trznich spoje-
nych s vikyvy poptavky, zm&nami prodejnich cen, ale i rizik spojenych s do-
stupnostni a cenovou Grovni surovin, materialii a energif i mnoha dalsich ri-
zik), lze snfZit flexibilitou (pruznosti) naseho podnikatelského projektu, resp.
nadi podnikatelské ¢innosti. Tato pruZnost znamen4, Ze jsme schopni rychle
a bez vynaloZeni nadmé&rnych ndkladii reagovat na riizné druhy zmén.

PruZnost podnikatelského projektu, resp. podnikatelské &innosti vjrobni-
ho charakteru lze zaji¥t’ovat vice zpiisoby. K nejvyznamnéj$im z nich patfi
volba vyrobniho zatizeni & technologie, které nejsou Gzce specializované, ale
maji univerzalni charakter.

Pfednosti univerzality vyrobniho zafizeni & technologie se projevuji pfe-
deviim ve schopnosti

- zabezpetit produkci $irdtho vyrobniho sortimentu, coZ umoZituje pruZné
reagovat na vykyvy poptavky snadnou zmé&nou vyrobniho programu, a sniZo-
vat tak trZni rizika;

8 S diverzifikaci tizce souvisi problém optimélniho vybéru (portfolia) podnikatelskych projek-
td, jeho? FeSenim lze dospét k takovym soubordm (portfoliim) projektd, které optimalizuji
vztah mezi jejich ofekdvanym vynosem a rizikem. Postup stanoveni portfolia podnikatelskych
projektt spolu s &selnym piikladem uvédi kap. 5 pHilohy této préce.
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- zpracovévat $irsi paletu surovin, materialii, polotovari, resp. vyuZivat vi-
ce druhii energii, coZ umoZiiuje nihradu jedné suroviny (energie) surovinou
(energif) jinou, a tak sniZit rizika plynouci z jejich nedostupnosti & znatn&
nepfiznivého cenového vyvoje.

Prednosti univerzality technologii dokumentuji i n&které ptiklady z nasi
hospodéfské praxe. Naptiklad kolisani svétové poptavky po zikladnich dru-
zich skla (sodnodraselné a olovnaté) pfesvédcilo vedeni Crystalexu o nutnos-
ti co nejvétitho spojent t&chto dtive oddélenych technologif. Vyvinuti a pro-
vozni uplatn&ni univerzélnich tavicich peci, které jsou schopny tavit jak olov-
natou, tak sodnodraselnou sklovinu, umoZiiuje pruZn& reagovat na zmény
poptdvky po jednotlivjch druzich skla. Obdobny je ptiklad podniku
Cremona Luby, kde nutnost zv§Seni pruZné reakce na vyvoj poptivky na
zahraninich trzich vedla op&t ke snaze o univerzalizaci t¥ dfive odli¥nych
technologif vyroby trsacich, drnkacich a smy&covych nastroji.

Je viak zfejmé, Ze univerzalita vjrobnich zatizeni & technologif je uréitym
protipSlem vyrazné specializace umoZiiujici t&%it z jednotiéelovosti virobnich
zafizeni a dosahovat nikladovych efektti z koncentrace a vy$Sich objemi
produkce. SniZeni uréitych podnikatelskych rizik (pfedeviim rizik trZnich,
nékladovych a finanénich) cestou pruZnosti Ize dosahovat zpravidla pouze za
cenu zv§Senych nikladi (n&kdy se uvadyi, 2e toto zv§¥eni nikladii vzhledem
- k vyrazné specializaci &ini prim&rn& 40 %). Bez ohledu na tuto skute&nost
- viak posledni zkuSenosti z hospod4¥ské praxe ukazuji, Ze zajist&nf pruZnosti
je vjznamnym faktorem podnikatelského Gsp&chu. N&kdy se dokonce toto
tvrzeni formuluje jedté vyraznéji tak, Ze pruZnost by méla byt zabudovana do
kaZdého vjznamnéjstho podnikatelského rozhodnuti, pop. tak, e firma by
se mé&la vyvarovat takovych zdsadngjgich podnikatelskych rozhodnuti, kters
jsou nevratné povahy (nevratnost podnikatelského rozhodnuti znamens, e
v pfipad® podstatnych zmén podminek - nap¥. poptavky, prodejnich cen aj. -
ovliviiujicich dosahované ekonomické efekty nelze toto rozhodnuti prizpiso-
bit zm&n&né situaci). Nevratnost uréitého zisadniho rozhodnutf (napt. vybu-
dovinf velkych jednoti¢elovych vyrobnich kapacit typu jaderného programu
ve Skod& Plzedt) mie mit pak v pfipad¢ nepfedpoklidanych zm&n (v tomto
ptipadé poptévky) vysoce neptiznivé, n&kdy a2 katastrofalni dusledky pro fi-
nanénf situaci firmy.

Podnikatelskou pruZnost viak nelze chépat Gizce z hlediska vyrobnich zafi-
zenf & technologii, ale z Sirstho pohledu. Patt{ sem napt. dale

- vyuZivan{ riznych forem pronsjmu (leasing) misto zakoupeni vyrobnich
zafizeni & jinych prostfedk;

- snaha o sniZovéni podilu nepruZngch (fixnich) nékladu, tj. naklada rezij-
niho charakteru; niZf podil t&chto nskladia umoziiuje snadné&ji pfekonat ob-
dobi poklesu poptévky (u firmy s vysokymi nepruznymi néklady vede sniZeni

22



poptévky a tim i sniZeni produkce pouze k malym Gspordm nékladd - zpra-

vidla pouze nikladii na pHimé suroviny, materidly a energie, takZe firma
rychle zaznamenévi ztrity); ,

- vytvafenf takového systému Fizenf (organiza¢ni uspofadén{ firmy, systé-

my motivace a stimulace), kter§ podporuje pruZné chovénf firmy.

Viechny tyto faktory vedou ke sniZovani negativnich G&inkdi podnikatel-
ského rizika, pfi¢emZ dosaZend podnikatelsk4 pruZnost se projevuje pfede-
vifm ve zkricenf doby, b&hem niZ je firma schopna reagovat na zmé&ny trhu.

Pommdmka: Flexibilita neni pouze vjznamnym prvkem jednotlivych podnikatelskych roz-
hodnuti, ale m4 zdsadni vjznam pro celkovou podnikateiskou strategii firmy. PruZnost této
strategie, chpanou jako schopnost rychle, efektivné a ﬁéinn%;fagovat na dil& i zakladni zm&-
ny faktort urdujicich tuto strategii, lzc zabezpetit pfedeviim

- zpracovénim v&tifho poltu variant strategie, zajift'ujicich spinéni cfli za t&ch podminek,
které mohou nastat s velkou pravdépodobnosti (tim se zabréni tzv. strategickému pfekvapen,
kdy firma reaguje na vjznamné jevy nebo je dokonce registruje teprve tehdy, kdy? jiZ pocit’uje
jejich vliv na svou efektivnost);

- kompatibilitou t&chto variant, &imZ se rozumi takovy vztah mezi variantami, ktery umoz-
fiuje v pHipad& potfeby pfejit od zvolené varianty k variant€ jiné, které je v nové situaci vjhod-
néji{ a vede té% ke spin&ni stanovenych cild (tento pfechod pfitom nesmi byt spojen s t&¥ko
ptekonatelnymi problémy, jako jsou napf. nutnost zm&n mezindrodnich dohod, potfeba no-
vych, ndkladnych investic aj.).

Zpracovéni vice variant podnikatelské strategic a dosaZenf jejich kompatibility znan& pod-
poruje tvorba scénafu, které pfedstavuji variantni prognézy vyvoje zékladnich faktord podni-
katelského okoli (poptavky, cen aj.). PruZnost, umoZiiujici reagovat na jakoukoli moZnost bu-
douciho v§voje, neni totiZ bud’ dosaZiteln4 vibec, nebo je dosaZitelnd pouze pfi vynaloZeni ne-
im&m& vysokgch nékladi (a potom neni ekonomicky odivodnénd). Scénére viak dovoluji za-
méfit pruZnost strategie pravé k témto zdsadnim moZnostem odliSného vjvoje podnikatelské-
ho okoli.

2.3 Délenf rizika

Déleni rizika ptredstavuje takovy zpiisob sniZovani rizika, pfi kterém se to-
to riziko rozdéluje mezi dva, resp. vice Geastniki, kteti se spole¢né podileji
na realizaci uréitého podnikatelského projektu & podnikatelské Einnosti.

Déleni rizika miZe byt dosaZeno vice zpiisoby, napf. ziskinfm nenévrat-
nych dotaci, zakldd4nim spoledngch podnikii (joint ventures) aj. V posled-
nim obdobi (ptiblizné od konce 60. let) nabgva na vjznamu pfedeviim zakl4-
dani spoleénych podnikﬁ.g)

Tvorba spole¢nych podniki byla v mnoha ptipadech motivovdna sniZenim

K Napfiklad u spolednosti General Electric mélo do r. 1975 pouze 6 z jejich 40 zahrani¢nich
pobodek charakter spoleéného podniku. Od té doby viak ji 12 ze 20 nové vytvofenych zahra-
ni¢nich pobo&ek jsou joint ventures (obvykle s n€kterou z domécich firem).
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rizika spojenym s vysoce ndkladnymi podnikatelskymi projekty, napf. v§vo-
jem novych v§robkil s vysokymi investitnimi niklady a nejasnou perspekti-
vou odbytu, v§vojem novych technologif aj. (Naptiklad pti v§voji a vyrob&
dopravntho letounu Airbus se uplatnil spole¢ny podnik vytvofeny anglickym
a francouzskym kapitdlem, obdobn& se k v§voji nového dopravniho letadla
spojila firma Boeing se &yfmi japonskymi firmami, spole¢né podniky se
uplatitujf p¥i t&#b& ropy z motského dna v Severnfm mofi aj.)

Tyto zna¢n& rozsahlé podnikatelské projekty jsou zpravidla spojeny s vy-
sokym nebezpe¥fm netispéchu. U t&ch z nich, které byly Gspéiné, trvalo
zpravidla dosti dlouho, neZ se dosahlo zisku. Vhodou vytvofenf spole¢ného
podniku pro realizaci takového projektu pak je, Ze ka?d§ Géastnik na ném
m4 pouze takovy podil, jehoZ ztrata by v piipadé netisp&chu neohrozila jeho
finanénf stabilitu, a Ze pti realizaci projektu lze vyuZit specifickgch pfednosti
jednotlivfch G&astnikdi (napf. Hdicich, technologickych, technickgch, marke-
tingovych aj.).

Vytvoteni spoletného podniku se ptiznivé projevuje i pfi ziskdvéni po-
tfebngch prostfedkd na financovani podnikatelského projektu (finanéni insti-
tuce ocetiujf sflu dvou nebo vice spole¢nosti misto jedné).

Za znatné snf¥enf rizika plati oviem kaZdy Géastnik spole¢ného podniku
i snienfm potencidlntho zisku, ktery se stejn& jako riziko mezi n& rozdé€luje
v poméru jejich kapitalové Géasti.

V poslednim obdobi se spole&né podniky ¢asto uplatiiuji pti sniZovéni ri-
zik spojenych s pronikdnim na zahrani¢ni trhy. Zahrani¢ni firma, kterd se
chce uplatnit na trhu v urditém regionu & zemi, vytvoti spole¢ny podnik
s n&kterym z dom4cich Glastnikd, ktery je dobfe obeznidmen se situaci na
tomto trhu a miZe svymi znalostmi specifickych mistnich podminek pfispét
k podnikatelskému Gsp&chu spoletného podniku (v mnoha p¥ipadech k to-
mu ptispiv4 i oslabeni urdité averze, kterd v n€kterych, pfedeviim rozvojo-
vjch zemich vi&i zahrani¢nimu pronikéni existuje a miZe mit i povahu
uréitych legislativnich omezeni).

Tvorba spoleénych podniki, stejn& tak jako zpiisoby sniZovani podnikatel-
ského rizika popsané v pfedchozich oddilech, miiZe mit viak i nékteré ne-
ptiznivé dusledky, resp. miize vyvolavat dalif, tzv. sekundarni rizika. Fungo-
vani spoleéného podniku miZe totiZ puisobit uréité obtiZe vyplyvajici z odli3-
ného pfistupu k fefeni problémi spoleéného podniku, z odlinosti podnika-
telskych strategii, stylu Fizeni jednotlivfch Geastniki aj. Tyto obtize mohou
vytistit a2 do netisp&chu spole¢ného podniku, ktery neni 2idnou vgjimkou (to
potvrzuji i jiZ citované poznatky ze studie zamé&fené na prizkum miry Gsp&s-
nosti 242 novych podnikatelskych aktivit 10 velkgch holandskych spole¢nos-
ti, ¥l kde procentni podil netGsp&3nosti pfi 100% vlastnictvi byl podstatné
mens{ neZ pfi niZ¥im podilu - at’ ji majoritnim & minoritnim vlastnictvi).
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Pozndmka: V posledni dobé se rozviji tvorba spoleinych podnikd i mezi nafemi firmami
a firmami z vyspélych kapitalistickych stitd. Motivy vytvéfeni t&chto spolenfch podnikd jsou
viak v mnoha pfipadech ponékud odlifné neZ sniZeni rizika urtitfch podnikatelskych projektd.
Casto zde jde o ziskéni zahraniéniho kapitslu, kterf by mohl pFispét k obnovE podniku a preZi-
ti urtitého kritického obdobi, ziskani pFistupu k vyspélé technologii aj. Vzhledem k silné moti-
vaci pro ziskdn{ zahrani¢niho partnera se ¢asto podcefiuje dileZitost volby vhodného spole&ni-
ka pro joint venture, které - jak pfiklady z hospodéfské praxe ukazuji - je jednim ze zdkladnich
pfedpokladi isp&chu spoleéného podmku Uréité doporudeni, jak vyhledévat a vybrat partne-
ra pro spoleény podnik, pfindsi Vodéek 'Z

2.4 Transfer rizika

Daliim &asto uZivanym zpisobem sniZovéini podnikatelského rizika je je-
ho transfer (pfesun) na jiné subjekty (dodavatele, odb&ratele, aj.). Pfesun ri-
zika se uskutediiuje riiznymi zpisoby. Nejéastéji se uplatiiuji tyto formy:

e Uzavirdni dlouhodobych kupnich smluv na dodévky surovin, materiala
a polotovarii za pfedém dohodnutych podminek, napt. pti pevngch cendch
nebo cendch klouzavych, uréovanych zpravndla v z4vislosti na prodejnich ce-
néch vyrobki, které se z dané suroviny vyrabgji (eliminace, resp. sniZovéni
cenovych rizik). Tento zpt’lsob redukce rizika lze viak pouZit pouze u tako-
vjch dodavatel, ktef{ jsou ekonomicky slabgi, nebo v takovém obdobi hos-
podéfské konjunktury, kdy maji na trhu rozhodujici slovo kupujici.

o Uzavirani kontraktl na prodej v§robkl za pfedem stanovenych podmi-
nek, které se vztahuji napf. k objemu prodejii (podminka odb&ru uréitého
minim4lntho objemu produkce), k prodejnim cendm aj. Tento zpiisob sniZo-
véni trznich (pfedev&im prodejnich a cenovych) rizik lze vak pouZit zpravid-
la pouze via¢i hospodafsky slabsim odbératelium, resp. v obdobi, kdy maji na
trhu rozhodujici pozici prodavajici.

o Prondjem vyrobniho zafizeni, resp. jinych prostfedki (leasing). V tomto
pfipad& podnikatel nekupuje uréité potfebné zafizeni, ale pronajim4 si je od
vjrobce (tzv. pfimy leasing), resp. od leasingové spole¢nosti (tzv. nepfimy
leasing), pfi¢em? za tento pronéjem plati v souladu s uzavfenou leasingovou
smlouvou uréité. poplatky. Timto zpisobem se sniZuji finan¢ni rizika podni-
katele (pfijemce leasingu) spojen4 s vlastnictvim daného zafizeni (a vyplyva-
jici napf. z jeho morélniho zastarévém, malého vyuZiti aj.) a pfenéseji se na
poskytovatele leasingu.! 0) Vyhodou je i sniZeni narokit na potitedni kapital
(rozloZeni nikladu do delitho &asového obdobi).

19 Mira tohoto pfenosu rizika viak z4visi na podminkéch leasingové smlouvy. U nékterych
druhu leasingu (napf. u tzv. provozniho leasingu) muZe byt smiouva vypovézena v kratké do-
bé.
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e Oddilen{ termindl uzavieni kontrakti na ur&ité projekty, zpravidla tech-
nické povahy (napf. v§voj novych virobkd & technologif), aZ do okamZiku
znalosti skutednych nékladdi (redukce nikladovych rizik a jejich pfesun na
zadavatele kontraktu).

e Termfnové obchody, resp. terminové zajist’ovéni (hedging). Terminové
zaji§t'ovani sniuje riziko z cenového pohybu uzavfenim daldich kontraktl
opaéného charakteru, &m? umoZiiuje napf. kompenzaci ztrét pfi prodeji ur-
&itého zbo ziskem dosaZenym pti nakupu téhoZ zboZi. Terminové zajist'o-
vénf se uplatiiuje pfedeviim u zékladnich pramyslov§ch surovin (napf. bavl-
na, juta, barevné kovy, kau¢uk, usng, ropa aj.), s nimiZ se obchoduje na zbo-
?ovych burzich nejen jako s pohotovym zboZim, ale téZ jako se zboZim, kte-
ré miZe byt doddno aZ v pozd&jsim terminu (napf. za 3 mésice, 6 mé&sicl
apod.), tj. formou terminovych obchodii.

Poznémka: Pti terminovych obchodech' se uzaviraji kontrakty na zboZi, které nemé pro-
dévajici v dob& sjednéni obchodu zpravidla jeité k dispozici, ale pfedpokldd4, Ze je bude mit
v takovém terminu, aby mohl sviij zdvazek v kontrahované lhité spinit. Ceny, za kter€ se tyto
obchody sjedn4vaji a realizuji, mohou podle dohody kontrahenta odpovidat dob&, kdy byl kon-
trakt sjednén, nebo terminu pfedpokladané dodavky.

SniZeni cenového rizika urtité zdkladni suroviny maZe podnikatel dosdhnout pomoci termi-
nového obchodu nésledujicim zpisobem. Podnikatel uzavfe napf. 1. dubna na burze kontrakt
na surovinu ke skuteénému dodini a daliimu zpracovéni v podniku, a to za cenu, kteréd se
v den nékupu na burze vytvofila (pfedpoklidejme, Ze tato cena &inila 100 USD za jednotku su-
roviny). Zaroveil viak podnikatel uzavie terminovy obchod (tzv. kryci &i protismérny) na pro-
dej chol mnoZstvi suroviny, a to k terminu, kdy bude ‘pﬁbliiné prodévat produkty vyrobené
z nakoupené suroviny (pfedpokléddejme, Ze timto terminem bude napf. 1. &ervenec téhoZ ro-
ku), a za cenu platnou k 1. dubnu. Tim se zajist{ proti riziku pohybu cen b&hem doby, kdy bu-
de nakoupenou surovinu zpracovévat. Sviij zavazek, kter§ vyplgva z terminového prodeje suro-
viny k 1. éervenci, spini podnikatel tim, Ze v tomto terminu nakoupi na burze stejné mnoZstvi
suroviny, a to za cenu, kterd bude na burze platit k 1. &ervenci za pohotové dodéni suroviny.
Tim se oba obchody vzijemné rusi a burza vyiftuje podnikateli jen jejich diferenci.

JestliZe doSlo v obdobi od 1. dubna do 1. &ervence k poklesu cen dané suroviny (tato cena
se sni¥ila napf. na 80 USD za jednotku), pak podnikatel vydél4 na tomto burzovnim obchodu
20 USD na kaZdé jednotce suroviny (pokud dany kontrakt &inil napf. 10 tis. jednotek dané
suroviny, tak celkovy zisk podnikatele ztohoto burzovniho obchodu ¢ini 10 tis. x 20 =
= 200 tis. USD). Vzhledem k tomu, %e viak s poklesem cen této suroviny dojde pravdépodob-
n& i k poklesu ceny produktu z ni zhotoveného, vzniknou podnikateli urtité ztrity z prodeje
tohoto vyrobku, které viak bude kompenzovat pravé vie uvedenym ziskem z protismérné
transakce suroviny.

Pokud doslo od 1. dubna do 1. &ervence k opacnému cenovému vyvoji, tj. cena dané surovi-
ny vzrostla (pfedpokladejme tento vzrist napf. na 130 USD za jednotkuj), pak protismérny
burzovni obchod pfinese podnikateli celkovou ztritu velikosti 10 tis. x 30 = 300 tis. USD.
Vzhledem k tomu, Ze viak rust cen suroviny bude pravdépodobné doprovézen ristem cen pro-
dukti z ni vyrdbénych, maZe si podnikatel vynahradit inkasovanou ztritu z burzovniho obcho-
du vy$§im ziskem z prodeje produktu.

Celkovy efekt (zisk ¢i ztrata) z burzovnich kontrakti na surovinu i z prodeje vyrobki bude
zfejmé& dén citlivosti zmé&n cen téchto vyrobku v zévislosti na zménéch ceny suroviny.

) Jde o tzv. efektivni terminové obchody, tj. obchody, pfi nichZ dochazi ke skuteénym dodév-
kdm zboZi ve stanovenych terminech a zboZi méni viastnika.
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2.5 Pojisténf

Pojist&ni patfi mezi urité specidlni druhy pfenosu rizika. Negativni di-
sledky rizika ur&ité budouci neptiznivé situace (tj. vzniklé finan¢ni Skody &
ztrity) se pfenadeji na pojistovnu, kterd - a to podle podminek pojistné
smlouvy - kryje tyto ¥kody & ztraty bud’ plng&, nebo &istené (pfi pojidténi se
spolutitastf). Firma, kter4 se pojist'uje, plati oviem pojist'ovng urdité poplat-
ky, které vchazeji do jejich niklada (pojistné).

Tradiéni oblasti pojisténi jsou tzv. &ist4 rizika (bliZe viz oddil 2 kap. 1).
Naptiklad Cesk4 pojist'ovna nabizf podnikatelim tyto &tyti hlavni druhy po-
jisténi:

- pojisténi pro ptipad poZiru a daldich Zivelngch $kod (vybuchy, blesky,
ndrazy & zficeni letadla, zdplavy, povodné, vichfice, krupobiti, zem&tfeseni
aj.), kdy poji§tovna hradi néklady na znovupotizeni majetku;

- pojidténi pro pfipad pferueni provozu v disledku Zivelné udilosti
(pfedmétem tohoto u nis nové zavidéného pojisténi jsou nésledné 3kody,
které firma utrpf pfi doasném zastaveni provozu & podnikatelské Cinnosti
(poji¥ovna uhradi napf. nejen mzdy zam&stnanciim, prondjem za mistnosti
& sklady, ale téZ usly zisk);

- pojisténi odpov&dnosti podnikatele za $kody zpiisobené provozem pod-
niku tfetim osobim; zde pojidtovna chrani pojisténého pfed moZnymi
finan¢nimi n4klady, které by musel vynaloZit, pokud by svou ¢innosti (napf.
prokazateln& vadnym vyrobkem) zpiisobil $kody na majetku a zdravi tfetich
osob v&etng vlastnich zamé&stnanci;

- pojidténi pro ptipad ¥kod zpisobenych krideZi, vloup4nim a loupeZnym
pfepadenim.

Sni¥ovéni, resp. Gplné odstran&ni vy3e uvedengch rizik formou pojisténi
m4 v§znam pfedeviim u men3ich firem, kde i kody a ztrity menstho rozsa-
hu mohou vést ke znaénym obtiZim, resp. v situacich, kdy jsou sice moZné
Skody & ztraty mélo pravdépodobné, aviak jejich znatny rozsah je tak zdvaZ-
ny, Ze by vyrazn& ohrozil finanéni situaci ﬁrmy.lz)

V posledni dob& se v primyslov& vyspélych zapadnich zemich rozviji i po-
jisténf mnoha podnikatelskych rizik, ktera se dfive povaZovala za nepojisti-
teln4. Jsou to pfedevdim rizika spojend s investovinim v zahrani¢{ a rizika
zahrani¢n&obchodnich operaci. Pro informaci uvedeme dile n&které institu-
ce, které v zdpadnich zemich tuto pojistnou ochranu poskytuji, druhy podni-

12 prikladem pojisténi znaného rozsahu je napf. dlouhodob4 komplexni smiouva uzaviend
mezi automobilovou a. s. Skoda Mlad4 Boleslav a Ceskou pojist'ovnou, je? zajist'uje plnou po-
jistnou ochranu této firmy. Pojisténa je hodnota velikosti f4dové v miliarddch K&s, pfitemZ po-
jistné &inf Fadove desitky miliéni Kés roén& (pojistné sazby se pohybuji v promilich).
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katelskych rizik, ktera se pojidtuji, i podminky tohoto pojiiténi. Tyto institu-
ce mohou mit bud’ formu instituci statnich, resp. se statni G&asti, které tvofi
soud4st systémi podporujicich pronikdni na zahrani¢ni trhy a poskytuji po-
jistnou ochranu zahrani¢nich investic, v§voznich obchodu aj., a to pfedev§im
k Sirokému spektru rizik politické povahy, nebo to mohou byt pojistovny
soukromé.

Pozndmka: Mezi instituce stitni & se stitni ucasti poskytujici pojistnou ochranu severo-
americkym investorim a exportérim pfi jejich zahranitnich aktivitich patfi v USA napf.
Agentura pro mezinérodm’ rozvoj, Exportni a importni banka a Federélni ivérova a pojist'o-
vaci agentura.[

Agentura pro mezinirodni rozvoj, resp. jeji specializovand sloZka, ktera se pozdéji osamos-
tatnila (tzv. agentura OPIC - Overseas Private Investment Corporation), se zaméfuje piede-
viim na pojiiténi politickych rizik a finanéni podporu americkych investora v rozvojovych ze-
mich.

Agentura OPIC poskytuje pojistnou ochranu proti tfem hlavnim druham rizik, kterd tvof
ménovéa nekonvertibilita, konfiskace, resp. vyviastnéni majetku a $kody na majetku, vznikajici
jako nésledek vélek, revoluci a obZanskych nepokoju.

Pojistn4 ochrana nekonvertibility je zamé&fena na kompenzaci ztrit, které vznikaji firmé an-
gaZované v zahranidi v pfipadé obtiZi pfevodu vynosu inkasovanych v doméaci méné na americ-
ké dolary (& jinou tvrdou mé&nu) v dusledku blokovéni fondu & stanoveni vysoce nepfiznivych
a diskrimina®nich mé&novych kursi. Tato ochrana viak nekompenzuje ztrity vznikajici viivem
devalvaci a kolisani kursu.

Pojistna ochrana dalsich rizik zahrnuje jednak kompenzaci ztrit na majetku v pfipadé jeho
vyvlastnéni (pokud neni poskytnuta dostaten4 ndhrada viddou zemé, kterd vyviastnéni pro-
vedla), jednak ndhradu majetkovych $kod, resp. ztrat na vynosech vlivem vélek, ob&anskgch
nepokojl ?'.

Pojistna ochrana podnikatelskych rizik agenturou OPIC se tyk4 zpravidla obdobi od 12 do
20 let na projekty v rozsahu od 100 do 150 mil. USD, resp. investice v rozsahu 300 aZ 350
mil. USD v jedné zemi. Nahrada ztrit v pfipadé vzniku pojistnych udélosti &ini maximélné
90 % celkové hodnoty investic (investofi se tedy spolupodileji na vzniklych $kodéch a ztrdtach
miniméIn€ ve v 10 %). Vyie pojistngch prémii ¢ini cca 30 centd na 100 USD majetku v pfi-
padé mé&nové nekonvertibility a cca 60 centi na 100 USD majetku pfi vyviastnéni. Vyse téchto
sazeb pfitom zévisi pouze na podnikatelském projektu a jeho profilu rizika, ne viak na zemi,
kam investice sm&fuje.

Kromé vyie uvedenych druht pojistné ochrany poskytuje OPIC dalsi sluZby zahrnujici spe-
cidlni programy finanéni podpory severoamerickych investori v zahranidi. Tak napf. agentura
poskytuje pfimé pajéky malym firmém v rozsahu od 100 tis. do 4 mil. USD na projekt, déle za-
bezpetuje garanci pujcek poskytovanych investorim severoamerickymi bankami a finan¢nimi
institucemi (bez ohledu na jejich vy&i), pfifemZ tyto garance se vztahuji jak na politick4, tak na
komer¢ni rizika.

Programy pojistné ochrany a finanéni podpory agentury OPIC maji viak urtitd omezeni.
Tykaji se novjch podnikatelskych projektu lokalizovanych do spfételenych rozvojovych zemi
s velikosti hrubého nirodniho produktu nepfevySujici 2950 USD na jednoho obyvatele roéné
(podpora a ochrana projekti v bohatsich zemich je omezena pouze na malé firmy a vybrané
obory investic). Zemi, které vyhovuji podminkdm OPIC, je pribliZné 100 (vEetn& Ciny, aviak
a¥ do nedavna bez byvalych socialistickych zemi).

I jiné zdpadni pramyslové vysp&I€ stity (pfedeviim zemé E kého spolefenstvi, Kanada
a Japonsko Fily statni instituce, resp. instituce se stitni casti, které poskytuji Siroky
okruh pojistné ochrany (ve Velké Briténii to je napf. agentura ECGD - Export Credit Gua-
rantee Department, ve Francii COFACE - Compagnie Francaise d’Assurance pour le
Commerce Extérieur, ve Spolkové republice Némecko Hermes-Kreditversicherung aj.). Tyto
instituce se podileji na Gv&rovéni vyvoznich operaci a poskytuji pojistnou ochranu nejen p.
politickymi riziky, ale v mnoha pfipadech i pfed ekonomickymi a komer&nimi riziky tvofenymi
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napf. kolisanim ménovych kursu a inflaci (napf. COFACE hradi vyvozcim ztrity zpusobené
nepfiznivym vyvojem mé&novych kursi i zvySené néklady, jeZ vlivem inflace pfekracuji urtitou
roéni miru). Hlavni vihu ma vSak ochrana exportéru pred riziky tvofenymi platebni neschop-
nosti zahrani¢nich odbératelu.

Kromé vySe uvedenych viadnich i z&4sti viddnich instituci se v zdpadnich proimyslové vyspé-
lych zemich fleji na pojistné ochrané politickych a z&asti i nepolitickych rizik i nékteré vel-
ké soukromé pojiSt'ovaci spole¢nosti (napf. AIG - American International Group, Chubb,
Lloyd’s of London aj.). Vzhledem ke statnim institucim je tento soukromy sektor pruZné;si,
pokud jde o podminky pojistné ochrany, obvykle je viak také nikladnéjsi.

Potfeba podpory exportu a jeho uréité pojistné ochrany byla vyrazné poci-
tovéna i u nas. V prvnim &tvrtleti roku 1992 doslo proto k vytvofeni akciové
spoletnosti EGAP (Exportni garanéni a poji§tovaci spole¢nost), jejimiZ ak-
cionéafi jsou federalni ministerstva zahrani¢niho obchodu, hospodéfstvi, fi-
nanci a republikovad ministerstva financi. Tato spolenost pojistuje na ko-
merénim principu exportni rizika a poskytuje garance tvéri. Jeji vznik pod-
pofila federalni vlada &astkou 1,2 mld. Kés.

2.6 Etapova priprava a realizace podnikatelského projektu

Etapovy ptistup k ptipravé a realizaci podnikatelského projektu spociva
v tom, e tento projekt se rozéleni do nékolika etap (fazi). KaZd4 nasledujici
etapa je koncipovana variantng, takZe je pfipraveno nékolik variant pokraco-
vani podnikatelského projektu, pfi¢emZ volba pokralovani bude zaviset na
vysledcich pfedchozi etapy.

Jako ptiklad etapové ptipravy a realizace podnikatelského projektu lze
uvést projekt spo&ivajici ve vybudovéni vyrobni jednotky na vyrobu uréitého
nové zavidéného produktu, kde jako nejvyznamnéjsf faktor rizika byla sta-
novena budouci poptdvka po tomto produktu. V Gvahu zde pfichazi bud’ vy-
budovani jednotky, jejiZ velikost odpovida nejpravdépodobné&jsi vysi poptav-
ky (s uvaZovanim uréité kapacitni rezervy), nebo etapova vystavba, kdy v prv-
ni etap& se vybuduje vyrobni jednotka mensi velikosti (s dostate¢né dimen-
zovanymi obsluznymi provozy), aviak schopnd budouctho roziifeni. Toto
roziifen{ vyrobni kapacity pak prob&hne v jedné, resp. nékolika nasledujicich
etapich, a to v zévislosti na budoucim v§voji poptavky (pokud tato poptévka
nedosshne pfedpokladané trovng, nedojde ani k roziifeni velikosti vyrobni
jednotky). Je zfejmé, 2 uplatn&ni etapové vystavby virobni jednotky sniZuje
finan¢ni riziko (velikost moZnych ztrat v pfipad€ malé poptavky), soutasné
se ale zvyXuji investi¢ni niklady na vybudovéni vyrobni jednotky téZe velikos-
ti (jednak nevyuZitim ekonomie rozsahu, jednak vlivem infla¢niho vyvoje ve-
douciho k vy¥¢im nikladiim v &asové vzdilenéjsich obdobich).

Jiny ptiklad etapové piipravy a realizace podnikatelského projektu z od-
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li¥né oblasti predstavuje projekt spo&ivajici v zavedeni nového &asopisu ame-
rickou firmou Time Inc. Pro pfpravu tohoto projektu byla vytvofena relativ-
n& mal4 skupina pracovniki, ktera nejprve pfipravila névrh &asopisu. Tento
n4vrh a jeho potenciélni z4kaznick4 Gsp&$nost byly podrobeny urditym tes-
tim omezeného rozsahu (prostfednictvim reklamnich agentur a pfimé kam-
pan& s vyuZitfm postovnich sluZeb). Na zéklad® vysledkii této etapy doslo
k vytvoteni vétitho tymu a k rozsihlejiimu testovani trhu ve tfinicti velkych
méstech. Neptiznivé vysledky tohoto testovani vedly ke zméné€ koncepce &a-
sopisu a jeho dalifmu testovéni v jinych m&stech. Vysledky tohoto druhého
testovani viak nebyly téZ Gsp&iné, nebot’ ukazovaly znaéné nebezpeli niz-
kych vynosii a nutnost vynaloZit daltich 100 mil. USD na roziifeni ¢asopisu
v r4mci celych Spojenych stati. Vzhledem k tomu se vedeni spole¢nosti roz-
hodlo - po 18 m&sicich p¥iprav zabezpetovanych oviem malym tymem 40 na-
jatgch pracovnikil s relativng nevysokymi néklady - projekt zastavit.

K uplatnéni tohoto etapového postupu ptipravy a realizace podnikatelské-
ho projektu vedla spole¢nost Time Inc. zkuenost s projektem jiného &asopi-
su. V tomto p¥ipad¥ byl hned zpo&itku vytvofen velky tym cca 250 pracovni-
ki, byly pronajaty kancel4fské prostory, vybaveny vypodetni technikou a byla
zah4jena pfiprava a pozdéji i vjroba asopisu bez dfivéjsiho testovéani trhu.
Po pétim&si¢ni vjrob& bylo viak vedeni spole¢nosti vzhledem k nepfiznivim
ekonomickym vysledkiim nuceno vydavéni &asopisu zastavit, a to bez ohledu
na vysoké naklady, které jiZ byly do ¢asopisu vioZeny.

Pfednosti etapové pfipravy a realizace podnikatelského projc:ktu13 ) je
kromé& sni¥eni rizika tohoto projektu i zmenseni ndrokii na finanéni pro-
sttedky v prvni etap& realizace projektu, nebot’ tyto prostiedky se rozkladaji
do vice etap. Ur¢ité nebezpedi viak vznika z toho, Ze pti znatné vyii nevrat-
n& vynaloZenych prostfedki v po&ite¢nich fazich projektu (v anglosaské ter-
minologii jde o tzv. sunk cost - utopené néklady) se &asto projevuje uréitd
tendence pokra&ovat v projektu i pfi jeho relativné malé vynosnosti, resp. pfi
malych vyhlidk4ch na Gsp&ch.

Zna¢nou roli zde hraje neochota smifit se nékdy s pomé&rn€ znatnou ztra-
tou pfi uréité, i kdy? malé nadgji na Gsp&ch, kterd viak miZe pfi pokra&ovani
projektu vést k jesté podstatnéj$im ztrétam.') Je proto tfeba respektovat z4-

1) Jako néstroj lg_fl)dl:uomjici etapovou pfipravu podnikatelského projektu Ize poufit tzv. rozho-
dovaci stromy. Pfiklad jejich uplatnéni obsahuje oddil 3 pfilohy této préce.
1) Uvazovéni typu "projekt pfece nemiZeme zastavit, jestlize jsme jiZ isp&sn& (a s tak velkymi
néklady) vyvinuli produkt & technologii® vedlo napf. koncem 60. let k pokrafovéni britsko-
-francouzského projektu Concorde a k neefektivnimu vynaloZeni dalfich miliard liber. Jako
gaémj phikiad moZe sloutit firma Boeing, kterd v 70. letech vzhledem k nepfiznivim progné-
m efektivnosti vjvoje letounu Boein radéji tento projekt zastavila a odepsala jiZ vyna-
loZené néklady velikosti cca 1 mld. USD, aby zachrénila dalsi 3 aZ 4 mld. USD investic po‘g: -
nych pro zavedeni komeréni vyroby tohoto letounu.
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sadu, Ze to, co jiZ bylo (nenévratng) vynaloZeno, nenf pro rozhodovéni o dal-
§fm pokradovéni projektu podstatn€.

2.7 Dalsf piistupy ke sniZovdnf podnikatelského rizika

Kromé vyse uvedenych zplsoba sniZovini podnikatelského rizika existuji
dal3f ptistupy, které uvedeme v ponékud strutné&jsi form&. N&které z nich
majf opét spiSe charakter urditych obecnfch postupd sniZovan{ -podnikatel-
skych rizik bez ohledu na jejich vE€cnou néplii (vyhgbani se riziku, vyuZivani
sly, odstran&ni nedostatku informaci), ostatni maji pfevaZn& specificky cha-
rakter a uplatituji se u ur&itych konkrétnich druhi rizik.

Vyhybdnf se riziku

Tento pfistup je opravnény u nepfijatelného rizika, kdy realizace podnika-
telského projektu by mohla v ptipadé jeho nedsp&chu vést k vjraznému na-
ruden{ finanéni stability firmy a vést k jejimu pfipadnému Gpadku. Systema-
tické vyhybani se rizikovym podnikatelskym aktivitim (které se v§razn&
a s Gsp&chem uplatiiovalo v socialistické ekonomice) viak nemiiZe zabezpe-
&it trvalou podnikatelskou prosperitu v ndroénych podminkéich trZni ekono-
miky. Urdité podnikatelské riziko je tfeba pfijmout, nebot’ vyhybani se riziku
je spojeno s jinym rizikem, a to s nebezpe&im ztrity konkurenéni schopnosti,
a tim i vyfazenim z trhu.

VyuZivdni sily

Tento zplsob sniZovani zranitelnosti podnikatelského projektu & podni-
katelské &innosti vzhledem k nejistému okoli se soustfed’uje na oslabeni &
eliminaci vzniku rizika (vlastnich pfi¢in rizika). Do této skupiny lze zahrnout
vice riiznych postupil & opatieni, jejichZ uréitym spolednym znakem je vyuZi-
vén{ sily, dominantniho postaveni & konkuren¢nich pfednosti firmy k oslabe-
ni & eliminaci uréitych faktori rizika.

- Nekteré z t&€chto postupil odréZeji poznani, Ze urtité (vladni i jiné) organy
a instituce maji kli¢ovou roli pfi vytvafeni podminek, ve kterfch probihaji
podnikatelské &innosti. Mezi tyto postupy vyuZivajici sily patf{ napf.
vytvafeni nétlakovych skupin zamé&fenych pro nebo proti pfijeti uréitych
zékoni, legislativnich opatfeni & obchodnich omezeni, prosazovani
poZadavkil na ziskan{ stitnich dotaci na v§zkumné a vyvojové projekty a ka-
pitdlové investice, dosaZeni vfhodnych podminek ve styku s partnery
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(dodavateli, odbérateli aj.), vyuZivan{ politickych procesi k blokovéni vstupu
zahrani¢ntho zbo#, zahrani¢ni konkurence aj.

Lze sem zafadit i postupy, které formuji konkurenéni prostfedf a umoz-
#iuji firmg ziskat dominantni postaveni na trhu (napf. prostfednictvim strate-
gickych inovaci, investic, akvizici aj.), resp. vytvafeji nové trhy a umoZiujf na
nich uplatiiovat znaéné konkurentni vyhody. Toto postaveni ziskaly uréité
firmy uplatn&nim odvaZngch podnikatelskych strategif ve spravny &as (napf.
firma IBM s potitatovym systémem 360, firma Boeing u tryskovych letou-
ni).

Ziskdvdni dodatecnych informaci

Ziskavani dodatednych informacf je vyjznamné tehdy, jestliZe je nejistota
vyvol4na pfedevsim nedostatetnym pozninim uréitjch procesd & objekti.
Ptikladem odstrafiov4ni nedostatku informaci mohou byt napf. riizné druhy
trinich analyz, prizkumy trhu pted zavddénim novych vyrobki, ziskvani in-
formaci o konkurenci, finannim postaveni obchodnich partneri aj. (n€které
poznatky z hospodé4¥ské praxe pFitom ukazuji, Ze firmy jsou mnohdy pasivni,
pokud jde o ziskavéani informaci o trzich, konkurentech, obchodnich partne-
rech aj. a mély by zvy¥it kvantitu i kvalitu informaci tohoto typu).ls)

Snaha o sniZeni nejistoty ziskdvanim dalSich informaci viak miZe vést
k oddaleni podnikatelského rezhodnuti, coZ miize n€kdy vyvolat urité nega-
tivni disledky (nap¥. opoZdénsho uvedeni nového vyrobku na trh miZe vy-
uzit konkurence). Mnohdy ani nenf manaZer schopen vét3i objem informaci
zpracovat a pouit pfi ptipravé poduikatelského rozhodnuti (zvI43té pfi in-
formacich, které si navzdjem odporuji). Casté jsou i ptipady, kdy je ziskavani
dodate&nych informaci pouhou zdminkou k oddalovani podnikatelského roz-
hodnuti & k Gplnému vylou&eni podnikatelského rizika.

VytvdFeni rezerv

Existence t&chto rezerv umoZiiuje snfZit, resp. eliminovat vlivy urditych ri-
zik. Naptiklad udrZovéni v§robnich z4sob na Grovni odpovidajici sou¢asné si-
tuaci na trhu surovin, resp. vytvofeni zasob uréitych tzkoprofilovych surovin
umoZiiuje pfeklenout obdobi jejich okamZitého nedostatku a sniZit Geinky ri-
zika jejich cenovych vykyvi.. Vytvafeni finantnich rezerv (dileZité je jejich
udrZovéni v likvidni formg&) umoz?tiuje pohotové Fesit negativni efekty podni-

) pitom je viak tieba si uvédomit, Ze nejistotu nelze zcela odstranit, pouze ji lze do urtité
miry oslabit, pfitem? ziskévéni informaci je zpravidla spojeno s ur€itymi, nékdy znaZn& vysoky-
mi néklady. Informace jsou pro nés cenné jen tehdy, jestlie mohou néjakym zpusobem ovliv-
nit naSe podnikatelské rozhodnuti.
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katelskych rizik. Podniky v trZni ekonomice jsou n&€kdy ochotny nést i &ista
rizika a k tomuto Géelu vytvafeji pfimé&fené rezervy. Nevznikne-li ztrita,
udetti tak ndklady spojené s pojisténim a vytvofené rezervy zvySuji vlastnf ka-

pital podniku.
Postupy zaméFené na oslabovdni specifickych rizik

Nékteré zpiisoby sniZovani podnikatelského rizika majf do urlité miry
specificky charakter podle povahy rizika, na jeho? zmirn&nf se zamétuji.
Znatnou pozornost mnohé podniky v&nuji nap¥. sniZovan{ trnich rizik (tvo-
fenych riziky odbytovymi a cenovymi), kterd majf v trznf elmnomlce ZvIaste
velkou vdhu (z hlediska Gsp&¥nosti nov§ich vyrobki na trhu jsou tato rizika
zpravidla v§znamné&jii neZ rizika v§zkumng vyvojova).

Jako vyznamny néstroj sniZovani trznich rizik se uplatiiuje pfedeviim kva-
lita informaci a t&snost styku se zdkazniky, které se zajist'ujf

- poznanim a pochopenim potfeb, ndkupnich zvyklosti a chovani zdkazni-
kit (v&etn& informaci o tom, pro¢ nakupuji zdkaznici u uréitych firem, kdo
o né,kl)lpcch rozhoduje, jak4 kritéria se pfi tomto rozhodovani uplatiiuji
aj.);!

- vfznamnym zvy$enim odpovédnosti a vdhy zamé&stnanc pfichazejicich
do styku se zdkazniky (to uplatnila napf. §védsk4 letecka spole€nost SAS na
zékladé poznatku, %e hospodifské vysledky spole¢nosti ovlivituji nejvice
pravé tito pracovnici);

- odzkugovanim prototypl novych vyrobki, resp. vyrobki z ov&fovacich
sérii v provoznich podminkéch odbératele;

- poskytovanim vyrobkii na vyzkouseni Sirokému okruhu zikazniki a po-
hliZenim na ka?dého z4kaznika jako na zkuebnu vlastnich vyrobki;

- virobou malych sérii vyrobki podle specifickych poZadavkii konkrétniho
odbératele;

- ukonéenim vyvoje a vyrobou produkti, jejichZ projekt vznikl u odbérate-
le;

- vyuZivanim nidmé&ti zdkaznikd na p¥ipravu novych vyrobki (uplatiiuje se
napf . u znaéné &asti japonskych firem);

- vyuZivanim zdkaznikti pro posouzeni navrhu novych vyrobkua.

K v§znamnym zpisobiim sniZovéni trZnich rizik patfi u nové vznikajicich
firem tzv. frandiza. Fransiza pfedstavuje uréity marketingovy nastroj k rozsi-

16) Praktické zkusenosti ukazuji, Ze nékteré firmy projevuji v této oblasti znaéné nedostatky.
) y projevuj

Napfiklad podle jednoho z prizkumi nemélo 42 % britskych firem (na rozdil od pouze 13 %

japonskych firem) jasno o potfebédch svych zdkazniki. Pouze polovina dotazovanych firem

mohla s urtitou pfesnosti specifikovat své zikazniky a je$té méné védélo, jak se rozhodovéni

o nakupech uskuteliiuje.
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fovan{ distribuce v§robkil a sluZeb. Jde o smlouvu mezi dvéma partnery, vy-
robnfm podnikem & podnikem sluZeb (zadavatelem fransizy) a vétSinou ma-
lym podnikatelem (pffjemcem fransizy).

Zadavatel frandizy d4va za uréity poplatek k dispozici uréity vyrobek &i
sluZbu, firemni znatku, prodejni systém, reklamu a dalif opatfeni na podpo-
ru prodeje neboli poskytne kompletni prodejni a marketingovy systém a kro-
mé toho i know-how a image. Mnohdy poskytuje zadavatel fransizy téZ fi-
nanéni podporu pfi zaloZeni podniku, resp. usnadni ziskdnf Gv&ru. Pfjemce
frandizy dava k dispozici pfedeviim kapital, tj. ziistdvd samostatnym podni-
katelem, ktery hospodafi pln& na sviij Géet.

Franiiza je vfhodn4 jak pro poskytovatele (sniZeni kapitdlov§ch niklada
na roziifeni distribu¢niho systému), tak i pro pfijemce, a to pfedeviim vzhle-
dem k vyznamnému sniZeni podnikatelského rizika (napf. v USA dospéje
k bankrotu v prvnim roce své &innosti cca 38_% nové zaklddanych firem,
aviak u fransizovych firem to jsou pouze 3 %). 17)

Do uréité miry specifickou oblasti rizikového podnikéni jsou kapitilové
investice v zahraniti. Zde zkufenosti ukazuji, Ze rizika t&chto investic
(spojené pfedeviim s nebezpedim vyvlastnéni, obtiZemi pfi transferu zisku
aj.) lze sniZovat napf. zvySovanim exportni orientace t&chto projekti, uplat-
fiovanim modernich technologii a dosahovanim vysokého stupné€ zpracovani
produktd (s vysokou pfidanou hodnotou), zaloZenych na vyuZiti doméacich
surovin (nejvice jsou vystaveny riziku kapitalové projekty, které jsou Gzce za-
mé&feny pouze do té¢Zebniho primyslu).

Specidlni oblast podnikatelskych rizik pfedstavuji i kursovni rizika. Zde se
pozornost zamé&fuje na pfistupy ke sniZovani t&chto rizik s vyuZitim urcitych
internich aktivit (napf. urychlovani & zpomalovani plateb i inkas vzhledem
k ofekivané zmén& devizového kursu, tvorba depozit a piijéek stejné veli-
kosti v urdité mé&né aj.) i aktivit externich (vétgmou rizné druhy terminovych
burzovnich operaci, barterové obchody aj. )

2.8 Zisk a riziko, sekundarnf rizika a rizikova politika

Na zavér této kapitoly je tieba uvést n&kolik poznamek, které se vztahuji
k pfevaZné vEtSin€ postupi sniZovani podnikatelského rizika, uvedenych
v pfedchozich oddilech.

) Franifzu uplatiiuje napf. zndm4 firma McDonald’s pfi rozSifovéni sit& restauraci rychliého
oblerstveni. Jedna z prvnich restauraci tohoto typu u nds, vyuZivajici franizy, jiz funguje
v Praze.
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Postupy sniZovani podnikatelského rizika (at’ jiz postupy zamé&fené pfe-
véZn€ na odstrafiovini & oslabovani pFitin rizika nebo sniZovani neZ4idou-
cich G&inka jeho vyskytu) maji n€kolik spoleénych znakii:

e Jsou zpravidla spojeny s vynaloZenim uréitych nékladi, a tim vedou ke
sniZeni potencidlng dosaZitelného zisku (napf. vy$ii investi¢ni ndklady na
etapové vybudovéni vyrobni jednotky na rozdil od jednorazové vystavby, vys-
§f naklady flexibiln&jsich projekti, zv§$eni ndkladt diverzifikovanych projek-
tl na rozdil od projektii spccxahzovanjch, néklady vdzanosti ob&Znych pro:
stfedkil v rezervach rizného druhu aj.), nebot’ dosaZeni vy3ii bezpeénostl
nelze obvykle ziskat zdarma. Plati zde tedy zavislost, Ze &m vy$si je riziko
podnikatelského projektu, tim vy33i je zpravidla i jeho potencialni zisk a na-
opak. Vzhledem k tomu nelze tedy v pfevaZné vétsing pfipadi mluvit o mini-
malizaci podnikatelského rizika, ale o jeho sniZeni na uréitou ekonomicky
Géelnou miru. Podnikatelsky projekt proto zistava do uréité miry stile rizi-
kovym projektem.

o Vyvolavaji v n€kterych ptipadech tzv. sekundarni rizika (napf. s vytvéfe-
nim rezerv surovin je spojeno nebezpedi jejich znehodnoceni dlouhodobéj-
§im skladovénim, resp. nebezpedi naruseni hospodafské stability firmy v z4-
vislosti na zpusobu finan&niho kryti t&chto rezerv, délen rizika zaloZené na
vytvafeni spole¢nych podnikii miiZe vést k obtiZim pfi jejich fungovani, vyply-
vajicim z odli$nosti pfistupi, stylu Fizeni aj. jednotlivfch Géastnikil). Na tato
rizika je tfeba téZ vhodnym zpiisobem véas a pohotové reagovat.

o Jednotlivé postupy sniZovani podnikatelského rizika (at’ jiZ urditého
projektu, & podnikatelské &innosti viibec) nevystupuji zpravidla izolovang,
ale ve vzajemné provéizanosti, kdy se soutasn& uplattiuje vice téchto zpiisobii
a opatfeni, tvoficich urditou rizikovou politiku firmy (risk policy, resp. risk
management). PromySlena rizikova politika je pak jednim ze zikladnich
pfedpokladii dlouhodobé podnikatelské Gsp&3nosti a prosperity firmy.

By ponékud jiné a pro nés v soutasné dobé aktuilni oblasti (spojené s pavodnim vyznamem
terminu bezpeénost z hlediska sniZeni & eliminace ohroZeni lidského zdravi & ztrat lidskych Zi-
votd) je napf. zndm znaény rust ndkladd vybudovéni jadernych elektriren, sledujici zvySeni
bezpenosti jejich provozu.
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3 ANALYZA Tl[]{lZIKA PODNIKATELSKYCH
PROJEK

3.1 Naplh analyzy rizika

Cilem této kapitoly je ukazat, jak by se m&lo pracovat s rizikem a nejisto-
tou v priab&hu ptipravy podnikatelského projektu tak, aby se zvylila pravde-
podobnost jeho Gsp&chu a minimalizovalo se nebezpedi takového neiispéchu
projektu, ktery by mohl ohrozit finanéni stabilitu firmy a vést aZ k jejfmu pfi-
padnému Gpadku.

Postup, ktery déle uk4Zeme, nelze chépat tak, ¢ analyza rizika tvoti ur&i-
tou z4véretnou fzi ptipravy podnikatelského projektu, kdy jsou jiZ vyjasné-
ny z4kladn{ prvky tohoto projektu (nap¥. vyrobni program a vrobnf kapaci-
ta, technologicky proces, zdkladnf surovina, umist&ni aj.) a propotteny hod-
noty kritérif (napf. rentabilita kapitalu, &ist4 soutasnd hodnota a vnitin{ v§-
nosové procento projektu), kterymi posuzujeme ekonomickou efektivnost
nadeho projektu. {Préce s rizikem a nejistotou by méla naopak prolinat celou
ptipravu podnikatelského projektu od jeho zatitku aZ do zévére¢ného roz-
hodnuti o pfijeti projektu a jeho realizaci & zamitnuti projektu vzhledem
k tomu, e jeho ekonomick4 vinosnost nis neuspokojuje nebo Ze jeho riziko
je pHlis velkéi_;

Ni4plii analyzy rizika podnikatelskych projekti tak, jak ji dile popiSeme,
se zdsadng odlifuje od zpiisobu piipravy investi¢nich akci a jejich technic-
ko-ekonomickych studif, kterého jsme byli svédky v podminkich centralng
pldnované socialistické ekonomiky. Cely tento minuly postup vychazel
z ignorovéni a zanedb4van rizika a nejistoty, pfi¢emZ mnohdy se védom& vy-
chézelo ze znané optimistickych pfedpokladi, pokud jde o dobu vystavby
a v{%i investi¢nich nikladd, objemy produkce a vyuZiti vyrobni kapacity, do-
sahované prodejni ceny na zahrani¢nich trzich, dostupnost surovin a pracov-
nich sil aj. Primirnim cilem zde bylo ziskat od statu finanéni prostfedky na
realizaci investi¢ni akce, a proto bylo tfeba prokazat vysokou ekonomickou
efektivnost a vfhodnost projektu ve srovnéni s jingmi projekty, resp. akcemi,
které se téZ uchizely o investi¢ni prostfedky.
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Tento zpiisob ptipravy investi¢nich akci pochopiteln€ vedl k tomu, Ze sku-
te¢n& dosahované vysledky po jejich realizaci (napf. vyuZiti vyrobni kapacity,
objemy exportu, vy$e nikladi a zisku aj.) byly vé€tSinou horsi - a n€kdy pod-
statné - neZ vysledky pfedpoklddané. Tyto netGsp&chy viak nemohly podniky
vétSinou ohrozit, nebot’ jejich ztraty se pokryly ze ziski prosperujicich pod-
nik.

Je zfejmé, Ze uplatfiovani t&€chto postupl pfi pfipravé podnikatelskych
pl‘OJthﬁ v podminkéch trzni ekonomiky nemiiZe obstét, nebot’ kazdy podni-
katel je Zivotn& zavisly na Gsp&chu ¢&i nedsp&chu podnikatelského projektu.
Zanedbévani a opomijeni rizika a nejistoty je proto opravnéné pouze u pro-
jektd malého rozsahu a vyznamu s kratkodobymi disledky.;U zivaZnych
projekti, jejichZ netdspéch by mohl vést k existenénimu ohroZeni firmy, musi
proto byt nedilnou soud4sti jejich p¥ipravy analyza rizika. Tato anal§za vyZa-
duje, aby si zpracovatel projektu pfedeviim vyjasnil, které faktory (néklado-
vé polozky, poptévka prodejni ceny, devizové kursy, Grokové sazby aj.) jsou
vjznamné a nejvice ovliviiujf riziko daného podnikatelského pro;ektu (popf.
které faktory jsou malo dileZité a lze je zanedbat), jak velké je riziko podni-
katelského pchktu a zda je je$t& ptijatelné & je jiz nepfijatelné a koneénd
jakymi opatfenimi je moZné sniZit riziko podnikatelského projektu na pfija-

e(lnou (ekonomicky G¢elnou) miry,

Zskladem analyzy rizika je urlity systematicky postup prace s rizikem
a nejistotou, ktery nevyZaduje hlubii znalosti nastroji a metod rizikového
rozhodovéni, pfesto viak vede ke zna¢nému zvySeni kvality pfipravy a hod-
nocenf podnikatelskych projekti (a to zvlasté tehdy, jestliZe se tento postup
podpofi vyuZitim osobnich potitatit); Uplatnéni n€kterfch nastroji rizikové-
ho rozhodovani vede pochopitelné k prohloubeni a zv§$eni G&innosti analyzy
rizika, pfedpoklada viak, aby se ptipravy podnikatelského projektu zGéastnil
specialista, vybavcny potfebnymi lostmi a zkuSenostmi (miZe to byt
vlastni pracovnik, 19) popf. externi poradce).

V daliim textu popifeme néplii analyzy rizika bez niroki na specialni
znalosti, kterou Ize uplatnit v Siroké mffe pfi ptipravé a hodnocenf podnika-
telskych projekti rizné povahy/Analyzu rizika rozdélime do t&€chto krokii:

- uréeni faktori rizika podnikatelského projektu;

- stanoveni vyznamnosti faktori rizika;

- stanoveni rizika podnikatelského projektu;

- hodnoceni rizika podnikatelského projektu;

- ptiprava planu korekénich opatfent a sledovani v§voje faktori rmkaJ

19) Nikteré velké zépadni spolefnosti maji viastni specidlnf ¥tabni skupiny, které zabezpetuji
analyzu rizika vjznamnych podnikatelskych projektt. Z4kladni pracovni néstroje, které tyto
skupiny uplatiiuji (pfedeviim scénéfe, pravdépodobnostni a rozhodovaci stromy, simulaéni
pfistupy a metody tvorby portfolia) struZné charakterizujeme v pfiloze této préice.
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V z4véru této kapitoly vénujeme pozornost i retrospektivni analyze a hod-
noceni podnikatelskych projekti, které sice jiZ nejsou souddsti analyzy rizika,
mohou viak byt vjznamnym zdrojem poudeni a podnétd pro Gsp&3nou pfi-
pravu a realizaci podnikatelskych projekta.

3.2 Urdenf faktoru rizika podnikatelského projektu

Népln{ tétogzc analyzy rizika je stanoveni faktori rizika jakoZto veli¢in,
jejichZ moZng budouci v§voj by mohl ovlivnit - a to nejen negativng, ale popf.
té2 pozitivng - hospodafské vysledky a kritéria efektivnosti podnikatelského
projektu (zisk, rentabilitu kapitalu aj.), ktera slouZi jako zéklad pro hodno-
cenf a v§bér podnikatelskych projekti. |

Zskladem pro urdenf rizikovych faktor jsou zpravidla znalosti, zkuSenos-
ti a intuice pracovniki, ktetf se podileji na ptipravé podnikatelského projek-
tu (dileZité mohou byt pfedeviim zkuienosti z ptipravy a realizace podnika-
telskgch projekti ptibuzného charakteru v minulosti).

CVlastnf uréeni faktori rizika miZe usnadnit

- rozlen&ni podnikatelského projektu do urditych &asti, napt. do dileich,
vz4jemn& navazujicich Cinnosti;

- stanoveni oblasti zranitelnosti projektu a potencidlnich probléma, které
by mohly nastat pfi jeho realizaci a provozovani; zde méme na mysli uréité
zamyslenf nad budoucnosti a uréeni druhu, mista, rozsahu atd. t&ch faktord,
u ktergch existuje nebezpei neptiznivého vyvoje, ohroZujictho tispéch podni-
katelského projektu (klademe si tedy otézky, co, kdy a kde by mohlo ohrozit
n4¥ podnikatelsky projekt a jeho Gspé&Snost);

- urdita forma zpochybiiovani viznamnych faktori ovliviiujicich vysledky
podnikatelského projektu, které jsme zatim povaZovali na zéklad€ minulych
zkudenosti za jisté (miZe jit napf. o velikosti uréitych nakladovych poloZek,
napf. ceny surovin a energii, prodejni ceny vyrab&€ngch produktd, devizové
kursy, daiiové sazby aj.).

Stanoveni faktori rm{ca vy?aduje vyloZen& tviir{ pfistup a nelze je zaloZit
jen na naSich minulych zkuienostech, nebot’ budoucnost se miiZe zna¢né od-
li¥ovat od minulosti (zvl43t& postupy zaloZené na extrapolaci minulfch tren-
dit mohou selhat, nebot’ pro budouci v§voj jsou typické fasto skokové zme&ny
a nahly vyskyt faktort, které mohou zna¢n& ohrozit Gspéch nadeho podnika-
telského projektu).

Vysledky vyhled4vani faktori rizika budou do znaéné miry z4viset na tom,
zda se podafi vytvofit tvirdf prostfedi, které by stimulovalo v¢asné uréeni
faktori, jeZ by mohly byt pfi¢inami podnikatelského netispéchu. Neptiznivé
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zde miZe pisobit nase neschopnost & neochota vyuZit minulfch zkusenosti
a mnohdy to mohou byt i nespravné nézory, které ztotouji vyhledavanf ri-
zik se z4m&mnym vniSenfm pesimismu do pHpravy podnikatelského
projektu. Opomfjenf rizik a jejich v€asného uréenf pak miZe vést k situacim,
kdy manaZer & podnikatel opoZdéné prohlasuje: "Pro¢ jsme na to nemysleli,
vZdyt' to bylo moZné predvidat.”

Vysledkem této faze by mé&l byt pisemny z4znam viech faktori rizika, kte-
ré mohou ohrozit n4¥ podnikatelsky projekt, popt. veskerou podnikatelskou
&nnost firmy. Vzhledem k postupnému pfechodu nadi ekonomiky na trini
principy lze otekavat, 2e polet zjisténych fakﬁgxﬁ rizika vztahujicich se k da-
nému podnikatelskému projektu bude znaény. Kromé tradi¢nich faktord tvo-
fenych riziky technicko-technologickymi se budou vyrazn& uplatiiovat rizika
-1rZni v podobé rizik cenovych a prodejnich, ekonomicki rizika v podob& ne-
jistoty cen uréitych nakladovych poloZek, pfedeviim energif, materialti a pfi
infla¢nim v§voji i mezd, efekty z exportni produkce i n4klady na import bude

~ovliviovat nejistota vivoje devizovych kursi, cenova, prodejns-i nakladova ri-
zika i dostupnost uréitych surovin a materild budou z4viset na po| itickgch
rizikich spojengch s nejistotou v§voje v n&ktergch oblastech svéta aj. i

Velky polet zjisténych faktorii rizika by mohl znang zti%it dalii etapy
analyzy rizika, pfitom viak n&které z t&chto faktori mohou byt zcela nevy-
znamné. Proto je tfeba posoudit v§znamnost faktori rizika, co? ndm umoZn{
sniZit (a n€kdy dosti podstatng&) polet rizikovych faktord, se kterymi se bude
déle pracovat,,

3.3 Stanovenf v§znamnosti faktoru rizika

{ Vyznamnost faktori rizika lze stanovit v podstat® dvéma zpiisoby, a to ex-
pertné& nebo pomoci analyzy citlivosti./ )

3.3.1 Expertni hodnoceni

( Expertni posouzeni vyznamnosti faktori rizika spo¢iva v jejich odborném
ohodnoceni pracovniky, kteti maji potfebné znalosti a zkuenosti v oblas-
tech, kam jednotlivé faktory rizika spadaji (napf. pokud jde o poptavku
a prodejni ceny, tak to jsou marketingovi pracovnici, nebezpedi vétSich zmén
devizovych kursit mohou posoudit specialisté z oblasti mezinarodni ekono-
miky aj.).

" Podstata expertniho hodnoceni viznamnosti faktord rizika spotiva v tom,
Ze se tato vyznamnost posuzuje pomoci dvou hledisek. Prvni z nich tvofi
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pravdépodobnost vyskytu faktoru rizika a druhé intenzita negativntho vlivu,
ktery m4 vyskyt faktoru rizika na v§sledky podnikatelského projektu (vyjad-
fené napf. velikostf jeho zisku, vynosnosti vloZenych prostfedkd aj.). Urdity
faktor rizika je pak (z hlediska ohroZen{ Gspéchu podnikatelského prolektu)
tim vjznamné&;jif, &m je pravdépodobn&jif jeho vyskyt a &im vy33i je intenzita
negativntho vlivu tohoto faktoru (v pfpad& jeho vyskytu) na efekty podnika-
telského projektu.

Vyznam jednotlivych faktord rizika lze téZ stanovit &iseln€ tak, Ze se oba
aspekty (tj. pravdépodobnost vyskytu i intenzita neptiznivého piisobenf)
ohodnot{ ptifazenim uréitého pottu bodii ze zvolené bodové stupnice (napf.
1, 2,... 5, kde stupefi 1 odpovid4 nejmensi pravdépodobnosti, resp. ncjnifsi
mtenznté nepfiznivého vlivu a stupefi 5 nejvy$si pravdépodobnosti & intenzi-
t&). Ciselné vyjadfenf vjznamu kaZdého rizikového faktoru pak stanovime
jako soutin obou dil¢ich ohodnoceni. Ohodnoceni nejv§znamnéjsiho faktoru
rizika (hodnoceného z hlediska obou aspektii stupném 5) je pak 5.5 = 25
a ohodnoceni faktoru nejmén& vyznamného (hodnoceného z hlediska obou
aspektl stupném 1) je 1.

Pozndmka: Vyie uvedeny postup bodového hodnoceni se uplatiuje nejen pro stanoveni vy-
znamnosti jednotlivich faktoru rizika, ale téZ pro hodnoceni souhmnych rizikovych faktoru.
MuZe jit napf. o hodnoceni rizika, kterému jsou vystaveny zahraniéni investice v jednotlivych
zemich. Napfiklad jeden z uplatiiovanych systémi hodnoceni investi¢niho rizika posuzuje kaZ-
dou zemi podle celkem osmi aspekti (politickd stabilita, ekonomick4 stabilita, ménové a kur-
sovni stabilita, repatriace kapitdlu a zisku, ochrana technologie, postoj k zahraniénim investi-
cim aj.). NejduleZitéjsi je politické stabilita, kterd je hodnocena nejvyie 18 body, déle nésledu-
je ekonomické stabilita s nejvy$§im ohodnocenim 16 body atd. Zemé&, kterd je hodnocena
nejvySe z hlediska kaZdého aspektu (tj. je dlouhodobé velmi stabilni politicky, dosahuje
znaéného a stabilniho ekonomického ristu atd.), ziska celkem 100 bod, coZ odpovida nejvyssi
investi&ni pfitaZlivosti pro zahraniéni kapitdl. Naopak &im méné€ bodu urtitd zemé& zisk4, tim
vice jsou zahranilni investice v této zemi rizikové. Obdobné systémy bodového hodnoceni se
uplatfiuji i pro posuzovéini uvérové duvEryhodnosti jednotlivfch zemi (tabulky obsahujici
pofadi zem{ i jejich bodové ohodnoceni pfinési i naS tisk) aj. Ve vysp&lych zemich s trini
ekonomikou existuje vice specializovanych firem, opirajicich se o rozsihlé sit& experta specia-
lizovanych na jednotlivé zemé. Ty se zabyvaji na komertnim zdkladé hodnocenim politickych,
ckonomlckyca finan&nich a investi¢nich rizik téchto zemi (bliZSi informace o t&chto institucich
pfinasi Ting

332 Analgza citlivosti

Utelem této analyzy je, jak jiZ z jejtho oznadeni vyplyv4, zjistovat citlivost
hospodéfského vysledku podnikatelského projektu (napf. jeho zisku, vynos-
nosti vloZenych prostfedkii aj.) na faktory, které tento vysledek ovliviiuji.
Znamen4 to tedy stanovit, jak urdité zme&ny téchto faktorti (napf. objemu
produkce, resp. vyuZiti vyrobni kapacity, prodejnich cen vyrobki; cen zdklad-
nich surovin, materidli a energii, investi¢nich nikladi, Grokovych a daiio-
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vjch sazeb, devizovych kurst aj.) ovlivituji hospodafsky vysledek projektu.
Faktory, jejichZ ur&ité zmény (napf. odchylka velikosti 10 % od pfedpoklé-
dané, resp. nejpravdépodobn&jii hodnoty) vyvolévajf pouze malou zménu
hospodé¥ského vysledku (zisku, vinosnosti vioZenych prostfedkd aj.), miZe-
me pak povaZovat za mélo dileZité - tzn. Ze citlivost hospodéfského vysledku
na zmény téchto faktord je mal. Naopak faktory, jejichZ stejné zm&ny vyvo-
14vajf znaéné zmé&ny hospodéfského vysledku, budou pro nis jisté vjznamné.
HospodéFsky vysledek je tedy znaln& citlivf na zm&ny t&chto faktorii. Aby-
chom viak mohli urgevat citlivost hospodafského vysledku podnikatelského
projektu na ovliviiujici faktory, je tfeba vyjadfit zévislost vsledku na t&chto
faktorech. Postup a vysledky analgzy citlivosti vyplynou nézorng z nasleduji-
ciho ptikladu.

PFiklad analyzy citlivosti

Nadfm tkolem je uréit, které z faktort rizika podnikatelského projektu
spotivajictho ve vybudovéni a provozovani v§robnf linky na vyrobu uréitého
produktu jsou daleZité. K tomuto Géelu lze uplatnit analyzu citlivosti.

Nejprve je viak tfeba stanovit zévislost hospodafského vysledku (v naSem
ptipadé jsme zvolili zdanitelny roénf zisk dosaZeny provozem linky) na fakto-
rech, které tento vysledek ovlivitujf.

Zdanitelny zisk daného projektu lze snadno stanovit jako rozdil vynosi
ziskanych prodejem vyrab&ného produktu a jeho nékladd. Néklady jsou
souttem proporciondlnich ndkladd (tj. ndkladd pfimo Gim&rnych objemu
produkce) a nékladi nepruZngch, nezavislych na vyuZiti vrobni linky, pfi-
dem? z nepruznych nékladii byly jako zvl4tni poloZka vyjmuty odpisy vyrob-
nf linky, vyjadfené jako podil jeji pofizovaci ceny a ptedpoklidané doby Z-
votnosti.

Zavislost ro¢niho zisku daného projektu na ovliviiujicich faktorech miZe-
me vyjadfit jako

o I
Z=P.c-[(v1+v2+v3).P+f1+f2+7-_—],

kde Z ... roni zisk projektu,

P ... rotni objem produkce (prodejit) v naturlnim vyjadfent,

c ... prodejni cena produktu,

Vs Vyp Vg o slozky jednotkovych variabilnich ndkladdi (mzdy, materiél
a energie),

fp fy - sloZky ro¢nich nepruZngch nékladii (napf. vyrobni a spravni
reZie),
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I ... potizovaci cena vyrobni linky véetn& nikladi instalace,
T ... ptedpoklddand doba Zivotnosti vyrobni linky.

Vzhledem k tomu, Z¢ budouci hodnoty viech velidin vystupujicich na pra-
vé stran€ vySe uvedeného vztahu, na kterych zisk podnikatelského projektu
zZ4visf, jsou nejisté, pfedstavujf tyto velitiny faktory rizika daného projektu
(celkovy polet faktori rizika je tedy v tomto ptipad® 9). V rdmci ptipravy
podnikatelského projektu byly odhadnuty hodnoty t&chto faktord (tzv. nej-
pravdépodobnéjif hodnoty), které uvidime v tab. 2 (vych4zime zde z pfed-
pokladu plného vyuZiti vyrobni kapacity, ktera &ni 100 tis. ks/rok, dosaZené
prodejni ceny 2500 K&s/ks atd.).

Tab. 2 Nejpravdépodobn&jif odhady faktord rizika

Faktor rizika Hodnota Jednotka
P 100 000 ks
c 2500 K&s/ks
v, 100 Ké&s/ks
v, 750 Ké&s/ks
v, 80 Kés/ks
f 20 mil. Kés
7 47 mil. Kés
/g 400 mil. Kés
T 10 roky

Jestlize nyni dosadime hodnoty faktori rizika z tab. 2 do vy3e uvedeného
vztahu pro vypotet ro¢niho zisku podnikatelského projektu, ziskdme nej-
pravd&podobn&jif hodnotu tohoto zisku, ktera &ini 50 mil. K&. Nynf jiz m4-
me k dispozici vSechny Gidaje potfebné pro analyzu citlivosti na3eho podnika-
telského projektu.

K provedeni této analyzy je tfeba uskutenit tolik propoiti, kolik je fakto-
ra rizika (tj. v naSem p¥ipade 9 propotti). V prvnim propoétu budeme uréo-
vat zisk podnikatelského projektu za pfedpokladu poklesu produkce (vyuZiti
vyrobni kapacity) o 10 %, tj. na 90 tis. ks za rok, aviak pfi nezmé&n&nych
hodnot4ch ostatnich faktori uvedenych v tab. 2 (tj. za pftedpokladu dosaZeni
prodejni ceny velikosti 2500 Ké&s/ks, mzdovych naklada vyse 100 K&s/ks atd.
aZ doby Zivotnosti vyrobni linky 10 let).

‘Druhy propodet slouZi ke stanoveni ro¢niho zisku podnikatelského pro-
jektu pfi poklesu prodejni ceny vyrobku o 10 %, tj. na hodnotu 2250 K&s/ks
(a opét za pfedpokladu nezm&né&nych hodnot ostatnich faktori rizika, tj. p¥i
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plném vyuZiti vyrobni kapacity velikosti 100 tis. ks/rok, mzdovych nékladech
vyse 100 K&s/ks atd.).

Stejnym zpiisobem se uskuteeni dalsi propotty, takZe pfi poslednim (de-
vatém) propoétu stanovime ro¢ni zisk projektu pfi sniZeni doby Zivotnosti
vyrobni linky 0 10 % (tj. na 9 let) za pfedpokladu nezmé&nénych hodnot
ostatnich faktoru z tab. 2.

Tab. 3 Vysledky analyzy citlivosti

Faktor Nejpravdépodobné;jsi Zménéni Absolutni Pokles
rizika hodnota hodnota pokles zisku zisku
(odchylka (mil. K&) (%)
plus minus
10 %)
P 100 000 90 000 15,7 314
c 2500 2250 25 50
v, 100 110 1 2
v, 750 825 75 15
v, 80 88 08 1,6
f 20 22 2 4
! 47 51,7 47 54
g 400 440 4 8
T 10 9 44 88

Vysledky jednotlivich propottii shrnuje tab. 3. U kaZdého faktoru rizika
(a jeho odpovidajiciho propottu) je uvedena jeho zm&n&na hodnota (tj. sni-
%eni o 10 % u faktori jako vyuZiti vyrobni kapacity, prodejni cena, kde pii-
sobi pokles hodnoty nepfizniv& na zisk, resp. zv§¥end o 10 % u nékladovych
poloZek, kde naopak piisobi pokles zisku zvySeni t&chto poloZek), dile po-
kles roéniho zisku projektu vyjidfeny v mil. K& a procentné (vzhledem
k ro¢nimu zisku projektu velikosti 50 mil. K&, dosaZitelnému za pfedpokla-
du nejpravdépodobnéjiich hodnot faktori rizika).

Z vysledki analyzy citlivosti vyplgvé, Ze nejvétsf pokles ro¢niho zisku da-
ného projektu vyvolavé pokles ceny (sniZeni zisku o 50 %), pokles produkce
(sniZenf zisku o0 31,4 %) a zv§Seni jednotkovych materidlovych nikladd (po-
kles zisku o 15 %). Mén& vyznamné, aviak pfesto nezanedbatelné faktory ri-
zika tvof{ doba Zivotnosti v§robni linky a jeji pofizovaci cena (plsobi pokles
zisku o 8,8, resp. 8 %). Naopak roéni zisk projektu je mélo citlivy na zvySeni
jednotkovych nikladli na mzdy a energii (pokles zisku pouze o 2, resp.
1,6 %) a relativng malé zm&ny zisku vyvol4vajf i zm&ny obou druhii reZijnich
nékladi.
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Z vysledkt analyzy citlivosti daného podnikatelského projektu lze uéinit
zaver, Ze klitové faktory rizika tohoto projektu tvofi prodejni cena, objem
produkce (stupefi vyuiti vyrobni kapacity) a materidlové néklady. Stfedné&
diileité jsou pak doba Zvotnosti a pofizovaci cena vyrobni linky a malo vy-
znamné jsou ob& poloZky rezijnich nakladi a jednotkové néklady na mzdy
a energii. U t&chto &tyF poslednich faktori rizika je viak tfeba pfi posuzova-
nf jejich vyznamu pro nas podnikatelsky projekt mit na mysli to, e vysledky
analyzy citlivosti se vztahuji pouze ke zmén4m faktori rizika 0 10 % vzhle-
dem k jejich nejpravdépodobnéjiim hodnot4m. Jestlize viak nejistota nékte-
rého faktoru s malym vlivem na zisk miZe byt podstatn& vy33i (napf. u cen
energie existuje nebezpedi prjgem’ 0 cca 50 aZ 100 %), pak je tfeba i tento
faktor povaZovat za dulezity! Pro posouzeni viznamu faktori rizika jsou pro-
to podstatné nejen vysledky analyzy citlivosti podnikatelského projektu, ale
i posouzeni nejistoty moZného rozsahu zmén jednotlivych faktort l’lZlka\j

Pozmdmka: Uvedeny é)ﬁ'klad analyzy citlivosti podnikatelského projektu byl pomémé jed-
nodu;l;y, takZe potfebné p bylo moZné provést ruéné pomoci kapesni kalkulacky.
U rozsahlejSich a komplikovanéjsich nikatelskych projektt je viak pola‘:s faktoru rizika
zpravidla vy33i (fadovE n&kolik desitek), zavislost zisku na téchto faktorech je zna&n€ sloZité;si,
tak¥e rulni provadéni analyzy citlivosti projektu je vysoce pracné a &asto nerealizovatelné. Vy-
chodiskem je pak vyu?iti jednoduchého programu pro osobni podita&, ktery umozZni snadnou
analyzu citlivosti podnikatelského projektu s velkym pottem faktord rizika v kratkém &ase.

Jako ptiklad uplatn&ni politatové podpory miZeme uvést vysledky analyzy citlivosti jedno-
ho podnikatelského Projektu z nasi h fské praxe, na jeji% realizaci se podilel autor této
préce (3lo o instalaci vjrobnich zafizeni z dovozu na vyrobu dvou produkti, zpracovévajicich
Jednu odpadni doméci surovinu, pfitemZ produkce byla z&4sti orientovéna na export). K hod-
noceni tohoto projektu byl opét zvolen jeho rolni zisk, pfiem# podet faktort rizika byl po-
mé&mé znalny - ceikem 45 (mezi né patfily objemy  produkce jednotlivich virobkil, vikony vy-
robnich zatizeni, pofizovaci ceny t&chto za#izem a doby jejich %ivotnosti, prodejni ceny
produktd, m&rné spotfeba surovin, materiéla, energif a jejich ceny, Grokové sazby z bankov-
nich Gvéra, devizové kursy aj.).

V prib&hu analyzy citlivosti Pprojektu se zjit'ovaly zmény ro&niho zisku, néklada a t%:b pfi
zm&néch jednotlivych faktord rizika velikosti 10 % od jejich pfedpoklddanych hodnot.”” C4st
vysledkd této analyzy citlivosti obsahuje tab. 4 (vzhledem k zachovéni divémosti neuvédime
konkrétni ndzvy jednotlivych faktord rizika). Ptirdstky zisku, tr¥eb a nikladd v tab. 4, shroujici
vysledky této analyzy citlivosti, majf proto kladné znaménko a naopak pokles zisku, tr¥eb a n4-
kladd m& znaménko zéporné.

Vysledky analyzy citlivosti tohoto podnikatelského projektu ukézaly, Z¢ #4dny z faktord ri-
zika nebyl tak zasadni povahy, e by jeho zména o 10 % vedla k vy$&i zmén& zisku, nez je
15 %. Nejvétsi viiv na zisk mélo zvySeni produkce druhého vyrobku, kdy vzrist o 10 % (za
pfedpokladu nezm&n&nych hodnot ostatnich faktord) ved! ke zvfEeni zisku o 12,6 %. Vyznam-
né bylo i desetiprocentni ni exportni ceny tohoto produktu (viz tab. 4), kter€ vedlo k ris-
tu trzeb 0 4,19 % a ke ni zisku o 9,07 g{: Vice neZ p&tiprocentni zmé&nu zisku oviivnily
jest€ desetiprocentni ni t&chto faktord: devizovy kurs némecké ma (zvyleni trieb
06,70 % ph zv{deni nékladd 0 5,93 %, coZ vedlo ke zvyleni zisku o 7,59 %, rodejni cena
druhého produktu (zvi¥eni zisku o 7,16 %), exportni cena prvniho produktu zvySeni zisku
05,44 % - viz tab. 4).

'V tomto piipadé viak nedlo o zm&ny vidy nepfiznivym sm&rem (tj. pokles produkce, pro-
dejnich cen aj., resp. zvySeni nikladovych poloZek, sazeb wroku aj.), ale o zvySeni kaZdého fak-
toru 0 10 %.
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Vyse uvedenych pét faktoru rizika (véetn& nékolika mélo dalsich faktord, jejichZ 10% zmé-
ny ovliviluji roéni zisk tohoto podnikatelského projektu sice relativné mélo, aviak u nichZ exis-
tuje redlné nebezpedi podstatné vétdich zmén jejich hodnot, neZ je 10 % - napf. u cen energii)
tvofi duleZité faktory rizika, kterym je tfeba vénovat zvi4$tni pozornost. U ostatnich vice neZ
35 faktora je moZné jejich nejistotu zanedbat, nebot’ zmény téchto faktori nemohou prosperi-
tu daného podnikatelského projektu ohrozit. Tento prakticky pfiklad ukazuje nizorné vyznam
analyzy citlivosti z hlediska podstatného sniZeni poftu faktoru, kterym je tfeba v daldich fazich
analyzy rizika vénovat pozornost.

Vzhledem k jejimu vjznamu je tfeba analyzu citlivosti realizovat jiz v potatetnich fézich
pFipravy podnikatelského projektu, nebot’ nés orientuje na ty aspekty projektu, kterym by mé-
la byt vénovéna v dalSich f4zich (pfedeviim pfi pfipravé opatfeni ke sniZeni rizika) zvjSend po-
zornost.

Tab. 4 Vysledky anal§zy citlivosti

Faktor Procentni zména Absolutni zména zisku
rizika trzeb | ndkladu | zisku (tis. K&s)

Vykon zafizeni pfi zpracovéini
pIvni suroviny 1,61 1,01 2,33 1364
Vykon zafizeni pfi zpracovani
druhé suroviny 1,21 0,65 1,86 1091
Podil prvni
a druhé suroviny 0,40 0,35 047 273
Casovy fond
vyrobniho zafizeni 2,82 1,87 3,94 2310
Exportni cena

rvniho Produktu 2,51 0 5,44 3192

rtni cena

druhého produktu 4,19 0 9,07 5320
Devizovy kurs
némecké marky 6,70 593 7,59 4 450
Nékupni cena
suroviny 0 1,25 -1,46 -856
Cena elektrického
proudu 0 0,28 -0,32 -188
Cena svitiplynu 0 002 | -002 12

Potitaov4 realizace analyzy citlivosti podnikatelského projektu umoZiiuje
té2 ziskat snadno grafické zobrazeni citlivosti zisku (resp. jiného kritéria
hodnoceni podnikatelského projektu, jako je vynosnost vioZenych prostfedki
aj.) na zmény faktor rizika. Zde tedy nejde pouze o zobrazeni vlivu urtité
(napt. 10%) zmé&ny n&kterého faktoru na vysi zisku, ale o zobrazeni z4vislos-
ti zisku na tomto faktoru rizika, ktery se mize m&nit v uréitych mezich. Po-
kud nebudeme vyjadfovat zm&ny faktori rizika absolutné, ale op&t v procen-
tech, miiZzeme toto grafické zobrazeni z4vislosti zisku na vice faktorech spojit
do jediného grafu tak, jak to ukazuje obr. 2 (obrazek se tyka op&t nadeho
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prikladu podnikatelského projektu z tohoto oddilu, na kterém jsme vykladali
podstatu analyzy citlivosti).

Zisk
(mil. K&s ,
100 Produkce
80
Doba Zivotnosti
60
40
Jednotkové materidlové
néklady
20
01, | -
4 Relativni odchylka
. 20 -10 0 10 20 30  od nejpravd€podobn&jii
30 hodnoty (%)

Obr. 2 Zivislost zisku projektu na objemu produkce, dobé Zivotnosti
a jednotkov§ch materidlov§ch nikladech

Z obr. 2 plyne, Ze nejstrm&jii je pfimka zobrazujici produkci. Jejf pokles
vyjadfeny v procentech ovliviuje zisk vice neZ stejny vzriist materidlovych
nékladii na jednotku produkce. Zmé&ny doby Zivotnosti vyrobnf linky neovliv-
fuji zisk prili§ vyznamné, tato zavislost je viak nelinedrni (odpovidajici &ira
je zaoblena).

Prednosti grafického zobrazeni vysledki analgzy citlivosti je jeji ptehled-
nost a nazornost, kdy si jeji uZivatel miZe udinit rychlou pfedstavu o velikos-
ti vlivu jednotlivych faktord rizika na zvolené kritérium hodnoceni podnika-
telského projektu, a tim i o vjznamnosti té€chto faktori.

3.4 Stanovenf rizika podnikatelského projektu

Stanoven( rizika podnikatelského projektu tvofi vjznamnou sou¢4st analy-
zy rizika. Riziko projektu je moZné stanovit v &iselné podobg, a to s vyuZitim
néstrojii (pravdépodobnostni stromy, rozhodovaci stromy, potitatova simu-

46



lace), které popisuje piloha této prace. Ciselné vyjadfen rizika podnikatel-
ského projektu je viak dosti niro¢né a pfedpokladé urité specidlnf znalosti.
Vyzaduje tedy bud’ Gast ¥tsbniho specialisty, nebo spolupréci s vhodnou po-
radenskou firmou.

Krom& toho viak existujf i n&které jednodusdf postupy, které nim sice ne-
umozni vyjadfit riziko podnikatelského projektu v &iselné podobg, pfesto
viak ndm dovolf udinit si urdity obrdzek o riziku projektu a jeho velikosti.
Mezi tyto postupy patff pfedevifm stanoveni opera¢ntho prostoru a zjiSténi
hospodafskych vysledkd, popf. finantni likvidity podnikatelského projektu
pfi tzv. varovném (vystraZzném) scénéfi.

3.4.1 Stanovenf opera¢nfho prostoru podnikatelského projektu

Operaéni prostor chdpeme jako prostor, ktery vymezuji takové zm&ny v§-
znamnych faktord rizika podnikatelského projektu, pfi kterych nepfestava
tento projekt byt jeit& projektem ziskovym. Pro vymezenf opera¢niho pro-
storu je tfeba urdit tzv. kritické body (body zvratu) podnikatelského projek-
tu, a to pfedeviim pro vfznamné faktory rizika stanovené v pfedchozi fazi
‘analyzy rizika. Mezi tyto body patfi pfedeviim kriticky bod z hlediska obje-
mu produkce (vyuZiti vfrobni kapacity) a kriticky bod z hlediska prodejni ce-
ny. -
Kriticky bod objemu produkce je roven takovému objemu produkce
(resp. vyuZiti vyrobni kapacity), pfi ném% nedosahuje podnikatelsky projekt
ani zisku, ani ztrity. Obdobné kriticky bod ceny je roven takové prodejni ce-
n& produktu (za predpokladu plného vyuZiti vyrobni kapacity), pti které opt
podnikatelsky projekt nedosahuje ani zisku, ani ztréty. Tyto kritické body te-
dy uréuji minimalni Grove produkce (vyuZiti vyrobni kapacity) i prodejni ce-
ny, pfi kterych nedochézi k narueni finan¢ni stability projektu. Cim niZ¥
jsou tyto kritické body, tim v&t3{ opera&ni prostor existuje (tim mensif objemy
produkce lze vyrabét, resp. za tim niZif ceny lze prodavat, aniZ by doglo ke
ztrat&). Soudasné je niZi i riziko podnikatelského projektu.

Stanoveni kritickych bodi si ukaZeme na jednoduchém pfikladu podnika-
telského projektu z ptedchoziho oddilu, ktery byl zamé&¥en na vyrobu jediné-
ho produktu (v ptipad® vice vyribénych produkti je tfeba pfevést tyto vy-
robky na uréitého reprczentanta,21) ktery je pfedstavitelem celého vyrobniho
programu, postup viak ziist4va stejny). Stanoveni kritickych boda viak vyZa-
duje roz&lenit vlastni niklady do dvou sloZek, a to na

2 Prodejni cenu a néklady tohoto reprezentanta stanovime jako vaZeny prumér cen a ndkladi
jednotlivych produkty, kde jako vahy vystupuji pfedpokléddané podily téchto vyrobki ve vyrob-
nim programu.
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- naklady variabilni (proménné), které zahrnuji pfedeviim spotfebu z4-
kladnich materi4li a surovin, nékdy té% mzdy vyrobnich dé€lniki; tyto nékla-
dy se mé&nf v z4vislosti na objemu produkce, resp. stupni vyuZitf{ vyrobnf ka-
pacity, a to pfiblizn¢ pf{imo Gmé&rng&;

- néklady fixnf (nepruzné), které nez4visi na objemu produkce (mezi tyto
néklady patfi vétiina nakladovych poloZek reZijni povahy).

Kritické body z hlediska objemu produkce i prodejni ceny stanovime
snadno z podminky, %e objem trZeb v t&chto bodech musi byt pravé roven
vysi ndkladi, takZe se nedosahuje ani zisku, ani ztraty. Plati tedy

c.P=v.P+F,
kde ... prodejni cena jednotky produktu,
... objem produkce,
... v§Se variabilnich nikladii na jednotku produkcc,
.. celkova vyie fixnich nakladi.

ﬁc§enim v{¥e uvedené rovnice vzhledem k proménné produkci dostane-
me kriticky bod P, produkce. Plati

5,-: o

F

P = .
c-v

k

Stejné tak fedenim vye uvedené rovnice vzhledem k proménné cen€ do-
staneme kriticky bod ¢, prodejni ceny. Plati

P.v+F
“ T

Kritické body je moZné stanovit i graficky tak, jak to znazoriiuje obr. 3 na
ptikladu stanoveni kritického bodu produkce. Z tohoto obrazku téZ nizorn&
plyne, jak se p¥i zvySovani produkce postupné sniZuji ztraty podnikatelského
projektu; pfi dosaZeni kritického bodu jsou tyto ztraty rovny nule a pfi jeho
prekro&eni se postupné zvySuje zisk.

Nyni miZeme stanovit kritické body pro nas podnikatelsky projekt. Vy-
robni kapacita &ni 100 tis. ks/rok, pfedpoklidanid prodejni cena
2500 Kés/ks variabilni niklady na jednotku produkce &ni 930 Ké&s/ks (tyto
néklady jsme stanovili jako soucet pfimych nikladh na mzdy, materidl
a energii, pfipadajicich na jednotku produkce) a ro¢ni fixni néklady stanovi-
me jako soudet obou reZii a odpisii neboli 20 + 47 + 40 = 107 mil. Kés.
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Triby

Triby
a néklady Oblast
zisku
Celkové niklady
: NepruZné néklady
]
1
Oblast 1
ztrét !
1
'
1
]
1
1 i
Kriticky bod Produkce

produkce
Obr. 3 Kritick§ bod produkce

Po dosazeni do vztahii pro vypoet kritického objemu produkce a kritické
ceny dostaneme

107 000 000
Pk = m = 68153ks/rok,

¢, = 100000.133008-0107000000 — 2000 Ks/ks.

Kriticky bod produkce &ini pfibliZng 68 tis. ks/rok (za pfedpokladu dosa-
¥eni prodejni ceny 2500 K&s/ks) a kriticky bod prodejni ceny je 2000 Ké&s/ks
(za ptedpokladu plného vyuZiti vyrobni kapacity velikosti 100 tis. ks/rok).
Kriticky bod produkce nadeho podnikatelského projektu je relativné pfizni-
v{, nebot’ vytvafi pom&rn¢ velky operalnf prostor pro tlumeni nepfiznivych
dusledka poklesu poptévky. SniZeni rotniho objemu produkce aZ do velikosti
68 tis. ks/rok (tj. az do 68% vyuZiti vyrobni kapacity) nevede jest¢ pfi pro-
dejni cen& 2500 K&s/ks ke ztraté.

Kriticky bod ceny jiz neni tak ptiznivy, nebot’ pfi poklesu prodejni ceny
pod 2000 Ké&s/ks (tj. o vice neZ 20 %) zatina byt nas podnikatelsky projekt -
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a to i pfi plném vyuZiti vjrobni kapacity - ztratovy. Operaéni prostor z hle-
diska prodejni ceny neni tudiZ ptili§ velky.

Je zfejmé, Ze vysoké kritické body podnikatelského projektu jsou znan&
nepfiznivé, nebot’ jiZ mensi poklesy produkce, resp. prodejnich cen mohou
vést ke ztratovosti tohoto projektu. Cpim vy$3i jsou fixnf ndklady a &m mensi
je rozdil prodejni ceny a variabilnich nikladii na 1 ks produkce, tim jsou kri-
tické body projektu vy$si, tim je tento projekt zraniteln&jii z hlediska vykyvii
poptéavky a prodejnich cen a tim je téZ rizikov&j$i. K podnikatelskym projek-
tam s vysokymi kritickymi body bychom méli tedy pfistupovat zna&n& obe-
zfetné. Projekty malfch a pruZngch jednotek s nizkou reZii jsou vidi
moZnym rizikiim zna¢n& odolng&jsi.

Pozndmka: Kromé kritickych boda produkce a prodejni ceny je moZné urfovat i kritické
body z hlediska ostatnich faktort rizika. Napfiklad v pfipadé€ naseho podnikatelského projektu
bychom mohli stanovit kritické body vzhledem k dalsim sedmi faktoram uvedenym v tab. 2.

Kritické body bychom snadno stanovili feSenim rovnice pro zisk projektu, ktery bychom polo-
Zili rovny nule. Tak dostaneme

I
Z=P.c-[(vl+v2+v3).P+f1+f2+T]=().

Regenim této rovnice vzhledem k faktoru v, bychom urdili kriticky bod jednicovych mzdo-
vych nékladu, pfi kterém projekt nedosahuje zisku ani ztréty, stejn& tak feSenim této rovnice
vzhledem k faktoru I bychom stanovili kritickou hodnotu pofizovaci ceny vyrobni linky, tj. ce-
nu, pfi které opét projekt nedosahuje ani zisku, ani ztraty.

Kromé viastniho stanoveni kritickych bodi by bylo uZite¢né stanovit i jejich citlivost vzhle-
dem k faktorum, které je ovlivituji. I kdyZ napf. kritick§ bod produkce uréitého produktu je
nizky, muZe v ptipadé, %e fixni niklady a rozdil prodejni ceny a variabilnich ndkladd jsou malé
(tehdy se sklon pfimky trfeb a pfimky variabilnich naklada na obr. 3 od sebe mdlo lis), dojit
k tomu, Ze pfi relativné malé zméné jednoho z faktoru (napf. malém vzrustu jednicovych va-
riabilnich ndklada) dojde ke zna¢né vysokému vzristu kritického bodu produkce, co? je ziej-
mé nepfiznivé. Pellivd analyza rizika podnikatelského projektu vy¥aduje tedy nejen stanovit
kritické body tohoto projektu z hlediska vyjznamnych faktoru rizika, ale téZ uréit jejich citli-
vost.

3.42 Stanoveni hospodaiskych vysledki projektu a jeho finanéni
likvidity pri varovném scénari

Uplatnéni informaci o kritickych bodech podnikatelského projektu pro
stanoveni velikosti jeho rizika ma jeden nedostatek. Ten spociva v tom, Ze
tyto kritické body jednotlivych faktori rizika jsou stanoveny izolované, tj. za
pfedpokladu nezmé&nénych hodnot ostatnich faktord rizika. Budouci v§voj
viak neni obvykle takovy, Ze by se m&nil pouze jediny faktor, ale zpravidla se
méni vEtSi podet té€chto faktorl soudasné (pfi hospodaiském poklesu se sni-
Zuje nejen poptévka, ale soutasné klesaji téZ prodejni ceny aj.).

Riziko podnikatelského projektu chipané jako nebezpedi ztrat miiZzeme
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proto lépe posoudit stanovenim hospodatského vysledku projektu za uréi-
tych zna&né neptiznivych podminek, které oznalime jako tzv. varovny (vy-
straZny) scénéf.

Stanoveni tohoto varovného scénéfe viak neni jednoduché. Na jedné stra-
n& by mél byt realisticky, tj. nem&l by vykreslovat budoucnost v tak &ernych
barvach, Ze jakékoli pfeZiti je nemoZné, na druhé stran€ by mel tento scénaf
vychézet z nejméné ptiznivého vivoje faktord rizika, ktery miZe oduivodnéné
nastat.

Ptiprava varovného scéndfe je tedy dosti obtiZnd, nebot’ je tieba vychézet
z urditého opravnéného stupné pesimismu,zz) pokud jde o vyvoj faktord, kte-
ré mohou ohrozit Gspéch daného podnikatelského projektu.

P¥i zpracovéni varovného scénéfe je napf. moZné vychazet z toho, Ze

- jestlize u uréitého podnikatelského projektu patti mezi nejvyznamnéjsi
faktory rizika napf. pokles poptavky a rist cen vstupnich materiald, pak pfi
realistickém varovném scénéti je tfeba predpokladat soutasny nepfiznivy vy-
voj obou faktord rizika, a to v mife v&3i, neZ ukazuji historické zkuSenosti
(jestlize napt. statistické Gdaje za poslednich 10 aZ 15 let ukazuji, Ze nejvyssi
rotni pokles prodejii &inil 20 %, pak ve varovném scénéfi je tfeba vychazet
z poklesu prodeje okolo 30 %);

- pokud se podnikatelsky projekt orientuje na zavedeni v§roby nového
produktu, je napf. vhodné uvaZovat v realistickém varovném scénéfi s obje-
my prodejit ve v§3i pouze 60 aZ 85 % nejpravdepodobnéjlich prognéz po-
ptavky (a to v zvislosti na rozsahu prizkumu trhu, sile konkurence a jinych
faktorech, ovlivitujicich Gsp&¥nost v§robku);

- u podnikatelského projektu spotivajictho v zavedeni nové technologie by
mél vychézet realisticky varovny scénaf bud’ ze situace, Ze tato technologie
nebude vitbec fungovat a pfipadny investi¢ni Gvér bude tfeba hradit z vynost
jingch &innosti, nebo - v ptipad€ Gsp&inosti poloprovozniho ovéfeni a reali-
zace urditych opatfeni zaméfenych na sniZenf rizika projektu - predpokladat
znatné pfekrodeni nikladi projektu i prodlouZeni doby uvedeni nové tech-
nologie do provozu.

Po stanoveni varovného scénafe je nyni moZné uréit hospodafské vysledky
podnikatelského projektu za podminek tohoto scénafe. J estlize nap¥. u nase-
ho podnikatelského projektu povaZujeme za moZny soulasny pokles poptav-

2) praktické zkuSenosti ukazuji, Ze pokud se tyto varovné scénéfe zpracovévaji, jsou fasto ve-
deny pouze mirn& pesimistickym pohledem a skute&nost po realizaci podnikatelského projektu
maZe byt jest& hor¥f. Napfikiad J. H. Arnold, americky bankéF angaZovany ve financovéni vét-
$iho poﬂu podnikatelskych projektd, shrnul ve svém &énku v dasopise Harvard Business
Review 1! své zkuSenosti s p¥ipravou a vysledky realizace rizikovych kapitdlovych projekt, pii-
&emz moto jeho &lanku zni "Nejpesimistittéjsi pfedpovédi (varovné scénéte) jsou téméf vidy
pili§ optimistické”.

51



ky i prodejnich cen o 15 %, pak zisk tohoto projektu za téchto podminek
stanovime dosazenim do jiZ zndmého vztahu :

I
Z=P.c-[(v1+v2+v3).P+f1+f2+-f-]

za P = 85 tis. ks/rok a ¢ = 2500 . 0,85 = 2125 K&s/ks, pficem# hodnoty
ostatnich faktori se nezméni (viz tab. 2).

Po dosazeni dostaneme
Z = 85000 .2125 - [930 . 85 000 + 107 000 000] = 180 625 - 186 050 =
= - 5425 tis. K&s/rok.

Soudasny pokles poptavky i prodejni ceny o 15 % vede (za ptredpokladu,
Ze jsme snifili o stejné procento produkci, a nevyribime tedy na sklad)
k ro¢nf ztrétovosti na§eho podnikatelského projektu vét3i neZ 5 mil. K&s. Ta-
to informace ném jiZ hodng ¥ik4 o velikosti rizika daného projektu.

Vhodnéjsim néstrojem pro posouzeni rizika podnikatelského projektu ne
vy3e uvedeny propodet jeho zisku (ztrity) v uréitém roce za podminek varov-
ného scénéfe, resp. za jiné neptiznivé situace je analyza finaneni likvidity
podnikatelského projektu.

Tato analyza pfedpoklad4 stanovit pro kazdy rok Zivota projektu (tj. jeho
vystavby, zdb&hového i plného provozu) tzv. kladné a zdporné toky hotovosti,
které predstavuji skute¢ny pifjem (kladné toky) a skutedny vydaj (zdporné
toky).

Kladné toky hotovosti tvoti jednak kapitslové zdroje financovani podnika-
telského projektu (v Gvahu pFich4zeji upsani akcif, tj. akciovy kapital, ban-
kovnf paijeky a Gvéry, vydéni obligaci, vlastni finan¢ni prostfedky a ptipadné
dotace na realizaci podnikatelského projektu), jednak piijmy z treb (pop¥.
vynosy z prodeje vyfazenych zikladnich prostfedkil) v obdobi zib&hového
a plného provozu.

Zaporné toky hotovosti tvofi

- investice do zdkladnich prostfedki (strojniho zafizeni, budov a staveb),
nékup pozemki a tzv. pfedvyrobni kapitilové vydaje (n4klady na zpracovani
projektové dokumentace, marketingovych studif aj.);

- investice do ob&Znych prostfedki (z4soby surovin, materi4lii, nedokon-
&ené vyroby a hotovych vyrobki), dile pohled4vky a urdits vyse penénich
prostfedki;

- vlastni naklady bez odpist;

- splatky bankovnich piijéek, obligaci, dai ze zisku a ptipadné vyplaty divi-
dend z akciového kapit4lu.

Rozdil vy3e uvedengch kladngch a zdpornych toki hotovosti v ka?dém ro-
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ce Zivota projektu se oznaduje jako tzv. bilance hotovosti, jejiz kumulovana
hodnota (tj. soudet od za¥4tku realizace projektu) by neméla byt nikdy z4-
porn4. Pokud je v urditém roce tatg bilance zdporn4, znamené to nedostatek
pohotovych penéZnich prostfedkl'x.23

Analyza finanéni likvidity podnikatelského projektu umoZiiuje tedy stano-
vit finan¢nf situaci firmy za riznych podminek v§voje faktorii ovlivilujicich
tisp&ch tohoto projektu, a tedy i za podminek varovného scénéife. Stanovené
vysledky pak umoZiiuji posoudit pfedeviim schopnost firmy splatit bankovni
Gvér v pHipad¥, Ze by cely projekt nebo alespoit jeho st byly financovany
pomoci tohoto Gvéru. Schopnost fadného splaceni GvEru lze zvysit pfedeviim
zva¥ovinim moZnych nikladovych Gspor (napf. snifovinim administrativ-
nich, resp. dal¥ich sloZek reZijnich nékladd, sniZenim z4sob, uvolnénim urdi-
tych pracovniki aj.) i ziskdnim finan¢nich prostfedki v ptipad€ jejich potie-
by (napt. prodej cenngch papirii, popf. jingch sloZek jméni, omezeni vyplace-
nych dividend aj.).

Pozndmka: Analyza finanéni likvidity podnikatelského projektu za riznjch budoucich pod-
minek je znaéné pracné a &asové nérofné. Tuto pracnost viak maze podstatné sniZit uplatnénf
urditych systémd podporujicich pfipravu a hodnoceni podnikatelskych projektd na osobnich
poditatich. Jako pfiklady tichto potitafovjch systémi lze uvést programy COMFAR
a FINVALEX. Systém COMFAR pfedstavuje znaéné rozséhly a na vstupni \ddaje nirofny
program umoZiiujici ekonomické hodnocen, finanéni analjzu i analyzu citlivosti novych podni-
katelskych projekti, zpracovany organizaci OSN pro pramyslovy rozvoj (UNIDO). Tento pro-
gram, jeho? cena &ni 4000 USD, m4 u nés k dispozici napf. praZsk4 pobotka UNIDO, kterd
jej komerén€ uplatiiuje pfi piipravé a hodnoceni podnikatelskych projekti svych klientd. Sys-
tém FINVALEX picdstavuje jednak systém pruiné potitatové podpory piipravy a hodnoceni
novych podnikatelskjch projektd, jednak systém n?dnoceni a finanéni analyzy rozvojovych plé-
na firmy, na kterém se podilel i autor této préce.

3.5 Hodnocenf rizika podnikatelského projektu

Stanovené kritické body podnikatelského projektu a pfedevim zjist€na fi-
nanénf situace firmy za podminek varovného scénife a moZnosti jejtho fese-
ni poskytujf zdkladni informace pro posouzeni ptijatelnosti & neptijatelnosti
rizika daného podnikatelského projektu. P¥ipadné nadmérné riziko tohoto
projektu (to bude Zast&jii zvI43tE u zalinajicich firem, které nemohou kryt
ztréty z daného projektu vynosy z jingch podnikatelskych innost{) viak ne-

2) Analyza finan&ni likvidity podnikatelského projektu je tedy znatné ¥irsi pojem neZ propotet
zisku, resp. ztréty projektu v jednotlivych letech jeho provozu. I projekt znaéné ziskovy se mo-
%c dostat do velkych finanénich obtii v pifpadé velkjch pohledévek. BliZi{ informace o analy-
ze finanéni likvidity podnikatelskych projektg_lspolu s praktickym pfikladem pfinési publikace
Jak pFipravit optimdini podnikatelsky projekt. .

% Systém FINVALEX distribuuje firma VALEX. Kontaktni adresa: Ing. Stanislav Héjek, Na
rovnosti 16, 130 00 Praha 3.
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mus{ byt vzdy diivodem k jeho odmitnuti, ale naopak podnétem pro zvaZova-
ni ruznych opatfeni ke sniZeni rizika. Této problematice jsme v&novali znaé-
nou pozornost v pfedchozi kapitole této prace. Zde uvedené postupy a zpi-
soby sniZovéni podnikatelského rizika mohou byt uZitetnym voditkem pro
hledéani cest, jak omezit riziko nadeho podnikatelského projektu tak, aby-
chom je mohli povaZovat za riziko pfijatelné. Opét viak nesmime zapome-
nout na to, Ze kaZdy postup &i opatfeni ke sniZeni podnikatelského rizika vy-
volavé urtité néklady, takZe se sniZuje i potencidlni zisk projektu, a mohou
vzniknout n&ktera nov4 rizika.

Zaver o ptijatelnosti & nepfijatelnosti rizika daného podnikatelského pro-
jektu zavisf nejen na tomto projektu, ale na mnoha daltich faktorech tykaji-
cich se konkrétni situace firmy, jejtho okolf (nap¥. zisk4ni finanéni podpory,
informace o ptipravé a realizaci obdobngch projektd konkurenénimi
firmami aj.) a nepochybn& svou uréitou vahu bude mit v&tsf & mensi ochota
podnikatele & manaZerského tymu ptijmout riziko.

Neexistuje viak bohuZel jednoduchy, konkrétni a vieobecn ptijatelny n4-
vod, jak dospét k zdvéru o pijatelnosti & nepfijatelnosti rizika podnikatel-
ského projektu. Soutasné viak je tfeba si uvédomit, Ze urtité podnikatelské
riziko je tfeba ptijmout, nebot’ &asté vyhgbéni se riziku mie vyvolat riziko
ztraty nasf konkurendnf schopnosti, a tim i nebezpedi vyfazeni z trhu. Ptijaté
riziko nesmf byt proto pili velké ani ptili§ malé. Jaké by m&lo byt, je pfede-
viim zaleZitosti podnikatelské intuice a zdatnosti, kterou miiZe analyza rizika
vhodné podpofit.

3.6 Pifprava pldnu korek&nich opatfenf a sledovéni{ vyvoje
faktoru rizika

Realizace opatfeni ke snieni rizika (at’ jiz pisobenfm na jeho ptitiny &
oslabovanim neptiznivych disledkd vyskytu rizika) zpravidla neodstraiiuje
viechna rizika podnikatelského projektu. Vznik néktergch rizik, resp. jejich
Gcinky na vysledky projektu jsme sice oslabili, aviak urit4 rizika stale ziist4-
vaji a ptipadny neptiznivy v§voj téchto faktord by mohl negativng znaln&
ovlivnit efekty projektu, a tim i finanénf situaci firmy.

Skute¢nost, Ze podnikatelsky projekt ziistav4 stile projektem rizikovym,
naznatuje, Ze v budoucnosti mohou nastat uréité rizikové situace (z nichZ
n&které mohou mit charakter uréitych poruch), které je tfeba pohotové Fesit
tak, aby jejich vliv na firmu byl co nejmensf. Zkusenosti p¥itom ukazuji, Ze
tedenf t&chto situacl a2 v okamZiku jejich vyskytu, v dasové tisni pod tlakem
naléhavych okolnosti nejsou zpravidla pi¥ili§ kvalitnf a Ze malo véasné reakce
mohou vést ke znatnym ztratam.

Utinnym néstrojem, jak kvalitn& a pohotové reagovat na tyto situace (kte-
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1€ Ize v mnoha p¥ipadech pfedvidat, nebot’ se odvijeji od identifikovangch
faktori rizika), je ptipravit v pfedstihu ur&ité plany korekénich opatfeni. Do-
state¢ny ¢as na piipravu téchto plani umoZituje formulovat promyslené sou-
bory korekénich akci, kterych lze - v okamZ¥iku vyskytu uréité rizikové si-
tuace - bezprostfedn& vyuZit k jejimu pohotovému a nikladov& efektivnimu
fedenf. (DileZit4 je zde rychlost reakce. Cfm je rychlejsf, tim men3f ztraty,
resp. $kody vzniknou.)

Je zfejmé, Zc plany korekinich opatfeni neni Geelné zpracovédvat pro
viechny moZné budoucf rizikové situace, ale pouze pro uréité zdsadni (kritic-
ké) situace, které jsou v Gzkém vztahu k vfznamnym faktoriim rizika nageho
podnikatelského projektu.

Jako ptiklad miZeme uvést néstin korekéniho planu pro uréity podnika-
telsky projekt, jehoZ v§znamnym rizikovym faktorem je vyse budouci poptév-
ky. PHipadny pokles poptdvky by mohl vést ke zna¢nému sniZen trZeb, a tfim
i zisku. V rdmci ptipravy planu korekénich opatfenf zde pfichézeji v Gvahu
jednak akce orientované na stimulovani poptédvky, jednak opatfeni zamé&fen4
na dosaZen{ nékladov%ch Gspor (pfehled n&kterych z nich uvadime v tab. 5;
bliZze srov. McConkey 12]).

Tab. 5 Reakce na nep¥znivy v§voj poptévky

Situace Akce
Signaly z trhu indikuji pokles poptavky Zastavit pfijim4ni novych pracovnika.
o cca 5 % vzhledem k pfedpokladanému Uvolfiovat reZijni vjrobni ;racovniky.
objemu prodeje. SniZit reZijni naklady na 95 % pléno-
vané drovné.
Signdly z trhu indikuji pokles Onmezit ndklady na reklamu a propagaci.
poptavky o vice nez 10 % Uvoliiovat pfimé vyrobni délnﬁ(y.
vzhledem k pfedpoklddanému Uvoliovat administrativni pracovniky.
objemu prodeje. OdloZit méné vyznamné sluZebni cesty.
Signély z trhu indikuji pokles Omezit ve vét3i mife ndklady na reklamu
poptévky o 15-20 % vzhledem i dali vydaje.
k predpoklddanému objemu prodeje. Vyraznéji omezit polty pracovniku viech
kategorii.
Zmrazit mzdy a platy.
OdloZit realizaci rozvojovych projekti.

Analogické plany korekénich opatfeni je Geelné ptipravit pro dali riziko-
vé situace spotivajic napf. v omezeni dostupnosti, resp. podstatném zvy$en{
ceny zdkladniho materiélu & energie, zastarani produktu (technologie) zave-
denim progresivnéjitho produktu (technologie) konkurenci, ve zptisnéni li-



mitd na ochranu Zivotntho prostfedi, v podstatném zv{¥enf devizovych kurst
& trokovych sazeb z bankovnich Gv&ri, ve znatném ristu inflace aj.

Budoucf rizikové situace viak nemusf pfedstavovat ve viech ptipadech pro
dany podnikatelsky projekt & firmu pouze ohroZent, ale nékteré z nich mo-
hou mit povahu pkleZitosti, na které by mé&la firma pohotov& reagovat
a jichZ by méla vyu2it. Naptiklad u podnikatelskych projektii orientovangch
na zavedeni novych vyrobkil je zfejmym faktorem rizika vi¥e budouci po-
ptavky. Vzhledem k tomu, Ze progn6zy poptavky jsou (i pti uplatnéni riz-
nych metod priizkumu trhu) mélo spolehlivé, miiZe nastat situace, %e skute&-
né poptévka pfevySuje znalné jeji prognézu. Firma by méla proto mit jiz
v pfedstihu pfipraven plén opatfeni, jak by reagovala na tuto situaci a zvygila
pohotovE nabidku na trovei odpovidajici poptévcc."s)

Pro efektivnf vyuZiti zpracovanych pléni korekénich opatfeni orientova-
njch na pohotové feenf rizikovych situaci typu krizi (ohroZenf) i typu ptile-
Zitosti je v3ak tfeba splnit uréité pfedpoklady. Pfedeviim je tfeba

- zabezpetit sledovéni v§znamnych rizikovych faktord, jejich? budouci vy-
voj ovliviiuje vytvafent rizikovch situaci typu krizi (ohroZenf) & ptileZitosti;
pfedmétem sledovéni (tzv. monitorovéni okolf) budou asi nejéastéji tyto ex-
terni faktory: konkurence, zikaznici, ekonomické faktory vietn& stitni
hospodafské politiky, dodavatelé, vjvoj technologie, svétovd ekonomika, vy-
voj politické situace v rozhodujicich regionech svéta, ale i n&které faktory in-
terni (napf. potfeby a ofekdvani zam&stnanci aj.);

- stanovit podminky (napf. z hlediska hodnot sledovanych faktori rizika &
urditych charakteristik situace), za kterych by mélo dojit bud’ k uplatnéni
jednotlivych pléndt korekenich opatfeni, nebo k jejich aktualizaci (jednou
zpracované plény korekénich opatfeni zastardvaji, a proto je tfeba zajistit
v z4vislosti na zm&nach podminek jejich aktualizaci);

- vytvofit rezervy (pfedeviim finantnich prostfedkd), potfebné pro pii-
padnou realizaci plani korekénich opatfeni; bez zajisténi takovych rezerv
jsou plany mnohdy pouze popsanymi papiry, jichZ nelze v praxi vyuZit.

) Jinym piikladem pldnu opatfeni na vyuZiti pfileZitosti miZe byt nap¥. vyuZiti situace spoje-
né s odchodem urtitého vjznamného konkurenta z trhu. JestliZe firma zisk4 informace nazna-
Lujici tuto moZnost, méla by pfipravit plin opatfeni, ktery by napt. specifikoval tyto aspekty:
jakou &4st trhu chee ziskat, jak muZe byt na trhu prvni, jak miZe rozsifit vjrobni kapacitu, jaky
systém reklamy a propagace zvoli, jak bude organizovat sviij prodej a marketing, jaké objemy
zdroju bude tfeba na realizaci tohoto planu zabezpetit aj.

%) Neustalé sledovéni a vyhodnocovéni téchto informaci (zvi48té informaci o politickych zmé&-
néch a jejich moZném vlivu na podnikatelskou &innost) je zabezpefovéno u velkych spole&nosti
(napt. naftafské koncerny, banky, spoleénosti IBM, General Motors, Dow Chemical aj.) vlast-
nimi specialisty. Za iplatu Ize ziskat tyto informace i od n&kterych firem, které se specializuji
na vyhodnocovan{ rizik.
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Je zfejmé, Ze myslenky uvedené v tomto oddile se nevztahujf pouze tizce
k nov& realizovanym podnikatelskym projektiim, ale maji $ir3i G&innost. P¥i-
prava plani korek&nich opatfeni a sledovani vyvoje relevantnich rizikovych
faktori by se nemé&ly omezit pouze na nové projekty, ale mély by obsshnout
vedkerou podnikatelskou &innost firmy.

Pozndmka: Pro kazdy podnikatelsky projekt zvoleny k realizaci, ktery proSel analyzou rizi-
ka, bychom méli zpracovat struénou pisemnou dokumentaci, které by zachytila hlavni vysledky
této analyzy. Soudasti dokumentace by napf. mély byt

- popisy zjift€nych faktorh rizika s uvedenim jejich zdvaZnosti;

- hodnoty kritickych boda pro zdsadni faktory rizika;

- charakteristiky kritérif, kterd slouZila pro hodnoceni podnikatelského projektu;

- prognézy budoucich hodnot vyznamnych faktoru rizika (alespofi tzv. varovny scénéf);

- vysledky analyzy finanéni likvidity podnikatelského projektu, a to zvia$té pro podminky
varovného scénéfe;

- pfipadné vysledky uplatnéni pfistup a néastroju (rozhodovaci a pravdépodobnostni stro-
my, potitatova simulace) umoZiiujicich &iselné vyjadieni rizika projektu;

- pfehledy opatfeni realizovanych ke sniZeni rizika podnikatelského projektu;

- zduvodnéni z4véru o pfijatelnosti rizika podnikatelského projektu (popf. zduvodnéni nut-
nosti pfijmout toto podnikatelské riziko);

- zpracované pliny korekénich opatfeni pro pfipady vyskytu zdsadnich rizikovych situaci
a podminky, za nichZ dojde k jejich uplatnéni;

- pfehledy podstatnych faktor, jejichZ dalsi vyvoj bude tieba v obdobi realizace a fungové-
ni projektu sledovat s uvedenim zpisobu tohoto sledovéni;

- seznamy pracovniku, ktefi se podileli na pfiprav€ i analyze rizika podnikatelského projek-
tu s uvedenim pracovnika odpovédného za pfipravu i volbu tohoto projektu.

Tato dokumentace by tedy méla struné€ ukizat, jakd rizika daného projektu jsme
zvaovali, z jakych pfedpokladu jsme pfi pfipravé a hodnoceni projektu vychézeli, co jsme pro
sniZeni podnikatelského rizika uéinili a pro¢ jsme riziko projektu povaZovali za pfijateiné.

3.7 Retrospektivni analyzy a hodnoceni podnikatelskych
-projektu

Pfiprava a realizace ka?dého podnikatelského projektu je cennym zdro-
jem poznatki a zkuSenosti pro pfipravu dalich podnikatelskych projektii.
K systematickému shromaZd’ovani a vyuZivani t&chto zkusenosti mohou pod-
statn& pfispét tzv. retrospektivni analyzy a hodnoceni podnikatelskych pro-
jektd v uréitém obdobi po jejich realizaci a uvedeni do provozu (tj. cca po 2
letech).

Tyto analyzy je vhodné zaméfit pfedeviim na stanoveni a zhodnoceni

- shody zakladnich pfedpokladi, z nichZ ptiprava projektu vychizela
(napt. pfedpoklddané vyse investi¢nich nikladu, pfedpoklddaného objemu
prodeje a pfedpokliadanych prodejnich cen, chovani hlavnich konkurenti,
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cen zédkladnich surovin, materisla a energif, spolehlivosti dodavateld, vyvoje
mezd, devizov§ch kursd, tirokovych a Gvérovych sazeb, predpoklidangch
zmén & stability politické situace v uréitych regionech, predpoklidangch
podminek zahrani¢n&obchodnich &nnosti aj.), se skute¢nosti po realizaci
podnikatelského projektu;

- shody pfedpoklidanych hospodatskych vysledki (zisku & ztréty) a hod-
not ukazateli efektivnosti (napf. rentability vlastniho i celkového kapitalu)
s vysledky a hodnotami skute&n& dosaZenymi;

- vyznamnych faktord, které vyvolaly problémy v riiznych stadiich realiza-
ce, resp. fungovéni projektu (identifikace pfitin potiZi & netsp&chu);

- zplisobii feSeni pipadngch krizovych situaci v pribéhu fungovani pro-
jektu ve vztahu k zpracovanym plénim korekénich opatfeni (zhodnoceni
kvality a G&innosti t&chto plani);

- podstatnych faktord, které nejvice ptispély k dsp&chu projektu (identifi-
kace ptitin Gsp&chu);

- pfinosu projektu pro realizaci celkové strategie spole&nosti.

Vysledky t&chto retrospektivnich analyz a hodnoceni mohou byt vjznam-
nym zdrojem poudeni pro pkipravu a realizaci dal&ich podnikatelskych pro-
jekti. Zku3enosti z Fdici praxe viak ukazuj, Ze tento zpiisob systematického
uceni se z minulgch chyb, omyli i Gsp&cha je spile vgjimkou ne? pravidlem
a spole¢nosti vynakladaji znatné zdroje na pfipravu a realizaci zavaZnych
podnikatelskych projekti, ale milokdy se realizované projekty zp&tn€ analy-
zujf a hodnotf. To m4 pak za nasledek i malé vyuZivani poznatki a zkuZenos-
ti plynoucich z chyb, obti% i Gsp&cha pti ptipravé, realizaci a fungovéni mi-
~ nulych podnikatelskych projekti.

Pozndmka: Zajimavy a podnétny pfistup k systemaf_j] kému uleni se z minulych chyb i d-
spéchi uplatfiuje britsk4 spolednost British Petroleum, " v ni¥ pracuje jiZ vice nez 10 let spe-
cidlni skupina pro retrospektivni analyzy, jejimZ iikolem je analyza a hodnoceni zpusobu pfi-
Ppravy zévaZnych projektu, Fizeni t&chto projektu i dosaZenych vysledki. Cilem zaloZeni a fun-
govéni této skupiny (tvofené péti stélymi pracovniky) bylo pfisp&t ke zvySeni vykonnosti spo-
le¢nosti, a to pfedeviim na z4kladé pouceni z minulych chyb i dosaZenych dspéchu.

Velkd pozornost je vénovéna vibéru projektu, které jsou pfedmé&tem retrospektivnich ana-
Iyz a hodnoceni. Vybiraji se pfedeviim znatn& rozsihi¢ projekty, jejichZ realizaci je mozné
hodné ziskat (aviak v pfipadé neispéchu té hodn& ztratit), resp. projekty, je vedly k nejcen-
n&jSim vysledkum a které mohou tudi? poskytnout nejvyznamné;jsi poudent.

Analyzu a hodnoceni ka¥dého vybraného projektu zajist'uje tym, jehoZ jadro tvofi 2 a3 3
¢lenové skupiny pro retrospektivni analyzy. Tento tym vySetfuje kazdy analyzovany projekt od
jeho prvopotitku ve formé vychozich koncepénich ivah (které jesté nemaji asto ani pisem-
nou formu) zpravidia aZ do konce dvou let PO jeho realizaci. Pracovni tym se snai systematic-
ky ziskdvat a shroma¥d’ovat informace a poznatky vztahuijici se k fizim navrhu projektu, jeho
pripravy, realizace a fungovéni realizovan€ho projektu. Ziskdvéni t&chto informaci je zaloZeno
na U¢elné kombinaci dvou pfistupd, z nich¥ prvnim je studium pisemnych dokladu vztahujicich
se k analyzovanému projektu a druhy tvoH fizené pohovory s pracovniky, ktefi se ziastnili
pfipravy a realizace daného projektu. Studium ffsemn)"ch materidli umoZiiuje ziskat zakladni
informace o projektu, poudit se o ekonomickém klimatu v dobé& jeho pfipravy, seznamit se
s charakteristikou dodavatelu podilejicich se na realizaci projektu, s uplatnénymi technologic-
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kymi frocesy apod. Takto ziskané informace viak nejsou pro analyzu a hodnoceni projektu
dostaéujici, a proto je zpravidla potfebné dopliiovat tento informa&ni zdroj pohovory s pracov-
niky, ktefi se na pfipravé a realizaci daného projektu podileli.

Vysledky analyz a hodnoceni se zpracovavaji nejprve do podoby analytickych studii schva-
lovanych feditelskou radou a urenych pouze omezenému okruhu vedoucich pracovniki
le¢nosti. Daleko $irdi publicitu ve spoleénosti viak maji ifelové zpracované vysledky analytic-
kych studii jednotlivych projektu, soustfedéné do tHi zprav (vztahujicich se ke tfem skupindm
projekti, a to spoleénému podnikéni, akvizicim a rozvojovym projektam). Tyto zprévy se neu-
stile aktualizuji a slouZi pracovnikim odpovédnym za pfipravu a :Iénovéni projektu jako vo-
ditko pfi jejich préci. (Zprévy dostava od londynské centraly kaZda z jedenacti zékladnich jed-
notek spole¢nosti a kromé toho kaZd4 z cca tficeti pfidruZenych spoleénosti na celém svété.
Vedeni spole¢nosti vychézi z toho, Ze jeji investiéni vykonnost se zvysi jedin& tehdy, jestliZe se
co nejvice pracovnika pouti z toho, co bylo v minulosti $patné a co dobré.)

Zikladni poznatky plynouci z vice neZ desetiletého fungovani skupiny pro retrospektivni
analyzy (kdy pfedmétem analyz a hodnoceni bylo vice neZ 80 vjznamnych projektu prevaZné
investi¢ni povahy z ruznych &asti svéta, zahrnujicich vystavbu plo$in na podmofskou té¥bu ro-
py, zafizeni na pfepravu ropy, vizkumné projekty, diverzifika¢ni plény aj.) je mozné rozélenit
do téchto okruhu:

a) Nutnost pFesnéjsiho stanoveni ndkladi projekni. Dfive &asto dochazelo k tomu, Ze pfed-
poklddané néklady projektu byly znaéné podhodnoceny vzhledem k nepfesnému vymezeni
rozsahu téchto projektu. Vedeni spoletnosti pak schvalovalo nerealisticky nizké rozpoéty,
které se v mnoha pil})adcch znaéné prekracovaly, a tim dochizelo k poklesu efektivnosti
projekti. Vysledky prace skupiny vedly k odli§nému pfistupu zaloZenému na schvalovéni pro-
Jektu ve fazich v zavislosti na mife podrobnosti jejich rozpracovéni.

b) Nutnost peclivéjsi pFipravy projekti z hlediska anticipace a minimalizace rizika. Ziskané
poznatky ukazaly, Ze

-v mnoha pfipadech (motivovanych snahou o ziskdni viddnich dotaci, resp. obavou ze
ztréty piileZitosti vlivem konkurence) dochézelo k realizaci pfili§ rychle a mélo pellivé pfipra-
venych projekti, coZ negativné pusobilo na dodrZovéni termini realizace a bylo pfitinou pfe-
kracovéni rozpoltu aj.;

- rozSifovéni vyrobnich kapacit probihalo ¢asto bez dukladného prizkumu trhu z hlediska
odbytového zajiSténi nové vyrgl):éné produkce.

ulenosti a poznatky skupiny pro retrospektivni analyzy vedly k formulaci doporuéeni ke
zkvalitnéni pfipravy projektt z hlediska jejich moZnych rizik, a to rizik technickych, technolo-
gickych, odbytovych aj. (napfiklad pfed budovinim nové vyrobni jednotky nebo zavedenim no-
vého vyrobku do prodeje vyfaduje vedeni spolenosti realizaci podrobného prizkumu trhu
z hlediska jeho rozsahu i rentability).

¢) Nutnost zdokonaleni metod vybéru partneri (pfedeviim dodavatelt). Dfive se u spoled-
nosti uplatiovaly nevhodné metody vybéru dodavatelu, opomijejici znalost pfednosti a nedos-
tatki jednotlivych dodavatela z hlediska jejich vykonnosti, technické urovné, spolehlivosti aj.,
a vychézelo se ¢asto z nejvyhodnéjich (z hlediska ceny kontraktu) nabidek. Skupina pro retro-
spektivni analyzy viak ukizala, Ze existuje z4vislost mezi nizkymi cenovymi nabidkami a vykon-
nosti dodavatelu. Na zdkladé t&chto poznatku doslo k vytvofeni specialni skupiny, kterd neu-
stéle sleduje a vyhodnocuje vykonnost, pfednosti a nedostatky potencidlnich dodavatela (napi.
odbornou troven kliovych specialisti u dodavateld technologie aj.). Vytvofeni této informad-
ni zikladny umoZiiuje podstatné zvySit kvalitu vybéru dodavateli pfi realizaci projekta spole-
nosti.

d) Nutnost zdokonalovdni Fizeni projektii. Na doporudeni skupiny pro retrospektivni analyzy
dodlo u spole¢nosti British Petroleum k vytvofeni specidlniho projektového oddéleni, které za-
jidtuje jednak vjbér vhodnych pracovniki pro fizeni jednotlivjch projektu, jednak poméh4 pii
v§vaji a uplatiiovini vhodnych metod Fizeni projekta (zpravidla s vyuZitim vypoetni techniky).

éinnost skupiny pro retrospektivni analyzy se stala integralni souéésti planovaciho a kon-
trolniho procesu u spole&nosti British Petroleum. Vysledky &innosti této skupiny umozZnily
rozsdhly pfenos zkuSenosti ziskanych z nedostatki, obtiXi i ﬁsgéchﬁ ffl piipravé, realizaci
i fungovéni projektu spoleénosti v ruznych &4stech svéta. Uplatnénim téchto zkusenosti a po-
znatku z néslednych analyz projekta se vedouci pracovnici spole¢nosti naudili pfesnéji formu-
lovat investi¢ni ndvrhy, objektivnéji je posuzovat i schvalovat a efektivnéji je realizovat (v sou-
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¢asné dobé &u u v&tiny realizovanych projekti vinosy alespoii tak vysoké, jak pfedpokladaly
progndzy). Cinnost skupiny pro retrospektivni analyzy se viak neomezuje pouze na analyzy
a hodnoceni projektd, ale tvof té% in Ini soutsst investiéniho procesu. Skupina provéfuje
nové investini névrhy tak, aby zal ila, e nedojde k opakovéni 24dné z pfedchozich chyb,
a z&4sti se podili i na formulaci névrhd projekta.

Vysledky préce skupiny pro retrospektivni analyzy pIné oprévnily jeji fungovéni a podle né-
zoru vedeni spolenosti vyrazn€ pfispély k rustu vykonnosti spoleénosti British Petroleum
a k podstatnému ziepSeni jejich hoepodégkych vysledki v poslednich letech.



4 FAKTORY A PRICINY PODNIKATELSKEHO
NEUSPECHU

4.1 Riziko podnikatelskych projektii

Podnikatelské projekty se mohou do znatné miry lisit velikosti svého rizi-
ka. O mnoha faktorech, které toto riziko vyvolavaji, jsme diskutovali a zna&-
nou pozornost jsme v&novali i popisu postupii a opatfent, s jejichZ vyuZitim
Ize sniZovat podnikatelské riziko. Pro pfehlednost si je3t& na zavér shrneme
urtité charakteristiky podnikatelskych projekti, které ovlivituji miru rizika
t&chto projektii. Jde pfedeviim o tyto charakteristiky:

e Doba %ivotnosti podnikatelského projektu. Cim del¥i je predpoklidana
doba vystavby i doba provozu podnikatelského projektu, tim je vEt3f nebez-
pedi zm&n podstatnych faktori (poptévky, zmén technologif, objeveni se no-
v§ch virobki aj.) ovlivitujicich Gsp&¥nost projektu a tim v&tii je i mira rizika
tohoto projektu. Projekty s kratsi Zivotnosti, u ktergch lze dosshnout vyraz-
nych ekonomickych efektd v relativng kratké dob€, jsou méné rizikové.

o Rozsah uplatnéni ciztho kapitélu pro financovdni podnikatelského projek-
tu. Cim v&t3i je podil bankovnich Gvérd, resp. vydanych obligaci, tim je vEti
tirokové zatiZeni projektu i rozsah splitek. Pokud nedosihne projekt pfed-
poklddanych trzeb, mohou schazet prostfedky na Ghradu splatek a projekt se
miize dostat do zna¢nych finan¢nich obtiZi. Riziko podnikatelského projektu
je proto tim v&t¥i, &m je v&ti podil ciziho kapitélu na jeho financovani.

e Pru¥nost podnikatelského projektu umoZitujici pohotovou a nikladove
efektivni reakci na zm&ny podminek ovlivitujicich hospodafské vysledky pro-
jektu. Vyrobni zatizeni, technologie aj., které nejsou tzce specializované, ale
maji spi¥e univerzélni charakter, zvy$uji pruZnost podnikatelského projektu.
Cim je tato pruZnost vyssi, tim je projekt méné rizikovy.

o Diverzifikace podnikatelského projektu. Sir§i v§robni program, v&tsi po-
et dodavatelti zikladnich vstupii, v&t¥i polet zdkazniki, odbytovych cest aj.
jsou projevy této diverzifikace. Cim je diverzifikace projektu vy3ii a &im mé-
n& jsou jednotlivé prvky této diverzifikace vzijemné z4vislé, tim je tento pro-
jekt méné rizikovy.

e Izolovand realizace podnikatelského projektu ¢i jeho realizace jako sou-
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&dsti souboru (portfolia) podnikatelskych projektit. P¥i soudasné realizaci vice
podnikatelskych projekti se sniuje pravdépodobnost netspéchu viech pro-
jekt a ztraty z nedsp&inych projektu je moZné nahradit zisky z Gsp&€3nych
podnikatelskych projektii. Zna¢ng rizikové podnikatelské projekty jsou proto
pfijateln&jsi jako soucast portfolia projekti neZ jako izolované projekty.

e Rozsah podnikatelského projektu vzhledem k rozsahu ostatnich podnika-
telskych &innosti firmy. Cim je niZf tento rozsah ve vztahu k rozsahu ostat-
nich podnikatelskych ¢innosti, tim v&t3i prostor existuje pro kompenzaci
moZnych ztrat daného podnikatelského projektu pomoci prostfedki z jinych
aktivit a tim mensi je i riziko podnikatelského projektu.

o Velikost operaéniho prostoru. Neptiznivy vyvoj urditych faktorti (napf.
pokles poptavky vedouci k niZ§imu vyuZiti vjrobni kapacity, pokles prodej-
nich cen, rust cen surovin, materialii a energii, zvyieni Grokovych sazeb aj.)
zhor3uje hospodafské vysledky projektu. Velikost zmé&n t&chto faktori, pfi
které se jest€ projekt nestdvd ztratovym, vymezuje jeho opera¢ni prostor.
Cim je tento prostor v&tsi, tim je podnikatelsky projekt méné& rizikovy.

e Postupnd (etapovd) pHiprava a realizace podnikatelského projektu. Roz-
dileni této ptipravy a realizace do n&kolika navazujicich etap s variantnim
pokratovanim umozZituje zvolit takové pokraovani (popf. projekt zastavit),
které nejlépe vyhovuje vyvoji aktualni situace. Etapova pfiprava a realizace
podnikatelského projektu sniZuje riziko tohoto projektu.

o Soutasnd existence vice dil¢ich rizik. Jestlie se napf. podnikatelsky pro-
jekt orientuje na zavedeni nového vyrobku pomoci nové, malo ovétené tech-
nologie nebo v jiném ptFipad€ se uplatiiuje novy systém distribuce produktii
na novych trzich, pak riziko takovych projektii je znaéné. Cim vice dil¢ich ri-
zik podnikatelsky projekt obsahuje, tim je i jeho celkové riziko vEtsi. SniZeni
tohoto rizika lze pak dosihnout tim, Ze se urtitému diléimu riziku vyhneme
(napf. rozsah inovace omezime pouze na inovaci virobkovou ¢i technologic-
kou, na novych trzich uplatnime osvéd&eny distribuéni systém aj.). :

Vyge uvedené charakteristiky podnikatelskych projekty, ovliviiujici veli-
kost jejich rizika, plati obecné bez ohledu na v€cnou naplii t&chto projekta.
Pro uréité specifické podnikatelské projekty 1ze dospét k dal§im poznatkiim
o z4vislosti rizika t&chto projektii na urditych faktorech, které plati pouze
pro tuto specifickou skupinu podnikatelskych projektii. Tuto skute¢nost mii-
Zeme ilustrovat na podnikatelskych projektech tykajicich se zavadéni novych
vyrobki na trh, jejichZ zna¢na rizikovost je obecn& znama.

Z jedné studie zamé&fené na posuzovani miry Gsp&$nosti vice neZ 300 no-
vych vyrobkii zavidénych n&kolika desitkami firem v Anglii a zji¥t'ovani z4-
vislosti této Gsp&3nosti na urditych ovliviiujicich faktorech vyplynulo, Ze
sp&¥nost, resp. riziko nového vyrobku ovlivituji vjznamné tfi faktory, a to
trh, funkce vyrobku a jeho technologie.
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Z hlediska trhu je nejméné rizikové zamé&feni virobku na stejny okruh z4-
kazniki s vyuZitim jiZ existujictho systému distribuce (mira netisp&3nosti zde
&nila 52 %). Nejvice rizikové je naopak uplatnénf vyrobkii na novém trhu
s vyuZitim novych systémi distribuce (zjiit&n4 mira netGsp&$nosti byla 92 %).

Zajimavé jsou poznatky o vlivu funkce a technologie nového vyrobku na
jeho Gsp&%nost. Riziko nejprve vzriistd s mirou novosti kazdého z t&chto fak-
torll (nejmensi riziko se tykd pouze mensich zmén funkce vyrobku a drob-
nych inZenyrskych zmé&n technologii, nejvy$si viak pfekvapivé neni u vyrobki
s originélni, pro trh novou funkci a novou originalni technologii, ale u no-
vjch virobki, které jsou po strance funkéni i technologické kopiemi vyrobkii
jingch firem (procento netspé&Snosti t&chto produkti &inilo 84 %, pfitem2
mira nelspé&$nosti produktl s mensimi zmé&nami funkce i technologif &inila
pouze 48 %). Vzhledem k tomu se dospélo k zavéru, Ze mira inovace (jejf je-
dine¢nost) je dal$im vyznamnym faktorem ovliviiujicim trZni Gsp&snost no-
vych virobku, pfitemZ toto riziko viak s riistem inova¢ni jedinenosti klesa.

Pozndmka: Tento zdv€r potvrzuji i poznatky, které uplatiiuje zndmé americka firma 3M pfi
hodnoceni rizika vizkumnych a vyvojovych projekti zamé&fenych na zavadéni novych vyrobka.
Tato firma zjistila, e GspéSnost novych vyrobku, které jsou blizké jejimu dosavadnimu vyrob-
nimu programu, ovliviluji nejvice konkure&ni pozice podnikatelské jednotky spoleénosti, kterd
dany projekt vyviji (to je nejduleZitéjsi faktor), postaveni vyrobku spolenosti vzhledem ke
konkurenci, stupeii technologické pfibuznosti produktu technologické zdkladné spole&nosti
astupell pfibuznosti trhu daného produktu existujici podnikatelské zdkladné spole&nosti.
U vyrobki znaéné vzdalenych dosavadnimu vyrobnimu programu pfistupuje navic jiZ uvidéna
inovaéni jedine¢nost nového produktu. Udaje z minulosti pfitom ukizaly, Z¢ mira uisp&$nosti
vgobk\'x mélo novych pro trh, kde mé spolenost nizkou konkurenéni pozici, ¢inila pouze 2 %,

g ¢em? uspéSnost produktu s vysokou inovatni jedine¢nosti a pfi vysoké konkurenéni pozici
inila 78 %.

4.2 Pri¢iny podnikatelskych netaspéchui

Teorie i praxe fizeni v€novaly zna¢nou pozornost hled4ni uréitych fakto-
ri, které ovliviiuji Gsp&¥nost firem v trznim prostfedi a zabezpeduji jejich
dlouhodobé;jsi podnikatelskou prosperitu. NejzniméjSich je pravdépodobn&
8 faktorti dokonalosti, koncipovanych autorskou dvojici Peters - Waterman
vjejich zndmé publikaci In Search of Excellence - Lessons from America’s
Best Run Companies %Hledénf dokonalosti - poudeni z nejlépe fizenjch ame-
rickych spolec‘.nostl’).2

Podstatn€ mensi pozornost se viak v&novala hledani pfi¢in podnikatel-

m Tyto faktory, resp. urtité charakteristické rysy vynikajicich podnika, mezi né% patfi napf.
aktivni je%éni, udrZovéni kontaktu se zdkaznikem, autonomnost a podnikavost aj. popisuje
Vodétek.!
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skych neGspéchii, a to nejen selhédni jednotlivfch podnikatelskych projekti,
ale i celkové netspéinosti firem, vedoucf aZ k jejich zaniku.?® Pfitom je viak
pravda, Ze jako prochézejf jednotlivé vyrobky svym Zivotnfm cyklem (uvedeni
na trh, rist prodejl, zrdni, nasyceni, pokles), tak timto cyklem prochézeji
v trznf ekonomice i jednotlivé firmy. Délka jejich Zivotntho cyklu je viak
znatné€ odli$ni. Mnoho firem zanik jiZ v relativn& kratké dob& po zaloZeni
("Gmrtnost" t&chto firem v potitetnim obdobf jednoho aZ t¥ roki je znatné&
vysok4 a pohybuje se okolo 50 %). Pokud firma pfeZila Gsp&¥n& své startovni
obdobi, je zde jiZ vEtsi nad&je na dal¥i prosperitu. Pfesto viak mnoho firem
bud’ dfive, nebo ggzdép prochézi fazi Gtlumu, kterd v mnoha pl‘fpadcch kon-
& _]e]lch z4nikem (totéi plati nejen pro jednotlivé firmy, ale i pro vyrobni
obory i celd prtlmyslové odvétvi). Naptiklad ze 100 nejvétSich spole¢nosti
v r. 1917 pouze 22 patfilo po 70 letech, tj. v r. 1987, opét mezi 100 nejvétsich
spole¢nostf. Ze zbytku 78 spole¢nosti v&tiina zanikla a mensi &4st se propad-
la mezi firmy mensi. Pokud je pfeZiti obtizné pro tyto velké firmy, pak tim
obtiZzn&jsf bude pro firmy mensi, které se stavaji kofisti firem v&tsich a silng&j-
Sich.

Déle uvedeme né&které faktory, které vystupuji jako vyznamné pfitiny
podnikatelskych netspéchil, pfitemzZ jejich pofadi nemusi odpovidat stupni
jejich zdvaZnosti.

PHlisng optimismus a pFehnand sebediivéra

Ptili$ny optimismus spojeny s podcefiovanim nebezpedi a budoucich nejis-
tot na stran€ jedné a s pfecefiovinim potencidlnich efekti podnikatelského
projektu na stran€ druhé miZe vést k zdvaZnym problémim. S pfili¥nou vi-
rou v pfiznivy vyvoj faktorii ovlivitujicich Gsp&ch a hospodafské vysledky pro-
jektd Gzce souvisi i to, Ze manaZefi a podnikatelé mnohdy pfecetiuji své
schopnosti a moZnosti, pokud jde o ovlivnitelnost rizika a zv§3eni pravd&po-
dobnosti Gspéchu, a ptili§ dav&fuji v moZnost sniZeni rizika podnikatelskych
projektii po jejich realizaci. N&kdy se to projevuje zvla3t’ virazn& v jejich vife
v Gplné odstran&ni nejistoty, kde ptili¥na divEra v ovlivnitelnost rizika kra&i
ruku v ruce s ignorovéanim moZného vyskytu nep¥iznivych udalosti, které jsou
bud’ mélo pravdépodobné, nebo znan& vzdalené, a to bez ohledu na poten-
cidlni vyjznam t&chto udalosti a jejich vliv na efekt podnikatelského projektu

) Je to déno i tim, %e snadnéji Ize ziskat informace pro analyzu faktora podnikatelské Gsp&s-
nosti neZ podklady pro analyzu pfitin podnikatelskych nedsp&chi.

) S. Madridakis ve svém zajimavém ¢&ldnku M gokonce uvédi, Ze vyloudeni neuspéchu ¢ jeho
oddéleni se zd4 byt spiSe vyjimkou neZ pravidlem. Znaln4 velikost, vynikajici fizeni a mono-
polni postaveni negarantujf podle tohoto autora neomezené preZiti a skutednou, resp. relativni
prosperitu.
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a finan&nf situaci firmy. Takové jednani se pak v praxi projevuje tim, Ze fir-
my nejsou na moZné neptiznivé situace pripraveny, jejich vskyt je pfekvapi
a vede obvykle ke znatnym, &asto i existentnim potiZim.

Pozndmka: Dlouhodobé zkufenosti jednoho z americkych bankéro!!! s financovénim pod-
nikatelskych projektd ukazuji, 2¢ mnoho manaert a podnikatelt si pfi pfiprave a realizaci z4-
vainfch podnikatelskych projektd (financovangch z vétii &sti na dvér) neuvidomuje, Ze pod-
stupuji pfilif velké riziko. Naddje na vysok{‘potenciilni zisk, velkd osobni anga¥ovanost pro
projekt 1 pFilifné dovEra v dany obor podnikdni mohou zkreslit pfedstavu, kterou si manaZefi
a podnikatelé vytvifejf o budoucnosti. Casto se u nich projevuje

- velké davéra v d

- neoprévnény optimismus projevujici se ve vife, Ze pfi realizaci velkych podnikate! h
projektd mohou vzniknout sice menki a kritkodobé problémy, aviak nenastane nic ho,
co by mohlo ohrozit uspéch jejich projekti;

- skion k pfecediovani osobniho viivu na vysledky urtitého projektu, resp. strategie (mana-
¥efi a podnikatelé E kl4dajf, J¢ vynaloZenim dostateZného usili mohou dovést sviij pro-
jekt, resp. strategii k ispEchu, i kdy? sc mohou projevit urtité problémy a obtiZe).

Podle zkuenosti citovaného bankéfe se viak vétiina mzhlych podnikatelskych projekti
setkévé se znaénymi problémy, které mohou mit pro firmy zna&né negativni dtsledky v pfipa-
d&, 3¢ investovaly pfili¥ mnoho (velka &st t&chto projekti vede ke ztratdm, popf. aZ k upadku
investord). Jako piiklad lze uvést n&které spolenosti z oblasti energetiky, které v obdobi vel-
kého rastu cen ropy koncem 70. let investovaly znaéné prostfedky do mu alternativnich
2drojb energif. Pozd&ji pokles cen ropy v prib&hu 80. let ved] (zviSté u t¥ch spole&nosti, je-
jichZ kafitilové investice byly hrazeny pkvginé \ivErem a byly vzhiedem k velikosti téchto spo-
le¢nosti pfilis mﬁhlﬁ? k znafnym problémim a fastym ipadkim (zanedbévala sc podnikatel-
sk4 zdsada, Ze &im vEtsi

je projekt, tim vice Ize ztratit, jestlife nastanou potiZe).

Ptili¥ny optimismus a pfehnanou sebediivéru lze proto pfipustit pouze
u podnikatelskych projektii malého rozsahu, u zévaZngch projektd viak mo-
hou byt zna¢nym nebezpedim.

Ignorovdni nebo podceriovédni konkurence

Ignorovini nebo podcefiovani konkurence miZe vést k vaZznym problé-
miim a miiZe byt pfi¢inou netGsp&chu. Je tieba vychazet z toho, Ze

- soutasnf konkurenti se neustile snai ziskat & zvEtsit sviij podil na trhu,
resp. posilit svou konkurenéni pozici, a to na Gkor Gsp&¥njch firem;

- existuje nebezpedi vstupu novych konkurentii na trh, a tim i ohroZeni
podilti na trhu a prodejii sou¢asnych firem;

- technologicky v§voj miZe vést k postupné nihradg existujicich vyrobki
novymi (napf. ndhrada oceli hlinfkkem, nahrada hliniku plastickjmi hmotami
aj.), tak¥e nadimi konkurenty se mohou stét i podniky z jinych vyrobnich
obori;

- globalizace a internacionalizace obchodu a podnikéni vede k posilovani
konkurence (napf. pronikani firem ze znan& vzdalengch teritorif na nase
trhy).

Sklon k ignorovéni & podcetiovani konkurence projevuji pfedeviim jed-
nak velké a Gsp&iné organizace, které v&i, Ze jejich sila a velikost jsou do-
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statetné k tomu, aby odradily konkurenci, jednak firmy s monopolnim po-
stavenim na trhu. Poznatky z hospodafské praxe viak ukazuji, Ze Gsp&$nost
a velikost firmy & jeji dosavadnf monopolni postavenf nemohou dlouhodobé
odradit konkurenci, pfitahovanou dosahovanymi vysokymi zisky (konkurenci
napf. nemohla zastavit ani sfla firmy IBM a uspokojenf z dlouhodobych
Gsp&chi a podcefiovani konkurence pfipravily o prvenstvi ve svém oboru fir-
mu Adidas).

Organizalni arterioskleréza

Jak organizace stirne, st4vajf se jeji manaZefi a cely systém Fizenf konzer-
vativngj3i a byrokrati&&jsf. Rist byrokrati¢nosti omezuje iniciativu, zdiraz-
fiuje kontrolu a formlnf procedury na Gkor efektivnosti. Byrokratick4 strnu-
lost vede k odporu ke zm&nam, k neochot® zménit zabéhany chod v&ci (kte-
ry mohl byt v minulosti Gspéiny), i kdy? jiz existuji uréité signaly problémi
a obti2i. Konzervativni a byrokratické organizace &asto ignoruji & podcetiuji
rizné druhy zmé&n podnikatelského okoli (zmény technologie, zmé&ny prefe-
renci zikazniki aj.) a v&H na jejich dotasnost, resp. Ze je tyto zmé&ny nemo-
hou zaséhnout. Jako ptiklad organizani arterioskler6zy se uvadi napt. firma
General Motors (v roce 1991 vykazala tato firma nejv&tif ztratu ve své histo-
rii, bliZici se tém&F 5 mld. USD).

PFHilisné soustFedéni na krdtkodobé problémy

Ptli$na koncentrace na kratkodobé problémy a jejich fedeni maZe vyvolat
zavazné problémy z dlouhodobého hlediska, a byt tak pfi¢inou podnikatel-
ského netisp&chu. Mnozi spudi, Ze to je prave jedna z hlavnich p¥i¢in zaosta-
vani severoamerickych firem za japonskymi. Investovéni do lidi a riistu jejich
kvalifikace, zvySovani kvality vyrobkii a sluZeb, vytvafeni dlouhodobych vzta-
ha k zdkaznikiim, dostatené zabezpe&eni v§zkumu a vyvoje, zavddéni no-
vych technologii aj. mohou sice sniZovat zisk z kritkodobého hlediska, jsou
viak nezbytné pro zachovini & dokonce posileni dlouhodobé konkurenéni
pozice. Zainteresovanost severoamerickych firem na kratkodobych vysled-
cich a ptisn4 finanni kontrola jsou brzdou dosahovini dlouhodobé prospe-
rity.

Dalsi pFiciny podnikatelskjch nevispéchiy

Z dal3ich pficin podnikatelskych netisp&chi Ize uvést:
® Spoléhdni na rychld (zdzraénd) FeSeni. Mnohé problémy, se kterymi se
firmy setkavaji, nemohou byt vyfeSeny snadno a rychle. Ptili¥na vira v to, %e
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n¢jaka nov4 teorie nebo dobie placeny konzultant mohou rychle tyto problé-
my odstranit, je zpravidla naivni a miZe problémy n&€kdy i prohloubit. Jejich
vyfedeni obvykle vyZaduje dlouhodoby pfistup, vytrvalost a urtité zdsadni
zmény v téch oblastech (organizaéni kultura, manaZerské schopnosti a do-
vednosti, struktura strategie, motiva¢ni systém aj.), které vyrazn& ovliviiuji
Gisp&¥nost & netGspéinost firmy.

o Vyhybdni se riziku nebo naopak pFjimdni pHli velkého rizika. Ochota jit
do ur&itgch podnikatelskych rizik je obvykle nezbytnym pfedpokladem pod-
nikatelské prosperity. Vyhybéni se riziku nemiZe zpravidla v naroném trz-
nim prostfedf zajistit podnikatelskou Gisp&€3nost a naopak volba a realizace
pHli§ rizikovych podnikatelskych projekti (napf. uplatfiovan{ novych neové-
fenych technologii, investovini do novych trhii aj.) muZe byt zvlasté
umalfch a za&najicich firem ptitinou jejich selhéni. Vyhybéni se riziku &
phijim4ni pili§ velkého rizika se &asto projevuje jako neochota k inovacim &
naopak om4men{ novymi technologiemi a vyrobky.w)

o Nekompatibilni fiize a diverzifikace. Pronikéni firmy (prostfednictvim
ftizf, akvizicf & vytvafenim spole¢nych podnikil) do zcela odlidngch vyrobnich
obori, které nesouviseji s jejim technologickym zdzemim, neumoZiuje
vyuit synergickych efekt a miiZe vést &asto k netispéchu téchto aktivit.

o PHis rychly rist. Potitetni Gspéch firmy miZe vést ke stanoveni pHliS
ambici6znich cili rozvoje firmy. Rychly rist virobnich kapacit zajist’ovany
plevaing cizim kapitdlem zvyluje zranitelnost firmy pfi zm&n& podminek
a miiZe byt pfitinou podnikatelského neﬁspéchu.sl) ‘

o Smitlu. P¥tinou netspéchu mnoha podnikatelskych projekti nebyly jen
takové udalosti jako objeveni novych technologif a produkti, vstup novych
konkurenti, ekonomicka recese, zmény ve spotfebitelskych preferencich, ale
i vojenské konflikty a nahlé politické zm&ny, ptirodni katastrofy aj. VSechny
tyto jevy nelze bud’ viibec ptedvidat, nebo je lze predvidat jen obtiZn€ a je-
jich vyskyt miize Zivotn& ohrozit podnikatelsky projekt, ktery by jinak mohl
byt znaén& Gsp&3ny.

) piitinou podnikatelského nedspéchu miZe byt na jedné strané odpor k inovacim & inovad-
ni neschopnost, na stran& druhé pak piili§ velky rozsah inovaci &i jejich pfedasnost (zdkaznici
jsou mnohdy konzervativni a neochotni ke zméndm, pokud je nedoprovazi pokles ceny &i vy-
razn&jsi ni uZitnych viastnosti virobka).

) Tlak a diraz na zachovéni vysokych temp rostu maZe u velkych a \isp&nych spole&nosti
vést k voIb& a realizaci pfili§ rizikovych podnikatelskych projektd, jejichZ nedsp&ch je pak pii-
&inou zna&nych obtiZi.
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4.3 Zavérem

Hlubsi analyza vySe uvedengch ptitin a faktorti podnikatelské nehspes-
‘nosti by mohla vést pravdpodobn& k zivéru, Ze spoleénym kofenem
(primédrni pfitinou) mnoha selhdni miZe byt nedostatetns kvalita
managementu, popf. nizkd schopnost poudit se z minulych chyb i Gspéchi.
Kvalitni a vysoce kompetentni manaZersky tym i systematické udenf se z mi-
nulosti mohou proto v§znamng pfispét k zajist&ni podnikatelské prosperity.

Stéle viak ziistava urité podnikatelské dilema. Projevuje se tim, Ze firma,
aby uspéla, musi na sebe vzit na jedné stran& ur&its rizika, ackoli podnikatel-
ské riziko miiZe vést k nedsp&chu. Na druhé stran& vyhybani se riziku miZe
byt téZ ptitinou podnikatelského netisp&chu, pokud jsou agresivné&j$i konku-
renti ochotni jit do téchto rizik a jsou Gsp&ini. Firma musi také inovovat,
atkoli pfedtasna & jinak neGsp&3na inovace miiZe vést k viZnym finan¢nim
problémim. Vyhybani se inovacim miiZe bt stejn& nebezpeiné.

Kvalitni ptiprava podnikatelskych projektii, zabezpeens kvalitnim man-
agementem, a pfedeviim analyza jejich rizika miiZe vjznamné pispét k pod-
nikatelské Gsp&¥nosti a prosperité firmy. Neodstratiuje sice Gplné podnika-
telské riziko, ale
- zvySuje pravdépodobnost Gisp&chu jednotlivfch podnikatelskych projek-

tu;

- vede k pfijeti pfedem kalkulovaného, pro firmu ptijatelného (ani pilis
velkého, ani ptli§ malého) rizika s vhodnym zabezpedenim vii&i moZnému
netspéchu;

- sniZuje podstatn nebezpedi takového netispéchu podnikatelského pro-
jektu, ktery by m&l va¥né a neptiznivé disledky pro finanéni situaci firmy,
a ohrozil tak jeji existenci.

Vzhledem k tomu si analyza rizika zaslou?i pozornost manaZerd, a to
zvla3té v soutasném obdobi posilovani trintho charakteru nadf ekonomiky
a vytvafeni ndrotného konkurentniho prostfedi.



