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Abstrakt

V dnesni dobé pii zpracovani podnikatelského projektu musi kladen velky diraz na fizeni rizika. Rizika tvofi neoddélitelny aspekt
investiénich projektii. Pomoci analyzy rizika miZe byt zvySena pravdépodobnost uspéchu projektil, anebo stanoveni ztrat podniku pii
jejich realizaci. Existuje mnoho metod pro jejich analyzu a zhodnoceni a v praxi podnikatele ¢asto nevédi jakou metodu je lepsi zvolit.
Cilem mé préce je charakterizovat podnikatelska rizika, popsat nékteré kvantitativni metody pro jejich analyzu a hodnoceni, a na jejich
zéklade pokusit se drobnému podnikani poskytnout uréity prinik dalezitych doporuéeni, ktera miazou uplatnit pfi hodnoceni rizik pfi

pripravé podnikatelského projektu.
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1. Uvod

Podnikatelsky projekt pfedstavuje vyznamny nastroj pro
fizeni rozvoje podniku, a je dilezitym podkladovym
materidlem pro investi¢ni rozhodovani ve firmé. Vsechny
informace, které jsou podstatné pro celkové vyhodnoceni,
piijeti nebo zamitnuti projektu obsahuje technicko-
ekonomickd  studie. @ Faze  zpracovani  studie
proveditelnosti prolind a ovliviiuje management rizika
projektu. Pravé na danou ¢ast podnikatelského projektu je
kladen diraz potencialni investory. VétSina managerd pii
zpracovani podnikatelského planu nedavaji urcitou
pozornost hodnoceni rizika i presto ze analyza rizika ma
velky vyznam a nemize byt provedena jen povrchng.

Cilem mé prace je charakterizovat podnikatelska
rizika a pokusit se drobnému podnikani poskytnout ur¢ity
pranik dulezitych doporuceni, ktera mtzou uplatnit pii
hodnoceni rizik pfi piipravé podnikatelského projektu.
Pro prfesné¢ zdivodnéni pfijimanych rozhodnuti o
zavaznosti rizika musi byt provedeny ptesné kvantitativni
propocty, proto jsem nejvetsi pozornost veénovala
matematickym modely a metody hodnoceni rizika.

2. Pojeti rizika a jejich klasifikace
2.1. Pojeti rizika

Pod pojmem riziko se rozumi nebezpeci vzniku skody,
poskozeni, ztraty ¢i zniCeni pfi podnikani. Podnikatelské
riziko ma stranku pozitivni a negativni. Pozitivni stranka
se spojuje snad€jnosti Gspéchu, uplatnénim na trhu a
dosazenim vysokého zisku. Negativni se projevuje
nebezpecim dosazeni horSich hospodatskych vysledku,
nebo vznikem ztraty.

Riziko investicniho projektu je chapani jako
nebezpe¢i odchylek penéznich toku od planovanych
hodnot. Riziko tvofi neodd¢litelny aspekt investiCnich
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projekta a investi¢niho

rozhodovani.

vyznamnou komponentu

Analyza rizika zalezi na konkrétni ¢innosti a velikosti
podniku, pro ktery je ptfipraven podnikatelsky projekt. U
vSech projektu pfipravovanych nové vznikajicimi
firmami je tfeba vénovat zvySenou pozornost rizikové
strance projektu. Ptipadny netspéch projektu velkého
rozsahu mize vyrazné ohrozit finan¢ni stabilitu podniku.
U projektu malych rozsahu riziko mtize byt zanedbano.

2.2. Klasifikace rizika

Existuje Siroka Skala klasifikace rizik a u kazdého se
pozoruji odlisné vlastnosti a charakteristiky. Mezi
zakladni skupiny patii: systematické a nesystematické,
vnitini a vnéjsi, ovlivnitelné a neovlivnitelné, primarni a
sekundarni. V¢etné naplné rizika se ¢leni na: technicko-
technologicka, vyrobni, ekonomicka, trzni, finanéni,
legislativni, politicka, environmentalni, socidlni a
informacni.

Podnikatelskd rizika (business risk) jsou spojeny
soborem, ve kterém firma podnikd, a konkurenéni
strategie, jiz uplatiuje. Finan¢ni riziko je zavisle na
struktufe kapitdlu firmy a jeji financni strategie. Pak
souctem podnikatelského a finan¢niho rizika je celkové
firemni riziko.

3. Management rizika

Nejdilezitejsim cilem hodnoceni rizika podnikatelského
projektu je zvysit pravdépodobnost jeho uspéchu a
minimalizovat nebezpe¢i jeho neuspéchu. Management
rizika projektu mize byt rozdélen do téchto krok:
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urceni faktori rizika projektu;

stanoveni vyznamnosti faktora
rizika;

stanoveni rizika projektu;

prijeti opatieni na sniZeni rizika;

vyhodnoceni rizika projektu.

Obr. 1. Kroky managementu rizika.

Jakékoliv ohrozeni, zahrnujici ztratu, se fadi do urcité
skupiny rizika jako kritické, ddlezit¢ a méné dulezité.
Dané pfirazeni vyzaduje stanoveni velikosti financni
ztraty a jeji iroven.

Jako nastroje pro identifikace rizikovych faktoru
slouzi: napovédné listy, kontrolni seznamy, pohovory
s experty a skupinové diskuse, kognitivni mapy.

3.2. Stanoveni vyznamnosti faktort rizika

Ke stanoveni vyznamnosti rizik pouzivaji se dva pfistupy:
analyza citlivosti a expertni hodnoceni. Podstatou analyzy
citlivosti je stanoveni citlivosti zvoleného finan¢niho
kritéria projektu na mozné zmény hodnot faktoru rizika,
které kritérium ovliviuji. Pomoci dané analyzy mizeme
posoudit rizikova faktory projektu, spocivajiciho
V poiizeni vyrobni linky na vyrobu nového produktu.
Zavislost ro¢niho zisku projektu na ovliviwjicich
faktorech miZzeme vyjadrit jako:

Z=p*c—[(v1+v2+v3)*P+f1+f2+§] @)

Veli¢iny: objem produkce, cena produktu, naklady na
material a energie predstavuji  faktory rizika
piipravujiciho projektu. Odhadla jsem
nejpravdépodobnéjsi hodnoty téchto faktoru a pomoci
vzorce (1) ziskdme nejpravdépodobnéjsi hodnotu zisku,
ktera ¢ini 10 440 000 K¢&.

Tabulka 1. Nejpravdépodobnéjsi hodnoty faktorii rizika.

3.1. Uréeni faktort rizika
Faktor rizika Nejpravdépodobnéjsi hodnota
Stanoveni faktorti rizika je nejnaroc¢néjsi fazi analyzy
rizika. Je nutno identifikovat vSechna rizika, ktera by P 30000
mohly v znaéné mife ovlivnit miru Gspé$nosti
pripravované¢ho podnikatelského zaméru. Dana faze c 1750
vyzaduje zkuSenosti, systemati¢nost a tvurci pfistup.
Napln této faze podporuje kladeni a zodpovézeni otazek
typu: 121 50
v, 525
Co by snizilo ¢i zvysilo u¢innost dosazeni cilt?
i 7 U3 27
Jaké potencialni problémy by mohly vzniknout? f1 7000 000
N4 £, 15 600 000
Co a jak by mohlo ovlivnit stakeholdery?
| 14 000 000
T 10
Co by mohlo byt zdrojem dodatec¢nych benefiti?

N

Kdy, kde, jak a pro¢ by se mohla tato rizika vyskytnout a
kdo by jimi mohl byt ovlivnén?

N4

Které faktory ovliviujici vysledky podnikatelské ¢innosti
zajisté by se mohly vyvijet odlisné od nasich predpokladia?

Obr. 2. Postup urcovani faktorii rizika.

Provedeme analyzu citlivosti projektu. V prvnim
propoctu urcime zisk za predpokladu poklesu produkce 0
10 %, tj. na 27 tis. Ks za rok pii nezménénych hodnotach
ostatnich faktorti. Druhy propocet slouzi ke stanoveni
ro¢niho zisku projektu pti poklesu ceny na hodnotu 1 700
K¢/ks. Stejnym zpisobem se uskute¢ni i dalsi propocty.
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Tabulka 2. Zmeny zisku.

Faktor Zménéna zﬁlé);ghzlitsl::u Zména
rizika hodnota « zisku [%0]
[K¢]
P 27 000 - 3444000 -33,0
c 1700 - 2100 000 -20,1
2 545 - 600 000 -5,7
Vg 29 540 000 52

Zvysledku analyzy vyplyva, ze nejvétsi pokles
ro¢niho zisku u daného vyrobku vyvolava pokles objemu
produkce (sniZeni zisku o 33 %), pokles ceny (sniZeni
zisku 0 20,1 %). Faktor zvySeni nakladi na material je
meéné vyznamny. Malé zmény vyvolavaji zvySeni nakladi
na energie, a tato zména zvysi zisk o 5 %.

5
. 1 |
5 || D 5,2

-5,7

ku [%]

zména zis

o | 20,1

30—

-33,0

Obr. 3. Grafické zobrazeni zmény zisku pri zméné faktorii rizika.

Expertni posouzeni vyznamnosti faktoru rizika
spociva v ohodnoceni zkuseni pracovniky, kam jednotlivé
faktory rizika spadaji. Vyznamnost faktord rizika se
posuzuje podle hlediska pravdépodobnosti jejich vyskytu
a podle intenzity negativniho vlivu. Urcity faktor je tim
je vyssi intenzita jeho  negativniho  vlivu.
Pravdépodobnosti vyskytu faktoru rizika a intenzity jejich
negativnich dopadii mohou nabyvat péti stupnil, které
maji tento vyznam:

velice mala pravdépodobnost vyskytu,
mala pravdépodobnost vyskytu;

sttedni pravdépodobnost vyskytu;
velka pravdépodobnost vyskytu;

gl B~ W N

zvlast vysoka pravdépodobnost vyskytu.

Dany pfistup k expertnimu hodnoceni vyznamnosti
faktorti rizika uvadi obrazek ¢. 4.

Intenzita negativniho vlivu
N

0 1 2 3 4 5
Pravdépodobnost

Obr. 4. Grafické zobrazeni vyznamnosti faktorii rizika.

3.3. Stanoveni rizika investiénich projektt

Riziko projektu je mozné urcit: v ¢iselné podobé pomoci
statistickych ~ charakteristik ~ (rozptyl, = smérodatna
odchylka, varia¢ni koeficient) a nepfimo pomoci
manazerskych charakteristik (informace o mife rizika
projektu).

K manazerskym charakteristikdim patfi odolnost
projektu, kterou miizeme urcit faktory, jako poloha bodu
zvratu. Bod zvratu — je hodnota uréitého rizikového
faktoru ovliviiujiciho hospodaiské vysledky projektu, pfi
které tento projekt dosdhne urcité hrani¢ni hodnoty
zvoleného ekonomického kritéria. Vztah pro vypocet
bodu zvratu produkce:

S
P =— 2)
Statistické charakteristiky jako smérodatna odchylka a
rozptyl pouzivaji se pro méfeni absolutni vySe rizika.
Riziko miizeme charakterizovat koeficientem variace,
ktery je dan vztahem

g
KV = m * 100 (3)
Cim je koeficient variace vyssi, tim je vyssi riziko.
Smérodatna odchylka o je dana odmocninou z rozptylu
a2, Rozptyl ocekdvanych o2 hodnot ekonomické

charakteristiky (vynosu) je dan vztahem
o? =3[ —EM]* * P, 4)

Dané charakteristiky miizeme pouzit pti rozhodnuti o
moznosti vyroby produktu, kterd ma vliv na celkovy
vynos projektu. Existuje dvé prilezitosti: A a B. Na
zékladé predpokladanych dosahovanych vynosu a
pravdépodobnosti  jejich vyskytu muzZzeme spocitat
primémou ocekdvanou vynosovou miru kazdého
projektu.
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Tabulka 3. Priimérna ocekavand vynosova mira projektit.

zpiusob vyroby A zpiusob vyroby B
r P E(r) r P E(r)
0,2 4,5 0,2
0,3 8,1 8 0,4 10,1
10 0,5 10 0,6

Tabulka 4. Pravdépodobnost zisku pri riiznych zpiisobech
prodeje.

Trh1l Trh 2 Trh3 Trh4

Prodej VA P 4 P VA P Z P

Slaby 35 (03| 2 | 025 | 27 | 045 | 50 | 0,35

Normalni | 50 | 0,45 | 35 | 0,6 40 | 0,35 | 55 | 0,5

Primérna ocekdvanad vynosova mira u projektu ze
zpusobem vyroby A &ini 8,1 %, zatimco u projektu ze
zpisobem vyroby B ¢ini 10,1 %.

V piipadé€ zahéjeni projektu ze zptisobem vyroby A je
ocekavana odchylka od ocekdvané primérné hodnoty
vynosu je 4,09 %, vynos pfi projektu ze zptisobem vyroby
A se bude pohybovat v intervalu od optimistické hodnoty
12,2 % do hodnoty 4,01 %, kterd vyjadiuje nas
pesimisticky pohled na vynosovou miru projektu.
V piipad¢ projektu ze zpisobem vyroby B je odchylka
8,04 %, coz znamenda, ze vynos se bude pohybovat
v intervalu od 18,14 % do 2, 06 %.

zpusob vyroby B

zpusob vyroby A __l__

Vynosova mira projektu [%]

tipesimisticka hodnota
Oprimérna o¢ekavana hodnota

D optimisticka hodnota

Obr. 5. Hodnoty vynosové miry projektii.

Z hlediska velikosti primérné ocekavané vynosové
mire muze byt doporu¢enym projekt ze zptisobem vyroby
B. Ale Koeficient variace u projektu ze zptisobem vyroby
A je nizsi nez u projektu ze zptisobem vyroby B, tj., riziko
u prvniho projektu je nizs$i. Koneénym doporuéenim je
realizace projektu ze zptisobem vyroby A.

Existuji i dal$i rizika, které miZeme analyzovat
pomoci statistickych charakteristik. Naptiklad pii vybéru
trhu, na ktery se mé firma orientovat nejvice. PO vyrob¢
nového produktu podnik planuje rizné 4 reklamni
kampan. Odhadla jsem pravdépodobnost zisku pii
riiznych zpisobech prodeje. Udaje jsou v tabulce &. 5.

Vyborny | 65 | 02 | 45 | 0,15 | 55 | 0,2 | 60 | 0,15

Na zaklade vypocti pruimérného o¢ekavaného zisku
mizeme rozhodnout, ktery z trhu je nejatraktivné;si.

Tabulka 5. Priumérny ocekavany zisk.

Trh1l Trh2 Trh3 Trh4
Er (mil.K¢&) 47,75 34,00 37,15 54,00

6”2 (K& 193,08 | 9345 | 160,72 | 2410
o (K&) 13,90 9,67 12,68 4,91
KV (%) 29,1 28,4 34,1 9.1

Doporuéenim je orientace na trh 4, proto ze na ném
dosahneme maximalniho mozného zisku 54 mil. K¢ pfi
akceptovatelné mife rizika — koeficient variace je nejnizsi
—cca 9,1 %.

V situaci, kdy mame vétsi pocet klicovych faktort
rizika mizeme uplatnit simulace metodou Monte Carlo,
kterd predstavuje uziteCny nastroj zvySujici kvalitu
investicniho rozhodovéni, vede k hlubSimu poznani
projektu a lepe podlozenému rozhodnuti o jeho piijeti
nebo zamitnuti. Postup simulace je rozdélen do téchto
kroku:

1) vybér kritéria hodnocenti;

2) stanoveni  zavislosti
ovlivitujicich veli¢inach;

3) urceni kli¢ovych faktoru rizika;

4) stanoveni rozdéleni pravdépodobnosti klicovych
faktoru rizika;

5) vlastni proces simulace.

zvoleného  kritéria na

Vysledky simulace Vv grafické podobé€, znazornujici
rizikovou ktivku projektu poskytuji pfedstavu o velikosti
rizika projektu. Cim je rizikova kfivka strméjsi, tim je
projekt méné rizikovy.

Jednim z klicovych faktort rizika u podnikatelského
projektu je objem prodeji. Pravdépodobnost daného
diskrétniho faktoru je rozdélena nasledujicim zptisobem:

Tabulka 6. Pravdeépodobnost objemu prodejil.

Velikost prodeju
(tis.ks/rok) 10 15| 20 30| 40| 50

Pravdépodobnost | 005| 01| 02| 02] 035 01
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Na zaklad¢é odhadnutych horni — 10 000 ks a dolni —
50 000 ks meze, a nejpravdépodobnéjsi hodnoty — 40 000
ks zobrazime nejistotu teoretickym rozdélenim.

N\
N\
jd \

20 30 40 50 60
Velikost prodeju (tis.ks/rok)

Hustota pravdépodpbnosti

=
o

Obr. 6. Trojuhelnikové rozdéleni velikosti prodejii.

I\
0
/ \

Hustota pravdépodpbnosti

=
o

20 30 40 50 60
Velikost prodeju (tis.ks/rok)

Obr. 7. Beta rozdeleni velikosti prodejii.

Zobr. 4 a obr. 5 vidime, Ze tato rozdéleni jsou
vychylena doprava, coZ znazorfiuje ndm piedstavu o
velikosti prode;jti.

V piipadé hodnoceni a vybéru vice projektli neni
vhodné pouze stanovit a hodnotit riziko izolovaného
projektu pomoci simulace metodou Monte Carlo. Musi
byt proveden prizkum rizika celého portfolia projektu, tj.
riziko investi¢niho programu.

3.4. Opatieni na snizeni rizika

Po analyze rizika podnikatelského projektu nasleduje
jejich opatteni, které¢ je rozdéleno do dvou skupin:
oslabeni pfic¢in vzniku rizika a snizeni nepfiznivych
disledkt rizika. Mezi opatfeni orientovana na priCiny
vzniku rizika patii:

1) vyuzivani sily k oslabeni nebo eliminaci rizik;
2) uplatnéni konkurenénich ptednosti firmy;

3) tésnost styku se zakazniky;

4) ziskavani dodate¢nych informaci.

K proti rizikovym opatfenim lze zahrnout flexibilitu
projektu, diverzifikace, pojisténi podnikatelskych rizik.
Zakladni doporuceni s ohledem na vztahy nastroju a
konkrétnich rizik jsou zarazené do 4 skupin podle
kombinace pravdépodobnosti a tvrdosti rizika.

Tabulka 7. Doporuceni Fizent rizik.

Vysoka Nizka
pravdépodobnost | pravdépodobnost
Vysoka tvrdost | Vyhnuti se riziku, Pojisténi
redukce
Nizka tvrdost Retence a redukce Retence

Retence rizik spociva v tom, Ze podnikatel celi téméf
neomezenému poctu rizik; ve vétsing piipada ale proti
nim nic ned¢€la. Pti redukci rizika musi byt vybrana
opatfeni, ktera jsou:

1) Gcinna — snizuji riziko na akceptovatelnou Grovei;

2) piijatelna — z hledisek danych pravnim fadem,
regula¢nimi opatfenimi, etikou, ekologii;

3) efektivni — s pfiméfenymi naklady;

4) vcasna—nez dojde k naplnéni hrozby.

3.5. Hodnoceni rizika projektt

Hodnoceni rizika projektu ovliviluje mnoho faktort:
opatfeni na snizeni rizika, naklady, dopady na pokles
rizika, rozsah projektu, informace o obdobnych projekta
konkurenénimi firmami.

Na zaklade vysledka analyzy rizika posuzuje se, jestli
je riziko pfijatelné ¢i nepfijatelné. Zavér o pfijatelnosti
projektu ovliviiuyje rizikova kapacita firmy a velikost
rizika, kterou firma ochotna tolerovat. Rizikova kapacita
se vyjadiuje jako nejvyssi finanéni ztrata, kterou je podnik
schopen piezit. Rozhodnuti o velikosti pfijatelného rizika
zavisi na pozadavcich a ocekavanich stakeholdert.
Projekt sptivodné nepfijatelnym rizikem muize byt
transformovan na projekt s rizikem ptijatelnym.

Neékteré riziko je nezbytné podstoupit. Urcité
podnikatelské riziko je tieba pfijmout, pficemz toto riziko
nesmi byt ani piili§ velké, ani prili§ malé.

4. Zaveér

Hodnota a uspé&snost projektu zavisi predevs§im na
charakteru  podnikatelského okoli a charakteru
investicniho projektu. Management rizika spojuje
anticipace rizika, jeho hodnoceni a pfijeti opatieni na jeho
snizeni S orientace na zvySovani flexibility investicniho
projektu. Analyza rizika neni zaméfena pouze na rizika,
které predstavuji ohrozeni projektd, ale také ptilezitosti.
Kuwvalitni hodnoceni rizika ve vét$iné pfipadu neodstranuji
rizika, ale:

zvySuje pravdépodobnost uspéchu
projektu;

vede k pfijeti ptijatelného rizika;

Hodnoceni rizika

snizuje nebezpeci netspéchu projektu.

Obr. 8. Kvalitni hodnoceni rizika.
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Seznam symbolu
c prodejni cena produktu (K&/ks)

E(r) pramérna hodnota sledované veli¢iny za ur¢ité
obdobi (%)

fn  slozky fixnich nakladd (K¢)

i Casové okamziky sledované charakteristiky (-)
I pofizovaci cena vyrobni linky (K&)

KV koeficient variace (%)

n pocet méfeni sledované charakteristiky (ks)

P ro¢ni objem produkce (ks)

P*  bod zvratu produkce (ks)

P; pravdépodobnost vyskytu jednotlivych stavu
charakteristiky (-)

r;  jednotlivé predpokladané nebo skutecné
dosahované vynosy (%)

T  ptredpokladana doba Zivotnosti vyrobni linky (roky)

v,  slozky variabilnich ndkladli (mzdy, material,
energie) (K¢&/ks)

Z  roéni zisk projektu (K¢)
g  smérodatna odchylka (%)

a?  rozptyl (%)
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