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Abstrakt

V prispevku modelujeme niektoré faktory rizika investovania podniku do novych
vel'kych projektov. Ide o zasadné rozhodnutia realizovat/nerealizovat’ projekt a tak riziku
predchadzat’. Zaoberame sa analyzou miery rizika pomocou efektivnosti a navratnosti
investicii, pricom vykondvame rozbor faktorov ziskanych SWOT analyzou. Vypoctovu
stranku analyzy rizika rieSime pouZzitim rozhodovacieho stromu.
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1 Uvod

Vseobecne chapeme riziko ako mieru nebezpecenstva vzniku Skody, poskodenia,
straty alebo znicenia, pripadne neuspechu v podnikani. Mozno rozlisit’ rozlicné rizika, napr.
politické, teritoridlne, ekonomické, bezpecnostné, pravne a pod. Z hl'adiska podnikatelského
rizika vychddzame z poznatku, Ze riziko je moznost ked s urcitou pravdepodobnostou
nastane udalost’, ktord sa odliSuje od predpokladaného stavu alebo vyvoja. Podnikatel'ské
riziko mozno chapat’ ako nebezpecenstvo, ze skuto¢né hospodarske vysledky podnikania sa
budu odchylovat’ od planovanych vysledkov. Podnikatel'ské riziko je spojené so zmenou
stratégie podnikania. Analyzou rizika urCujeme dopady rizika na podnikanie. Predikciu
podnikatel'ského rizika prezentujeme prostrednictvom financnej analyzy.

Podnikatel'ské riziko spdsobuje cely rad faktorov. Nejde tu len orozne zmeny
dynamickych ekonomickych veli¢in ako st zmena cien materidlov, energii a pod. Je spojené s
podnikatel'skym netuspechom, ktorého najcastejSim dosledkom je strata ako hospodarsky
vysledok podnikania. V hospodarskej praxi sa znizovanie podnikatel'ského rizika zabezpecuje
dvomi pristupmi:

e odstrafovanim, ¢i redukciou faktorov vzniku rizika prostrednictvom
diverzifikacie, flexibility, delenia rizika, transferu rizika a poistenia,
e znizovanim nepriaznivych dosledkov rizika.
Rozhodovanie o realizacii vel'kych investicnych projektov je zlozitym procesom. Je
prvou fazou projektového manazmentu, ktory okrem rozhodovania, ¢i a ktory projekt
realizovat’, nasledne zahrnuje fazu marketingu projektu, projektova logistiku a konecne
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vlastnu realizaciu projektu. Rozhodovanie nadvizuje vzdy na strategické zamery investora.
Ten urcuje pozadovany ciel a stratégiu jeho dosiahnutia. Pre vol'bu stratégie je rozhodujtci
investorov pristup ku kombindcii rizika a vynosnosti projektu. Konzervativna stratégia je
charakterizovana opatrnost'ou investora, vol'bou projektov s nizkym stupriom rizika. Naopak
agresivna stratégia preferuje projekty slubujuce vysoké vynosy, aj ked za cenu vysSieho
rizika. Pri akceptovani stratégie maximalnej likvidity sa dava prednost’ projektom, ktoré
sl'ubuju rychle vynosy, aj ked’ z dlhodobejsieho hl'adiska ide o projekty menej efektivne.

Vzdy je potrebné kvantifikovat’ nielen rizikovost’ daného projektu, ale aj jeho mozny
vplyv na celkové podnikatel'ské riziko hospodariaceho subjektu. To je velmi komplexné
a odzrkadl'uje pdsobenie rozli¢nych faktorov.

Prispevok sa v d’alSom texte zameriava na hodnotenie rizikovosti vel'kého projektu
s uplatnenim SWOT analyzy a s pouzitim rozhodovacieho stromu. Postup je ilustrovany na
schematickom priklade s pouzitim zékladnych vstupnych udajov konkrétneho uz fungujiceho
podniku (tab.1, 2). Ide o hI'adanie vhodného pristupu na spravnu, resp. presnu identifikaciu
rizika pdsobiaceho na potencidlne investicie. Vysledkom nebude vyber spdsobu ochrany
alebo zniZenia rizika, ale na zéklade analyz by malo ist’ o zdsadné rozhodnutie ¢i realizovat’
alebo nerealizovat’ projekt, resp. uchadzat’ sa o realizéciu projektu alebo nie a tak riziku uplne
predist’. K takejto jednoznacnej elimindcii podnikatel'ského rizika je potrebné uskuto¢nit
analyzu miery rizika pomocou efektivnosti a navratnosti investicii. V rdmci tejto analyzy sa
vykona rozbor faktorov, ktoré majui vplyv najmai na likviditu a finanénu rovnovahu podniku.

2 Diskusia
Vseobecny rozhodovaci problém podniku zahrnuje tieto dva pripady (Brealey, 1992):

e pripad, ked’ s istotou pozndme vopred vSetky rozhodnutia podniku, ktorého
cielom bude maximalizovat’ dlhodoby zisk,

e berieme do uvahy aj neistotu, a preto podnik uvazuje tak o riziku ako aj zisku a
vybera si taki kombindciu rizika a zisku, ktord maximalizuje trhovi hodnotu
jeho akeii.

Vsetky formy rizika st spojené s neurcitym vysledkom (vysledok musi byt neisty
a musia existovat’ asponl dva varianty rieSenia) a jeden z moznych vysledkov nie je Ziadany.
Riziko je teda situdcia, v ktorej existuje moznost' nepriaznivej odchylky od ocakavaného
ziadaného vysledku. Analyza rizika je sucCast'ou procesu jeho zniZzovania. V tejto suvislosti
spravidla definujeme hrozby, pravdepodobnost’ ich uskutoCnenia aich dopad na aktiva.
Riziko sa vSak najmd v dlhodobych investicnych rozhodnutiach prejavuje vo variabilite
ocakavanych vynosov. Analyzu investicného rizika spravidla potom vyuzivame na cielené
investi¢né rozhodovanie v oblastiach maximalizacie vynosov a minimalizdacie potencidalnych
kapitalovych strat. Na analyzu rizika vyuzivame metodu rozhodovacieho stromu, kKtora
vyjadruje pravdepodobnost’ vzniku po sebe nasledujucich udalosti.
Formulacia problému

O investovanie na Slovensku ma zaujem zahrani¢ny gumadrensky podnik, ktorého
hlavnou népliiou bude vyroba a predaj osobnych a nakladnych autopladstov. Jeho zdmerom je
vybudovat’ uplne novy podnik na zelenej like.

Tab. 1 Vybraté zakladné ekonomické ukazovatele (v mil. Sk)

Ukazovatel’ Rok 2006 Rok 2007
Trzby 9291,8 10 295,0
EBITDA 1121,6 1402,8
% z trzieb 11,8 13,6
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Tab. 2 Struktira ukazovatela EBITDA' v roku 2007 (v mil. Sk)

Ukazovatel’ Sk %
EBITDA 1402,8 100
z toho Zisk 855,8 61
Odpisy 4349 31
Nakladové uroky 112,1 8

Nasou ulohou bude posudit vybraté druhy rizik (hrozieb), ktoré mozu zohrat
vyznamnu rolu v rozhodovani sa podniku, ¢i investovat’ alebo nie. Z dévodu jednoduchej
a realnej kvantifikacie uvazujeme s idajmi porovnatelného slovenského podniku na vyrobu
autoplastov. Zamerom nového podniku je aj nova kvalita autoplastov, ktord nebola doteraz
na trhu pontkand. Zahraniény podnik ako hodnotiace kritérium investicie pouZzije cistu
sucasnii hodnotu’ a akceptuje investiciu, ktorej NPV > 0. Investor tieZ uvazuje, Ze iispesnost’
novych autoplast'ov potvrdia najprv testy, a preto proces rozhodovania mdze prebiehat’ podl'a
takejto schémy:

Investovat’ NPV >0

USPECH
TEST
Neinvestovat (zastavenie projektu) NPV =0

v

NEUSPECH
Investovat’ (do nového projektu) NPV <0

Rozhodovanie o investicidch patri k naroénym a najddlezitejSim rozhodnutiam
podnikatel'ského subjektu. St to rozhodnutia o smere budiiceho vyvoja podniku a jeho
efektivnosti. Investicie sluzia dlhodobo a potom z takého pohl'adu st nielen zdrojom vynosov,
ale zaroven aj bremenom, ktoré podnik zat'azuje. V takejto suvislosti potom d’alej budeme
vychéadzat’ z trZieb, ktoré podnik moze ziskat’ predajom autoplastov. Trzby z predaja zavisia
predovsetkym od predpokladaného podielu podniku na trhu, velkosti trhu a ceny pontikaného
vyrobku.

SWOT analyza

SWOT analyzu mozno povazovat’ za zéklad na urcenie ciel'ov a stratégie rozvoja. Pre
potreby nasich uvah (ked’ze ide o investovanie mimoeurdpskeho podniku v strednej Eurdpe)
mozno brat’ za zéklad hodnotenie Eurdpskej komisie, podl'a ktorej méa Slovensko fungujicu
malu trhovu ekonomiku, s vel'mi silnou zavislostou od externého prostredia. Suhrnne mozno
vysledky SWOT analyzy prezentovat’ v tab. 3.

Tab. 3 Faktory analyzy SWOT

| Silné stranky | Slabé stranky

"EBITDA (Earnings before Interest, Taxes, Deprecation and Amortization) je zisk pred od&itanim trokov, dani,
odpisov a amortizacie.

% Net Present Value (NPV) — predstavuje sudet sicasnych (diskontovanych) hodnét vietkych pefiaznych tokov
investicie, pricom sucasna hodnota uvazovanych kapitalovych vydavkov je zaporna.
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- stabilizacia makroekonomického - regionalne rozdiely

prostredia - nedostato¢ny technicky stav dopravnej
- nizke naklady prace infraStruktary
- kvalitna pracovna sila -vysoka celkova nezamestnanost’

- zdkladna rozvodna infrastruktara

PrileZitosti Hrozby

- zmeny na trhu s kvalifikovanou pracovnou silou
- pokles konkurencieschopnosti

- dovoz vstupov zo zahranicia

- rast cien vstupov

- legislativne zmeny

- vel'kost’ trhov

Ak posudime aspekty vyplyvajice zo SWOT analyzy, javi sa, Ze mala trhova
ekonomika na Slovensku sa vyznaCuje niektorymi silnymi strdnkami, ktoré su vsak
kompenzované hroziacimi rizikami. Pre podnik ako celok moZzno odporiacat’ rozhodovanie
o novej investicii zalozené na zohl'adneni konkurencie a velkosti trhu. Vo vSeobecnosti vSak
za velmi  vyznamné faktory rozhodovania treba povaZovat zintenzivnenie tlaku
konkurencného prostredia na domacom a eurépskom trhu a spominant velkost' odbytovych
trhov a pristup na tieto trhy. Rizikom je tieZ vysoka citlivost’ exportu na svetové ekonomické
cykly. Tieto z hl'adiska investora dve rizikd st vychodiskom pre posudzovanie v priklade
tohto prispevku. Predpokladame, ze konkurencia sa bude prejavovat medzi vyrobcami
a uskutociiovat’ kombindciou cenovej anecenovej konkurencie. Z hladiska podmienok
uvazujeme s nedokonalou konkurenciou. Velkost trhu moZno vyjadrit v peniaznych alebo
hmotnych jednotkdch apotom podiel na trhu je vyjadreny podielom objemu trzieb
k celkovym trzbam v danej komodite. Problémom méze byt presné zistenie celkovych trzieb
danej komodity. Najcastejsie ide o zber informécii z tychto zdrojov:

vladne Statistiky,

informacéné adresare firiem vytvarané réznymi organizaciami,

obchodné zoznamy,

spravy spoloc¢nosti, ktoré ich produkuju ana obchodnom principe poskytuju
zaujemcom.

V rozhodovani zahrani¢ného gumarenského podniku pri volbe pristupu k trhu budeme
uvazovat’ s kombindciou pristupov nediferencovaného (na cely trh jedna ponuka),
diferencovaného (vyber viacerych trhovych segmentov) a koncentrovaného (pri
obmedzenych zdrojoch ziskat’ vel'ky podiel na malom trhu).

Vo vztahu k prileZitostiam a ohrozeniam na trhu mézeme vyuzit’ uz uvddzana SWOT
analyzu, aby sme identifikovali spravanie sa podnikov v zavislosti od u¢inného
konkuren¢ného tlaku.

Vypocet rozhodovacieho stromu. Ddtové a softvérové zabezpecenie

Rozhodovanie v podmienkach rizika predpoklada pouzitie takych rozhodovacich
modelov, ktoré zohl'adnuju viac ako jeden mozny stav prostredia, a v ktorych respektujeme
predpoklad, ze ten, ktory vykondva rozhodnutie, méze odhadnut’ pravdepodobnosti udalosti
pre kazdy z rozlicnych stavov prostredia. Uvedené situacie rieSime napr. aj aplikaciou metody

Zm:Sj=l

rozhodovacich stromov. Princip mozno vyjadrit’ tak, ze pre kazdy stav sj, kde /= , je
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stanoveny prisluSny vynos rij, comu zodpoveda prislusné rozhodnutie di a v zévislosti od
kriteridlnej funkcie (max/min) je potom vybraté rozhodnutie.

Rozhodovaci strom sa sklada z uzlov a vetiev. Uzly rozhodovacieho stromu mdzu byt
Stvorcové alebo kruhové. Stvorcové uzly sa nazyvajii rozhodovacie uzly. V tomto bode
rozhodnutie musi byt prijaté a kazda Ciara veduca od Stvorcového uzla predstavuje mozné
rozhodnutie. Kruhovy uzol predstavuje situdciu, ktorej vysledok je neisty akazda ciara
veduca z kruhového uzla predstavuje mozny vysledok. Vetvy rozhodovacieho stromu st Ciary,
ktoré smeruju z uzlov, pricom zavere¢na vetva kon¢i bodom, ktory obsahuje hodnotu vynosu.

Ocakdvany vynos rozhodnutia d; v stave s; je su¢inom vynosu rj; a pravdepodobnosti p;
uvedeného stavu. Sucet ocakdvanych vynosov v jednotlivych stavoch udava celkovy
oCakéavany vynos realizdcie rozhodnutia d;. Rozhodnutie d; je optimalne vtedy ak vyhovuje
prijatému kritériu, napr. maximalizéacii vynosov. Vyuzitie rozhodovacieho stromu na ziskanie
optimalneho rieSenia vyzaduje riesit’' rozhodovaci strom. RieSenie spoCiva v spdtnom postupe,
sprava dol'ava (folding back).

Na =zdaklade analyzy udajovej zdkladne o vyrobcoch pneumatik zaoberdme sa
problémom predpokladanych trzieb tychto vyrobcov z hl'adiska konkurencie a velkosti trhov.

Uvazujme s variantom V,, ktory pri dosahovani trzieb primarne zohladiuje
konkurenciu a variantom V,, ktory viac preferuje velkost’ trhu. Vyrobca pneumatik sa ma
rozhodnut’ s akou stratégiou bude podnikat’ a ¢i by mal svoju stratégiu pripadne modifikovat
tak, aby dosiahol ¢o najvicsie trzby a nasledne aj cash flow, pripadne d’alSie ukazovatele.

V obidvoch variantoch uvazujeme, ze mo6zu byt uspesné alebo neuspesné. Ak je
variant UspeSny vychadzame zexistencie cenovej aj necenovej konkurencie
a diferencovaného pristupu k trhu podl'a jeho velkosti. Ak je zvolend stratégia netspesSna
potom ju mozeme pripadne modifikovat’ tak, Ze uvazujeme len s necenovou konkurenciou
a koncentrovanym pristupom k trhu. V pripade, ze ju nemodifikujeme podnik pocita
s primeranou stratou (obr. 3).

Tab. 4 Predpokladané trzby pri danej konkurencii a velkosti trhov v zakladnych stratégiach

Konkurencia Velkost’ trhu
S1 S2 S3 S4 S1 S S3
Rozhodnutie | Minimélna Nizka Stredna Vysoka Maly | Stredny | Velky
0,7) 0,2) (0,06) (0,04) 0,3) 0,5) (0,2)
Vi 10500 9500 8500 7000 X X X
V2 X X X X 5500 10500 15000

(V zatvorkach st uvedené pravdepodobnosti jednotlivych stavov).

Rozhodnutie V; je  uspeSné s pravdepodobnostou 0,7  anetspesné
s pravdepodobnostou 0,3. Rozhodnutie V; je ispesné s pravdepodobnost'ou 0,6 a neuspesné
s pravdepodobnost'ou 0,4.

V pripade neuspesnosti variantu V; stratégiu modifikujeme a predpokladame, ze bude
s pravdepodobnostou 0,4 tspes$na a predpokladané trzby budu podla tab. 5. V pripade, Ze
bude neuspesna (pravdepodobnost’ 0,6) zahrani¢ny investor bude mat’ stratu -6000 mil. EUR.
Ak stratégiu nemodifikujeme méame tiez stratu, ale v sume -3000 mil. EUR.

V pripade neuspesnosti variantu V, stratégiu modifikujeme a predpokladame, ze bude
s pravdepodobnostou 0,4 tspes$na a predpokladané trzby budu podla tab. 5. V pripade, Ze
bude netspesnd (pravdepodobnost’ 0,6) investor zaznamena stratu -11000 mil. EUR. Ak
stratégiu nemodifikujeme uvazujeme tiez so stratou, ale v objeme -7000 mil. EUR.

Tab. 5 Predpokladané trzby pri danej konkurencii a velkosti trhov v modifikovanych stratégiach

Konkurencia | Velkost’ trhu
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S1 $2 S1 S2
Rozhodnutie Minimalna Stredna Maly Stredny
0,0 04 0,7 0,3
Vi 7500 6500 X X
V, X X 6500 5500

V nasom pripade odbyt autoplastov vystupuje ako rizikovy faktor. Rozhodovaci strom
mozno potom konStruovat’ podl'a obr. 3.
Na vypodet pouZijeme softvérovy produkt QMwin®' modul Decision Analysis
a podmodul Decision Trees. Postupujeme takto:
- kazdému uzlu a kazdému koncu vetvy priradime ¢islo,

- vstupné udaje o strome rozhodovania (obr. 3) sa zadaji vo forme podl’a obr. 1.

Analyza vysledkov riesenia

Pri vstupe na slovensky trh za najlepsie rieSenie (obr. 2, 3) mdze zahrani¢ny investor
povazovat’ také, ktoré primarne zohladiiuje konkurenciu (hrana, ktora spaja uzly 1 a2
s o¢akavanymi trzbami 6,8 mld. EUR). Ci bude tito stratégia Gspesnd, alebo nie, rozhodne

nahoda.

i Decision Analysis / Decision Trees

File Edit “iew podule Tables “window Help

D=|E| = F F[ias =i |1 =] || ) ?
Print Screen Solve

" Obiective

(® Profits (maximize)

) Costs [minimize]

Analpza trZieb pri danej konkurencii a velkosti trhov
Branch Start Node | Ending Mode Branch Profit [End
Probability Hode]

Start HRKRRRK 1 KEKKKKK KEREHKK -
Branch 1 1 2 0. 0.
Branch 2 1 3 0, 0.
Branch 3 2 4 0.7 0.
Branch 4 2 L] 0.3 0.
Branch 5 3 [ 0.6 0.
Branch & 3 7 0.4 0.
Branch 7 4 12 0.7 105
Branch 8 4 13 0.2 a5
Branch 9 4 14 0.06 8.5
Branch 10 4 15 0.04 7.
Branch 11 5 ] o, o,
Branch 12 5 19 0. -3.
Branch 13 [ 20 0.3 5.5
Branch 14 [ 21 0.5 10,5
Branch 15 b 22 0,2 15,
Branch 16 7 9 0. 0.
Branch 17 7 26 0. 7.
Branch 18 10 16 0.6 75
Branch 19 10 17 0.4 6.5
Branch 20 B8 10 0.4 0. =
Branch 21 o 18 = £
[ |Data Screen [Fendek | 8102006 | 9:3559
i Gtall"J ﬁ I‘_;.f] { "'::5 |J IEDecision Analysie /D | m(ﬂ% 336

Obr. 1: Vstupné udaje o strome rozhodovania

* OM for Windows je softvér pre kvantitativne metédy na podporu rozhodovania. Tieto metédy st sustredené
v jednotlivych moduloch.
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Instruction: There are more resulte available in additional windows. These may be opened by double clicking or using the WINDOW ophion
in the Main Menu.

Obiective
® Profits (maximize)
) Costs [minimize]
Decision Tree Results
Analyza WrZieb pri danej konkurencii a velkosti tthoy Solution

Start| Ending Branch |Profit Use Ending Hode Hode

Hode Mode | Probabilit| [End Branch? node Type Value
Start 0. 1. 0. 1} 1.| Decision b & -
Branch 1 1. 2, 0. 0 Tes 2.| Chance 6.8
Branch 2 1. 3. 0. 0 3.| Chance 4,292
Branch 3 2, 4, 0.7 1] 4,.| Chance 10,04
Branch 4 2, 5. 0.3 0 5. | Decision -0.76
Branch 5 3. b. 0.6 0 6.| Chance 9.9
Branch b 3. 7. 0.4 0 7. | Decision -4.12
Branch 7 4, 12, 0,7 105 12, Final 10,5
Branch 8 4, 13, (1] 9.5 13. Final 9.5
Branch 9 4, 14 0.06 8.5 14, Final 8.5
Branch 10 4. 15, 0.04 7 15. Final 7.
Branch 11 L a8, LI 1] Yes 8.| Chance -0.76
Branch 12 5. 19. 0. -3, 19. Final 3.
Branch 13 [ 20, 0.3 5.5 20. Final 5.5
Branch 14 [ 21, 0.5 105 21. Final 10,5
Branch 15 [N 22, (1] 15 22, Final 15,
Branch 16 7. 9. 0. 0. Yes 9.| Chance -4.12
Branch 17 7. 26. 0. -7, 26, Final -7,
Branch 18 10. 16. 0.6 7.5 16. Final 7.5 -
n L an an = oa o 2= FCo— oo

[ [Solution Screen [Fendek | 8102006 | 9:36 59

=] Stall"J & 3 =) |J IE Decision Analysis / D B Document2 - Microsoft Won:l | Bt @z

Obr. 2: Vysledky riesenia stromu rozhodovania

Ked’ stratégia nebude uspesnd, investor urobi najlepsie ked’ pristupi k jej modifikécii
(hrana, ktora spaja uzly 5 a 8 s ofakdvanou stratou 0,76 mld. EUR). AvSak ndhoda moéze
rozhodnut’, Ze investor ziska v kone¢nom doésledku trzby vo vyske 7,5 mld. EUR (hrana, ktora
spaja uzly 8 a 10 v koncovom uzle 16). Ak by predsa len chcel vstupit’ zahrani¢ny investor na
slovensky trh s preferovanim jeho velkosti, potom by tdto stratégia bola neuspesna
a v pripade jej modifikéacie by sa musel vyrovnat’ so stratou 4,12 mld. EUR (hrana, ktora spéja
uzly 7 a9).

Takto mozno zrieSenia rozhodovacieho stromu transparentne dedukovat rozne
varianty vysledkov pre potreby rozhodovania. Délezité na zistovanie vysledkov su vSak
i Clastkové rozhodovania o ur€eni pravdepodobnosti UspeSnosti a nedspeSnosti stratégie.
Investor tiez mdze zvazit’ ¢i vobec bude modifikovat’ prvotne neuspesnu stratégiu. Do urcitej
miery tu bude posobit’ riziko vyplyvajice zo subjektivneho rozhodovania manazérov, ktoré
nie je mozné uplne eliminovat. Preto znaény vyznam zohravaji ekonomické informacie
o budiicom vyvoji ekonomiky a hospodarskej politiky.
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minimalna

)

— oznacenie koncového uzla SU - stratégia uspesna
SN — stratégia netispesna
— pravdepodobnosti stratégie SM — stratégiu modifikovat’

SnM - stratégiu nemodifikovat’

— rieSenie

Obr. 3: Ohodnoteny rozhodovaci strom s oznacenim rieSenia
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3 Zavery

Rozhodovaci strom umoziiuje analyzovat’ podnikatel'ské riziko pomocou roznych faktorov.
V predlozenom modeli, z dovodu lepSej transparentnosti, sme abstrahovali od niektorych faktorov
vyplyvajucich zo SWOT analyzy. Preto sme posudzovali riziko vychadzajtce len z najvyznamnejsich
faktorov pre uvedeny projekt. RozliSovali sme vplyv na podnikatel'ské riziko ato z hladiska
konkurencie a z hl'adiska velkosti trihu.

Pri prvom variante (V) si zohladnené, resp. zohladilujeme Styri moznosti alebo
modifikacie konkurencie a to minimalna, nizka, stredna a vysoka. V druhom variante (V) ide
o tri modifikacie trhu z hladiska jeho velkosti ato maly, stredny a velky. Predpokladané
kvantifikacie v jednotlivych modifikacidch obidvoch variant su determinované nasimi
odhadmi. V praktickom prepocte sa predpoklada stanovit’ ich na zdklade redlnych
predpokladov so zohladnenim potencidlnej konkurencie s vyuzitim ekonomickych
a politickych predikcii. Tieto realne predpoklady potom ohranicuju oblast’ trhového priestoru,
v ktorom je potrebné investovat. Spravidla vyjadruji schopnost podniku s danou
konkurencnou silou pohybovat’ sa v danom konkurencnom prostredi.

Podnikatel'sku silu ovplyviiuje niekol’ko faktorov, ako napr. kvalita vyrobkov,
distribucia, podiel na trhu, uiroven vyskumu a vyvoja, vyrobna kapacita a pod. Atraktivnost’
trhu je podmienend najma velkostou trhu, mierou inflacie, energetickou narocnostou,
intenzitou konkurencie, ziskovostou a pod.

Podnikatel'sky subjekt mdze rozlicnymi spdsobmi ovplyvilovat’ tieto faktory, ako
napr.:

e zvySenim cien vyrobkov (napr. moze nastat’ situacia, ze dopyt po vyrobkoch sa
nezmenti, zvysi alebo znizi),

e zmenou dodéavatelov, pripadne nahradenim vstupov ich substititmi (napr. prieskum
trhu moze potvrdit/nepotvrdit’ existenciu doddvatel'ov s niz§imi cenami),

e zameranim sa na iny trhovy segment (napr. realizaciou reklamnej kampane moze byt
podnik uspeSny/netspesny),

e realizdciou zmien vo vyrobnom procese (napr. zmena poctu pracovisk moze
sposobit’, ze dopyt bude dostatocny/nedostatocny).

Kvantifikacia prinosov a odhad pravdepodobnosti pdsobenia tychto faktorov umoziuju
efektivne pouzit metddu rozhodovacich stromov na tvorbu rozliénych variantov modelovania
rizika dlhodobych investicnych rozhodnuti. KvalifikovanejSie predikcie posudzovanych
faktorov (v nasom pripade konkurencia a velkost' trhu) a stanovenie pravdepodobnosti
uspesnosti  stratégii si  predpokladom vidcSej spolahlivosti vysledkov  vypoctov
z rozhodovacieho stromu aich vyuzitie v dlhodobom rozhodovani o finan¢ne naro¢nych
investi¢nych projektoch.

Prispevok bol spracovany v ramci IGU 170022/06 Aplikacné softvérové produkty
a znalostné systemy aulohy VEGA ¢&. 1/165/08 Interakcie rozpoctovo-kapitalovych
a financnych rozhodnuti a ich vplyv na rast trhovej hodnoty podniku
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Summary
Michal Grell, Eduard Hyranek

MODELING THE CHOSEN FACTORS OF LONG TIME INVESTMENT DECISION’S RISK

In this article we model some risk factors of concern’s investment to the new large projects. We mean
radical decisions how to realize/not realize the project and forego the risk. We are interesting in the analyse of
degree of risk through the medium of efficiency and return on investment and at the same time we analyse
factors which were acquired by SWOT analyse. The computing aspect of analyse of risk we solve using the
dicision tree.
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