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Abstract

The goal of the present paper is to analyze problems of the importance of evaluating
new technologies and products as components in creating a marketing policy. In this
paper, we analyze the issue of specification of the evaluation of new technologies with
respect to the factors that affect their entry into the market, calculating the economic
returnability by using CBA. To achieve the aim, we apply the basic methods of scientific
inquiry as abstraction, analysis, synthesis, induction, deduction, comparison and the de-
scription.
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Uvod

~Produktom je nieCo, Co sa moze ponuknut’ na trhu do pozornosti na ziskanie, po-
uzivanie alebo na spotrebu a ma schopnost’ uspokoijit’ potrebu alebo Zelanie" (Losta-
kova, 2009).

Pojem hodnoty produktu nie je absolttny ani objektivny. Je vzdy subjektivny. Kazdy
¢lovek ma podla svojich potrieb vzdy vlastny, individualny pojem hodnoty. M6zme roz-
liSovat’ trojaké chapanie hodnoty, a to ako vymenn(, Gzitkovu alebo emocionalnu hod-
notu. VSetky ¢innosti, ktoré podnik vykonava, teda aj marketing, by mali byt’ vykonavané
s ohl'adom na dva zakladné ciele:

1. Vytvorit’ hodnotu vnimanu zakaznikom.
2. Ziskat’' konkurencnu vyhodu.

Pri navrhovani vyrobkov musi podnik zohl'adiovat' tieto dva zakladné ciele a imple-
mentovat’ ich do svojej cinnosti. No nielen cinnosti spojenych s navrhovanim produktov
(na zaklade potrieb a zelani zakaznikov), ale aj v ich vyrobe, popredajnom servise a pod.

1 Clanok je vystupom projektu VEGA &. 1/0282/15 Ndstroje marketingovej politiky v novych obchodnych mo-
deloch orientovanych na tvorbu viacnasobnej hodnoty pre zakaznika v podmienkach trvalo udrZatelného
rozvoja.

2 JUDr. Ing. Lujza Jurkovicova, PhD.; Ekonomicka univerzita v Bratislave, Obchodna fakulta, Katedra tovaroz-
nalectva a kvality tovaru, Dolnozemska cesta 1, 852 35 Bratislava; E-mail: lujza.jurkovicova@euba.sk
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Hodnota vnimana zakaznikom je hodnotou Uzitku, ktory vnima zakaznik z kapeného
predmetu, eventualne z rieSenia problému, ktory jeho nadobudnutim ziskal.

Pre kazdy podnik, ktory funguje kdekol'vek na svete, je zakladom marketingu pre-
konat’ svoju konkurenciu pri sic¢asnej tvorbe hodnoty pre zakaznikov. Spotrebitel'ska
pridana hodnota je dana podielom celkového Uzitku a cenou. Celkovy UZitok predstavuje
subor Uzitkov, ktoré zakaznik od daného produktu oCakava. Cena je zase subor cien,
ktoré musi zakaznik vynalozit' v suvislosti s hodnotenim, ziskavanim a uzivanim produktu.
Cena tvori na jednej strane prijem podniku, na strane druhej je to vydavok, ktory musi
zakaznik vynaloZit’ na jeho ziskanie. Nepredstavuje vSak len penazny vydavok, ale zahfia
v sebe aj cenu ¢asu, ceny energii a cenu psychiky.

Je prirodzené, Ze zakaznici skimaju a ocenuji hodnoty obsiahnuté v tovaroch
a sluzbach. V ramci obmedzenych moznosti, danych dostupnost'ou potrebnych informa-
optimalizovat’ celkovy Uzitok, ktory ziska nakupom produktu. Pokial’ skuto¢na hodnota
produktu je vysSia nez oCakavana hodnota, pocit uspokojenia zakaznika rastie a rastie
aj pravdepodobnost’ opakovaného nakupu. Cielom kazdého podniku je potom snaha
ponuknut’ zakaznikovi vysSiu hodnotu (dand pomerom poskytnutého Uzitku a ceny) v
porovnani s konkurenciou a ziskat' si ho pre kipu svojej produkcie (Lostakova, 2009).

S ohladom na vsSetky vysSie uvedené dévody, ako aj d‘alSie, podniky orientované
na trvalo udrZatelny rozvoj, uz pri zvedeni novej technoldgie alebo produktu na trh,
hodnotenia ich komerény potencidl. V prispevku sa preto zameriame na blizSie vyme-
dzenie problematiky hodnotenia novych technoldgii s ohl'adom na faktory, ktoré posobia
na ich vstup na trh, vypo¢tom ekonomickej navratnosti s vyuZitim CBA analyzy.

1 Metodika prace

Cielom predkladaného prispevku je analyza problematiky vybranych aspektov za-
vadzania novych technoldgii alebo produktov na trh s ohl'adom na ich komercny poten-
cial a vytvaranie viacnasobnej hodnoty pre zakaznika. V prispevku budeme blizSie ana-
lyzovat’ problematiku hodnotenia novych technoldgii s ohl'adom na faktory, ktoré poso-
bia na ich vstup na trh, vratane vypoc¢tu ekonomickej navratnosti nového produktu
a technoldgie s vyuzitim CBA analyzy. Na dosiahnutia stanoveného ciel'a sme aplikovali
zakladné metddy vedeckého badania ako abstrakciu, analyzu, syntézu, indukciu, deduk-
ciu, komparaciu a deskripciu. Abstrakciou sme selektovali informacie z r6znych literar-
nych zdrojov pre definovanie jednotlivych pojmov. Prostrednictvom analyzy sme reali-
zovali systematicky zber informacii, ktoré boli po naslednom triedeni vhodne interpreto-
vané. Aplikaciou syntézy sme identifikovali vzajomné suvislosti a pri¢iny medzi faktami.
VSeobecné zavery, ktoré boli definované na zaklade indukcie jednotlivych poznatkov sme
doplnili prikladmi z praxe.
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2 Vysledky a diskusia

V tejto Casti prispevku sa budeme venovat’ problematike hodnotenia novych pro-
duktov a technoldgii, vratane investi¢ného rozhodovania a faktorov, ktoré pdsobia na
ich vstup na trh. Kapitolu uzavrieme modelom ocenenia novych investicii do produktov
a technoldgii s buddcim riadenim vlastnictva.

2.1 Problematika hodnotenia novych produktov a technoldgii

Pri vstupe na trh je potrebné, aby nové technoldgie ¢i produkty uspeli a prospero-
vali v neustale meniacom sa podnikatel'skom prostredi, ktoré je ovplyvnené celym radom
faktorov. Podla M. Olejara je technoldgia okamzita aplikacia vynalezu alebo objavu vo
vSetkych odboroch bez ohladu na hranice medzi odbormi (Olejar, 2012). Technoldgia,
ako oblast’ skiimania, sa zaobera aplikaciou vedy, techniky, umeleckych remesiel a pod.,
teda novych poznatkov vo vyrobnej sfére. Je to suma spbsobov, ciest alebo metdd,
pomocou ktorych si socialne skupiny zabezpec€uji materidlne objekty pre svoju potrebu.
Jedna sa o aplikaciu vedomosti pre praktické Gcely, zamery alebo ciele. Z uvedeného
vyplyva, Zze kazda nova technoldgia potrebuje pri vstupe na trh uspiet’ a prosperovat’
v neustale meniacom sa a nepredvidatelnom podnikatelskom prostredi. Urcenie ko-
mercného potencialu technoldgie je tak nevyhnutnym krokom pred samotnym stanove-
nim stratégie a jej d'alSej komercializacie.

VSetky nové technoldgie, ktoré vstupuju na trh musia uspiet’ v konkuren¢nom a
neustale sa meniacom podnikatel'skom prostredi. Pri tvorbe Uspesnej stratégie a jej
dalsej komercializacie je velmi dblezité urcit’ komerény potencial technoldgie s ohladom
na tvorbu hodnoty pre zdkaznika. Pri ohodnocovani komeréného potencialu technoldgii
sa berie do Uvahy technologicka Zivotaschopnost, potencidine aplikacie, velkost’ trhu,
vyvojovd faza, viditelnost, ochrana, originalita a reputacia.

Vo vSeobecnosti sa za najpouzivanejsiu a najstarsiu metddu uréovania komeréného
potencialu technoldgii povazuje metéda CBA (Cost —Benefit Analysis, Analyza nakladov
a vynosov, CBA). Popri nej vSak existuju d'alSie metddy, ktoré sa vyuzivaju pri hodnoteni
projektov s dopadom napr. na Zivotné prostredie, zvySovanie zamestnanosti a pod. Na
hodnotenie novych technoldgii z hl'adiska environmentalneho prinosu sa v sucasnosti
vyuZiva najma:

- metdda EnTA (hodnotenie environmentalnej technoldgie),

- metdda DICE (systematicky nastroj environmentalneho hodnotenia technold-
gie),

- metoda ESTPA (hodnotenie vykonnosti environmentalne vhodnej technoldgie),

- metdda Seven ,,C" (zamerana na Uspesny transfer a podporu environmentalne
vhodnych technoldgii).

Podl'a M. Ruska je metéda EnTA pomocny nastroj v rozhodovacom procese zame-
rany na zhodnotenie pravdepodobného dopadu pouzivania navrhovanej alebo existuju-
cej technoldgie na zivotné prostredie (Rusko, 2014). Tato metdda zohl'adriuje finan¢né
naklady na technoldgiu, financné vyhody a nevyhody uplatnenia navrhovanej technold-
gie v prislusnej spolocnosti (lokalite) a environmentalne, socialne a politické dopady jej
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budiceho prevadzkovania. Pomocou EnTA metddy sa mozu analyzovat’ dosledky pre-
vadzkovania navrhovanej alebo existujicej technoldgie na l'udské zdravie, prirodné
zdroje, prirodu a pod. Cielom pouZitia danej metddy je pomoct’ pri vybere technoldgii
tak, aby sa zohladnili, resp. uprednostnili technoldgie, ktoré budi environmentaline
vhodné. Dolezitu rolu v tomto procese ma komplexna priprava vyroby, ktorej Glohou je
systémovo pripravit’ efektivne projek¢né, konstrukéné a technologické rieSenia vyrobkov
a organizacie vyroby s ohladom na ekonomické, environmentalne, bezpecnostné, so-
cialne a dalSie potreby spolocnosti. Pri pouziti metddy DICE sa technoldgia hodnoti po-
mocou nasledovnych krokov, a to popisu (Describe), identifikacie (Identify), charakteri-
zacie (Characterise) a vysledného ohodnotenia (Evaluate). V tomto procese ma dolezitl
Ulohu najma komplexna priprava vyroby, ktorej cielom je systémovo pripravit’ efektivne
projekcéné, konstrukéné a technologické rieSenia vyrobkov a organizacie vyroby.

Hodnotenie vykonnosti environmentalne vhodnej technoldgie ESTPA je doleZity na-
stroj pri hodnoteni vykonnostnych narokov (EST). Tato metdda ul'ahcuje hodnotenie
navrhovanych EST, ktoré su zalozené na medzinarodne uznavanych technickych proto-
koloch obsahujucich vhodnu techniku overovania a Statistickd analyzu.

Daldou je metdda 7 ,C", ktora je zamerana na Uspesny transfer a podporu environ-
mentalne vhodnych technoldgii pomocou aplikacie 7 ,,C": Tato metdda bola verejne pub-
likovana v roku 2003 a zahffa tieto Casti:

I. Context (kontext),
II. Challenge (vyzva),
III. Choice (vol'ba),
IV. Certainty (istota),
V. Communication (komunikacia),
VI. Capacity (kapacita),
VII. Commitment (zavazok).

I. Context (kontext)

Prenos a vykon technoldgie je zavisly od mnohych faktorov, takze identifikacia Us-
pesnej technoldgie je Casto velmi problematicka. Jej vykon moze byt vyrazne ovplyv-
neny dostupnost'ou sprievodnych infrastruktur a pristupom k odbornym znalostiam po-
trebnych pre jej spravu, Udrzbu a monitoring.

II. Challenge (vyzva)

Existuje vela prekazok pre Uspesné umiestnenie technoldgie na trhu. Vo vSetkych
etapach, i uz na strane transferu technoldgii (inovatori a vyvojari), alebo na dopytovej
strane (prijemcovia a uZivatelia), sa vyskytuju prekazky v kazdom uzle. Zatial’ ¢o niektoré
su pozitivne, iné zavisia od okolnosti, a m6zu sa menit’ podla typu technoldgie, jej kon-
krétneho poutzitia, ako aj charakteristikami poskytovatel'ov a prijemcov.

III. Choice (vol'ba)

Kl'aCovym cielom odstrafiovania prekazok pri transfere technoldgii je zabezpecit,
aby prijemcovia a pouzivatelia boli schopni robit’ rozhodnutia pri identifikovani a obsta-
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rani najvhodnejSej technoldgie. Pre splnenie tychto poziadaviek musia byt dobre defi-
nované potreby stanovenych technologickych alternativ. Pri riadeni sa maju vyuzivat’
racionalne a funkéné metody (nastroje) na podporu investicného rozhodovania, ktoré
ul'ahcuju vyber optimalnej technoldgie a zabezpecia jej vyvoj.

IV. Certainty (istota)

Nedostatok istoty a vysoka Uroven rizika su pokladané za hlavné prekazky Uspes-
ného vyvoja novych produktov. Odstranenie prekazok braniacich transferu technoldgii
sa Casto premieta do zvySenej istoty a zniZenia rizik pre kl'iCové z(Castnené strany (de-
veloperi, dodavatelia, financné institdcie a pod). Jednym z hlavnych krokov je zabezpe-
Cit' pristup k dostatocnému mnoZzstvu overenych informacii. Hodnotenie a riadenie rizik
je vyznamné najma pre finan¢né institlcie a potencialnych investorov.

V. Communication (komunikdcia)

Efektivna komunikacia je dalSou podstatnou zloZkou Uspesného vyvoja technolo-
gie. UCinna a efektivna spolupraca medzi kl'iCovymi z(castnenymi stranami pomaha pri
odstranovani prekazok. Transfer technoldgii ¢asto krat zahfma disharmonicky mix nefor-
malnych aktérov spolupracujucich vo formalnom a vysoko regulovanom prostredi. Efek-
tivna komunikacia je preto nevyhnutna na dosiahnutie vysledného efektu transferu tech-
noldgie.

VI. Capacity (kapacita)

Posilnenie transferu technoldgii je z vel'kej Casti o vytvéarani priaznivych podmienok
pre transfer technoldgii. Stat v tomto procese zohrava kl'G¢ovu Glohu pri vytvarani priaz-
nivého prostredia pre transfer technoldgii. K okolnostiam, ktoré podporuju transfer tech-
noldgii, patri:

- otvoreny a konkurencny trh,

- komplexné a vierohodné Udaje o vykonnosti technoldgii,
- financné institucie,

- konkurencieschopné ceny technoldgii,

- riesené politické rizika,

- iné.

VII. Commitment (zavéazok)

Ak transfer technoldgii nepriniesol o¢akavany pokrok vo vyvoji, je potrebné urobit’
zavazok na vyrieSenie problémov, ktory uZivatelom technoldgii poskytne vol'bu, ktorou
sa zvySi istota a zniZi sa riziko. Hlavnym cielom by malo byt’ zlepSenie komunikacie o
prevode technoldgii medzi zicastnenymi stranami a budovanie a posiliovanie priazni-
vého prostredia, a tym aj kapacity pre transfer technoldgii.
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2.2 Investicné rozhodovanie a faktory posobiace na vstup novych technol6-
gii a produktov na trh

S vyvojom produktov a technoldgii Uzko suvisi investi¢né rozhodovanie, ktoré patri
medzi najvyznamnejsie druhy rozhodnuti, ktoré podniky vykonavaju. Podniky sa rozho-
dujq, ¢i budu alebo nebudt novi investiciu realizovat'. V dosledku chybného rozhodnutia
nesie nasledky podnik sam. Pri beznych (prevadzkovych) rozhodnutiach je mozné chyby
obvykle napravit. Typické pre investi¢né rozhodovanie su dlhodobé ucinky, lebo v pri-
pade zle zameranej investicie, moZe rozhodnutie priviest’ podnik k finanénym problémom
az bankrotu. Okrem hodnotenia Standardnych investicnych projektov sa podnik méze
stretnt’ i s hodnotenim Specifickych projektov, ako napriklad verejne prospesné inves-
ticné projekty.

V praxi sa vyjadruju investicné operacie prostrednictvom investi¢ného projektu,
ktorym mozno charakterizovat’ aj ekonomické parametre uvazovanej investi¢nej akcie.
K zakladnym charakteristikdm investicného projektu podla K. Belanovej (Belanova,
2010) patria:

- investi¢né (kapitalové) vydavky,
- penazné toky (cash-flow),

- Zivotnost,

- zostatkova hodnota investicie,

- likvidacna cena.

Ide o zakladné ukazovatele, ktoré su potrebné na definovanie investicného projektu
a na racionalne rozhodovanie. K rozhodujucim Specifikam investicného rozhodovania
podla J. Valacha patri predovsetkym (Valach, 2010):

1. Rozhoduije sa v dlhodobom ¢asovom horizonte, ktory pri hmotnych investiciach
zahfia ich pripravu, dobu vystavby a dobu Zivotnosti. Dlhodoby majetok
ovplyvnuje bezné hospodarenie ekonomickej jednotky niekol'ko rokov, a to tak
z hl'adiska vynosnosti, ako i z hl'adiska likvidity.

povodnych zamerov, pokial’ ide o olakavané naklady a vynosy, a tym aj oca-
kavanu vynosnost.

3. Ide Casto o kapitdlovo narocné operacie, vyzadujlce si velké jednorazové
vklady, Casto presahujice moznosti jednotlivca i podniku.

4. Investi¢na cinnost’ je vel'mi narond na ¢asovu a vecnl koordinaciu réznych
Ucastnikov investicného procesu (investor, inZinierske organizacie, projektant,
generalny dodavatel’ a subdodavatelia, stavebny dozor atd'.), ktori maju svoje
ekonomické zaujmy a ciele.

5. Investovanie Uzko suvisi s aplikaciou novych technoldgii, novych vyrobkov a
prostrednictvom investicii sa uskutoCnuje velka Cast’ technickych a technolo-
gickych inovacii.

6. Niektoré investicie maju zavazné dopady na infrastruktiru, ekolégiu (vodné
hospodarstvo, lesy, ovzdusie), vynucuju si dalSie sprievodné investicie v tejto
oblasti (dopravné cesty, Cisticky vod, ochranu spodnych vod a pod.) a kom-
plexné posudzovanie z mnohych hl'adisk. Niekedy vznikaji vysoké naklady na
likvidaciu (napr. jadrové elektrarne).

413



Studia commercialia Bratislavensia (vil'slo/No.: 36 (4/2016); Roc./Vol.: 9

.....

projekt, ktory pozostava zo suboru technickych a ekonomickych stadii, ktoré maja slazit’
k priprave, realizacii, financovaniu a efektivnej realizacii navrhovanej investicie. Rozho-
dovanie o investi¢nych projektoch patri k najdolezitejsSim rozhodovaniam v obchodnej
spolocnosti, pretoze tieto rozhodnutia predurcujd budicnost’ podniku. Vysledkom inves-
ticného rozhodovania moze byt’ prijatie, alebo zamietnutie konkrétneho projektu. Inves-
ticné rozhodovanie by malo vyplyvat’ z jasnej firemnej stratégie uréujlcej ciele a sme-
rovanie spolo¢nosti, ako aj spdsobov na ich dosiahnutie.

So vstupom novych technoldgii a produktov na trh sa spajaju rizika, napr. konku-
rencia, nedostatok kvalifikovanej pracovnej sily, odliSné preferencie zakaznikov atd'.
Kazdy podnik musi dobre zvazit/, Ci prinosy z expanzie na nové trhy vyvazi rizika, ktoré
su s tym spojené. Okrem inych charakteristik je riziko doleZitou charakteristikou inova-
cie. K hlavnym zdrojom rizik patria:

- zmena dopytu (zmeny spotrebitel'skych preferencii, vyvoj vyrobkov a sluzieb,
¢i vstup konkurencie) atd'.,

- zmeny cien (zmena nakladov),

- zmeny technoldgii, investicii alebo znalosti ,

- makroekonomické a politické prostredie (dane, zakony, inflacia a iné).

K d'alSim zdrojom rizik, ktoré maju vplyv na Uspech, resp. nelspech inovacii patria
(tabulka 1):

- neschopnost’ zachytit’ ziadané zmeny produktu, ¢i marketingu,

- nakladova inflacia, ktora zuzuje schopnost’ firmy zachovat’ dostato¢nd cenovu
odlisnost/,

- technologické skoky,

- nizko nakladové napodobnenie,

- trh nie je dostatocne zrely na akceptovanie technoldgie (produktu),

- nespravny odhad reakcie konkurencie na novd technolégiu (produkt),

- nedostatoCny potencial na d'alSie zlepSovanie produktu,

- nova technoldgia (produkt) nie je kompatibilny s firmou (image, distribtcia,
atd’.),

- nezohl'adnenie zmien trhu (psychologické, demografické a socialne otazky),

- rast zlozitosti nasledovnych inovacii (sofistikacia vyrobkov),

.....

- nové legislativhe obmedzenia (napr. ekoldgia) a pod.
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Tab. 1 Schéma najcastejsich pricin nelspesnosti inovacie

Vyrobné rizika Konstrukéné alebo technologické nedostatky inovacie spdsobujlice
nekvalitu (poruchy) vyrobku

Skutocné vyrobné naklady s podstatne vyssie ako bolo planované
Chyby v projektovom riadeni

Rizika udrzatel'nosti | NedostatoCny potencial na d'alSie zlepSovanie vyrobku resp. sluzieb
inovacie Nedostato¢ny servis a iné sluzby pre novy produkt

Trhové rizika Novy produkt nie je kompatibilny s firmou (image, distribucia)
Uvedenie dobrého vyrobku, ale v nespravnom Case

Maly trh, ktory nema predpoklady na rozvoj

Nedostatocna marketingova podpora inovacie - predpoklad, ze
dobry vyrobok bude Uspesny aj bez podpory predaja
Nezohl'adnenie zmien trhu (psychologické, demografické a socidlne
otazky)

Nespravny odhad reakcie konkurencie na novy vyrobok

Nové legislativne obmedzenia (napr. ekoldgia)

Zdroj: Inovacny profil. Dostupné 31.3.2015 na http://www.zaict.sk/content.php?id=28&lang=sk

Na to, aby sa spolo¢nost’ spravne rozhodla, ¢i na dany trh vstdpit’ s inovaciou alebo
nie, moze spolo¢nost’ pouZit' tzv. PEST analyzu, t. j. analyzu politicko-pravneho (Poli-
tical P), ekonomického (Economic E), socidlneho a kultirneho (Social S), technického a
technologického (Technological T) prostredia podniku.

Politické prostredie

Analyza politického prostredia sa zaobera problematikou stability politickej situacie
krajiny, ktora ma priamy vplyv aj na stabilitu legislativneho ramca (t. j. obmedzenie v
podnikani, podmienky zamestnavania atd’.). Okrem samotnej politickej stability je dole-
Zité sledovat’ podstatné zakony a obmedzenia dolezité pre oblast’, v ktorej firma posobi.
Z politickych faktorov okolia podniku sa pri vstupe na trh hodnoti:

- politicky systém,

- stabilita politickej situacie v krajine,

- pravdepodobnost’ vypuknutia vojny alebo iného konfliktu,
- Clenstvo krajiny v medzinarodnych zoskupeniach,

- lobby a miera korupcie,

- opatrenie obchodnej politiky atd".

Ekonomické prostredie

Ekonomické prostredie je dolezité najma pre odhad ceny pracovnej sily, cien energii
a vstupov a pod.. V tejto Casti analyzy sa sleduju otazky dani (DPH, spotrebné dane,
dane z prevodu nehnutelnosti, atd".), ciel, stability meny, vyvoja hospodarskych cyklov
na danom trhu, makroekonomickych ukazovatel'ov (najma HDP), Specifického zameranie
trhu, trendov v oblasti distriblcie atd’. Z ekonomickych faktorov podnik zohl'adriuje:

- domacu ekonomicku situaciu a jej trendy,
- mieru inflacie a nezamestnanosti,

- mieru a rast HDP,

- vyvoj investicii,
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- demografické ukazovatele,

- danovy systém,

- Specifické faktory daného odvetvia,
- Urokové sadzby.

Socidlne prostredie

Pri skiimani socialneho prostredia je potrebné skimat’ otazky suvisiace s demogra-
fickym vyvojom, vekovym profilom , vzdelanim a pod. Analyza socidlneho prostredia je
dolezita najma pre podniky orientované pre predaj konecnému spotrebitel'ovi. Firma sa
dozvie o pracovnych navykoch obyvatel'stva na cielovom trhu (Gdaje o pracovnej sile,
priemernom veku zamestnancov, vzdelanie obyvatel'ov a pod.

Zo socialno-kultarnych faktorov by sa spolo¢nost’ mala zamerat’ najméa na analyzu:

- demografického vyvoja

- kultdrneho dedicstva,

- Zivotného Stylu,

- vplyvu médii a image,

- popularne znacky,

- nakupné spravanie spotrebitel'ov,

- vyznam trendov a mody pre spotrebitel'ov,
- otdzky etiky atd".

Technologické prostredie

Technologické prostredie predstavuje inovacny potencial a tempo technologickych
zmien. V otazkach technologického prostredia sa analyzuju otazky infrastruktdry (vsetky
typy dopravy), stav rozvoja infrastruktiry, rozvojom priemyslu a pod. Ciastocne sem
spada aj oblast’ prava s ohladom na dusevné vlastnictvo (oblast’ priemyselnej ochrany -
patenty, Uzitkové vzory a atd’.) a oblast’ ekoldgie (moznost’ obchodovania s emisnymi
kvotami a pod.). V otazkach technoldgie a techniky je potrebné analyzovat’ najma:

- vyvoj technoldgii, ktoré obstoja na novom trhu

- financovania vyskumu vyvoja, vratane vydavkov na vyskum a vyvoj,
- dotacie na vyskum a vyvoj,

- Uroven a dostupnost’ komunikacnych technoldgii,

- otazky tykajluce sa ochrany dusevného vlastnictva,

- potencial k inovacii a pod.

Predtym ako vstupi na trh nova technoldgia ¢i produkt je potrebné stanovit’ vsetky
faktory, ktoré maju ¢ mozu mat’ vplyv pri vstupe na trh. Po ich stanoveni je potrebné
jednotlivé faktory vyhodnotit'.
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2.3 Model ocenenia investicie do nového produktu alebo technolégie s bu-
dicim riadenim viastnictva

Financovanie v neskorsich fazach nesie nizsiu diskontnt sadzbu. Tento fakt, rozlo-
Zenie financovania do etdp v porovnani s ich koncentraciou do jedného ¢asového bodu,
moze vd'aka nizSej diskontnej sadzbe vytvorit’ a priniest’ hodnotu pre zakladatel'ov. Nové
akcie m6zu byt vydané pre ziskanie nového kapitalu, ale aj ako motivacia a stimul pre
manazment a kl'i¢ovych zamestnancov. Je v zaujme investora, aby manazment a kl'd-
Covi zamestnanci boli motivovani k maximalizacii zisku. Obycajne sa akcie ako stimul pre
manazment vydavaju v skorsich z planovanych etap financovania. Ak st vydavané nové
akcie v d'alSich etapach financovania, podiely investorov, ktori sa z(i¢astnili skorsich etap
financovania, sa zniZujd, ¢im sa znizuje aj ich vynos.

V désledku toho investori v skorsich etapach financovania budd musiet’ kdpit/dos-
tat’ vySSie percento vlastnictva na projekte, aby po zriedeni skondili na takej vyske po-
dielu, ktora im, podla vypoctov a predpokladov, prinesie o¢akavanu budicu hodnotu po
dalsich etapach financovania. Avsak, ak skorsi investori dostanu viac akcii, neskorsi in-
vestori budi musiet’ dostat’ tiez viac akcii, aby ziskali nimi pozadovany podiel na pro-
jekte. Preto, aby investor vedel odhadnit’ nevyhnutny podiel v siCasnosti, musi vediet’
aky pocet akcii bude vydany neskor v buducnosti, ktory vSak CiastoCne zavisi od toho
aky pocet akcii je vydany v aktualnej etape financovania.

Aby sa predislo tejto cirkularite, ocenenie pracuje len s podielmi v poslednom, a
teda terminalnom roku (v priklade 6 napriklad v roku 5) pre vSetky z(Castnené strany.
Po vyrezani tohto konecného kolaca, spatnym konvertovanim k sicasnosti, sa budu de-
finovat’ podiely na vlastnictve po kazdej etape financovania.

Myslienkovy proces valuacie a analyzy so sebou nesie tieto dolezité kroky:

1. Predvidanie ocakavanych vysledkov v priebehu budlcnosti (projektové
naklady, projektové vynosy/predaje, projektové zisky — pristup zhora dole,
zdola hore a pod.).

2. UrCenie ocakavanej buducej hodnoty nového produktu alebo technoldgie
v urCitom bode v budlcnosti, na zaklade metodiky ocefovania (napr.
s pouzitim nasobkov alebo DCF a pod.)

3. UrCenie kapitdlovej ndro¢nosti nového produktu alebo technoldgie pre
dosiahnutie ciel'ovej Urovne predaja (zdroje kapitalu - zakladatelia, investori,
pracovny kapital, bankové financovanie a pod. + pouzitie kapitalu - l'udia,
majetok, marketing, vyvoj a pod.) a priblizné nacasovanie vykrytia tejto
potreby etapami financovania.

4., Urlenie poCtu akcii/podielov pre novych manazérov a kl'icovych
zamestnancov, ktorych bude potrebné ziskat’ pre naplnenie ciel'ov projektu.

5. Urcenie rozdelenia budtcej hodnoty medzi zdc¢astnené skupiny na novom pro-
dukte alebo technoldgii (investori, zamestnanci, zakladatelia a pod.), na
zaklade pozadovanych mier vynosov, ktoré zavisia od:

a) urovne bezrizikovych sadzieb v ekonomike,

b) Urovne prémie za riziko,

c) Urovne prémie za likviditu,

d) prémia za pridani hodnotu od investora,

e) prémia za minuld skusenost’ pretavenu do nacrtnutych oc¢akavani.
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6. Konverzia buduicej hodnoty do pritomnosti (sicasna hodnota) a uréenie ceny
za akciu a vysku podielu, ktory dava zmysel.

7. Neustale pritomny myslienkovy proces a kladenie si kritickych otazok, priprava
alternativ a scenarov v pripade zmeny kl'GCovych parametrov analyzy (zisky in-
vesticie, P/E, oCakavané vynosy investorov, nacasovanie a pod.), pre pripad,
Ze nieCo pbjde zle, alebo inak ako je oCakavané, pripadne to pojde lepsie , ako
bolo planované.

Zatial' Co mnoho investorov rizikového kapitalu sa spolieha do urcitej miery na ne-
jakd formu metdd a postupov (tzv. falosna illzia spravnosti ak pouzijeme vzorce). DalSia
Cast’ moéze trpiet’ averziou voéi analyzam a postupom metdd a modelov ocenovania.
Chyby v oceneni, ¢i uz podcenené faktory, ktoré mozu ist' v neprospech projektu alebo
precenenie tych, ktoré mozu ist’ v prospech projektu, by sa mohli pouzit' ako dévod
v ned6veru v metddy ocenenia a ako dovod nelspechu v podnikani.

Zaver

Pre kazdy podnik, ktory funguje kdekolvek na svete, je v principe zakladom
marketingu prekonat’ konkurenciu pri sucasnej tvorbe hodnoty pre zakaznikov. Preto
problematika hodnotenia novych produktov a technoldgii, vratane investi¢ného rozho-
dovania a faktorov, ktoré posobia na ich vstup na trh, vyZzaduje komplexny pohlad, za-
hffa viaceré oblasti. V prispevku sme sa snazili analyzovat’ hlavné aspekty tejto proble-
matiky. V aplikacnej Casti prispevku sme uviedli model ocenenia novych investicii do
produktov a technoldgii s budlicim riadenim vlastnictva. V zavere treba uviest, ze spo-
trebitel'ska pridana hodnota je dana podielom celkového Gzitku a cenou. Celkovy UZzitok
predstavuje subor UZitkov, ktoré zakaznik od daného produktu a technoldgie ocakava.
Cena je zase subor cien, ktoré musi zakaznik vynaloZit' v slvislosti s hodnotenim,
ziskavanim a uzivanim produktu. Cena tvori na jednej strane prijem podniku, na strane
druhej je to vydavok, ktory musi zakaznik vynaloZit’ na jeho ziskanie. Nepredstavuje vsak
len penazny vydavok, ale zahffa v sebe aj cenu Casu, ceny energii a cenu psychiky. Je
tiez prirodzené, ze zakaznici skimaju a ocenuju hodnoty obsiahnuté v tovaroch a sluz-
bach. V rdmci obmedzenych moznosti, danych dostupnost'ou potrebnych informacii, zna-
malizovat’ celkovy Uzitok, ktory ziskava nakupom produktu. Pokial" skuto¢na hodnota
produktu je vysSia nez oCakavana hodnota, pocit uspokojenia zakaznika rastie a rastie
aj pravdepodobnost’ opakovaného nakupu. Cielom kazdého podniku je potom snaha
ponuknut’ zakaznikovi vysSiu hodnotu (dand pomerom poskytnutého UZitku a ceny) v
porovnani s konkurenciou a ziskat' si ho pre kipu svojej produkcie.

S ohladom na vsetky vysSie uvedené dévody, ako aj d‘alSie, podniky orientované
na trvalo udrzatelny rozvoj, uz pri zvedeni novej technoldgie alebo produktu na trh,
hodnotenia ich komerény potencial.
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