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Pøedmluva

Zabezpeèení prosperity a úspìšného rozvoje podniku v nároèných podmínkách tržní ekono-
miky není jednoduchou záležitostí. Jedním z významných pøedpokladù dosažení tohoto cíle
je promyšlená rozvojová strategie podniku, pøíprava a realizace projektù, kterými podnik
uskuteèòuje tuto strategii.

Projekty, resp. podnikatelské zámìry èi plány, které z nich vyplývají, pøedstavují nejen
významný nástroj pro øízení rozvoje podniku, ale také dùležitý podkladový materiál, který
by mìl pøesvìdèit potenciální investory (banky aj.) o výhodnosti projektu, a tím je pøimìt
k poskytnutí kapitálu na jeho financování.

Pøíprava investièních projektù a jejich hodnocení jsou vysoce nároèné èinnosti, jejichž
kvalita významnì ovlivòuje úspìšnost tìchto projektù. Cílem práce je proto poskytnout
v komplexní formì souhrn poznatkù potøebných pro pøípravu, hodnocení, výbìr a øízení rizika
investièních projektù tak, aby se zvýšila jednak nadìjnost podnikatelského úspìchu tìchto
projektù, jednak nadìjnost získání prostøedkù na jejich financování.

Práce je rozdìlena do deseti kapitol. První kapitola se zabývá pøípravou a realizací inves-
tièních projektù z hlediska jednotlivých fází, které tvoøí fáze pøedinvestièní (pøedprojektová
pøíprava), investièní (projektová pøíprava a realizace výstavby), provozní, ukonèení provozu
a likvidace. Dùležitou souèástí investièního rozhodování je volba struktury financování
a zpùsobu kontrahování dané investice, kterým je vìnována druhá kapitola. Tøetí nejrozsáh-
lejší kapitola soustøeïuje pozornost na finanènì-ekonomickou stránku investièních projektù.
Seznamuje se základními finanèními kritérii hodnocení investièních projektù a poskytuje
návod, jak stanovit penìžní toky (cash flow) projektu a náklady jeho kapitálu tak, aby bylo
možné stanovit hodnoty tìchto kritérií vèetnì posouzení finanèní stability projektù.

Ètvrtou a pátou kapitolu spojuje problematika rizika a nejistoty v investièním rozhodování.
Ètvrtá kapitola charakterizuje náplò øízení rizika investièních projektù a pátá kapitola se
soustøeïuje na dva pokroèilé nástroje analýzy rizika investièních projektù, které pøedstavují
scénáøe a simulace Monte Carlo. Šestá kapitola obsahuje praktický pøíklad hodnocení inves-
tièního projektu. Charakterizuje jednotlivé kroky zpracování jeho penìžního toku, stanovení
kritérií ekonomické efektivnosti a analyzuje dopady zmìn pøedpokladù na hodnotu projektu
s využitím poèítaèové podpory. Sedmá kapitola se zamìøuje na specifickou problematiku
oceòování flexibility investièních projektù pomocí reálných opcí.

V hospodáøské praxi se èasto setkáváme s úlohou tvorby a øízení portfolia projektù, které
mají charakter investièních projektù, výzkumných projektù aj. Tvorbu a øízení portfolia pro-
jektù provázejí mnohé nedostatky, jejichž pøekonání umožòuje systém tvorby a øízení port-
folia, orientovaný na zabezpeèení vazby mezi strategickými cíli firmy a projekty, udržení
konkurenèní pozice firmy, maximalizaci hodnoty portfolia a efektivní alokaci omezených
zdrojù. Této problematice se vìnuje klíèová osmá kapitola práce. Devátá kapitola se zamì-
øuje na postaudity projektù, pøedstavující významný a u nás mnohdy nedocenìný nástroj
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zvyšování kvality pøípravy, hodnocení a realizace investièních projektù, založený na uèení
se z minulých chyb a úspìchù pøi pøípravì a realizaci tìchto projektù v minulosti. Závìreèná
desátá kapitola práce pøináší základní informace o tom, jak kvalitnì zpracovat podnikatelský
zámìr (plán) projektu.

Práce se sice zamìøuje pøedevším na prùmyslové projekty, avšak znaèná èást poznatkù
(pøedevším aspekty finanèní, ekonomické a manažerské) je využitelná i pro projekty z oblasti
služeb. Dùraz se pøitom klade na praktickou stránku pøípravy projektù založenou na souèas-
ných poznatcích, které pøináší teorie investièního rozhodování, manažerského rozhodování
a managementu rizika. Dùležitý je i dùraz, jenž se klade na respektování podstatných vazeb
pøípravy projektù k existujícímu legislativnì-právnímu rámci, který vymezuje podmínky
podnikatelské èinnosti u nás (aspekty právní, daòové, finanèní aj.). Nezanedbatelná není ani
pozornost vìnovaná možnostem aplikace poèítaèové podpory, která mùže podstatnì urychlit
i zkvalitnit pøípravu, hodnocení a výbìr investièních projektù vèetnì tvorby a øízení jejich
portfolia.

Na mnoha místech práce byly využity výsledky výzkumného zámìru MSM 6138439905
„Nová teorie ekonomiky a managementu organizací a jejich adaptaèní procesy“ øešeného na
Fakultì podnikohospodáøské VŠE v Praze i výsledky mnoha zahranièních výzkumù. Práce tak
poskytuje i pøínos k rozvoji teoretického poznání v oblasti investièního rozhodování.

Snahou autorù, pøedstavujících spojení teoretické fronty s manažerskou zkušeností s eru-
dicí, bylo poskytnout souèasný poznatkový fond z oblasti investièního rozhodování v podobì,
jež umožòuje pøispìt k výraznému zvýšení kvality tohoto rozhodování. Práce je urèena jak
pracovníkùm, kteøí se úèastní pøípravy investièních projektù, tak manažerùm, kteøí hodnotí
tyto projekty a rozhodují o jejich realizaci, dále pracovníkùm bank a jiných institucí podílejí-
cích se na financování projektù a v neposlední øadì vysokoškolským studentùm ekonomic-
kého zamìøení a úèastníkùm kurzù MBA. Podnìty mùže práce pøinést i pracovníkùm zabý-
vajícím se teoretickými aspekty investièního a strategického rozhodování.

� Investièní rozhodování a øízení projektù14
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1.1 Investièní rozhodování ve firmì

Investièní rozhodování patøí mezi nejvýznamnìjší druhy firemních rozhodnutí. Jeho náplní
je rozhodování o pøijetí èi zamítnutí jednotlivých investièních projektù, které firma pøipravila.
Èím rozsáhlejší tyto projekty jsou, tím vìtší dopady mohou na firmu a její okolí mít. Je zøejmé,
že úspìšnost jednotlivých projektù mùže významnì ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy
a naopak jejich neúspìch mùže být pøíèinou výrazných obtíží, které mohou vést až k zániku
firmy.

Investièní rozhodování, a to pøedevším rozhodování strategického charakteru, by mìlo
vycházet z firemní strategie a pøispívat k její realizaci. Firemní strategie urèuje základní
(strategické) cíle firmy a zpùsoby jejich dosažení. Mezi tìmito cíli hrají významnou roli fi-
nanèní cíle, formulované jako dosažení urèité míry zisku, resp. jeho maximalizace, dosažení
urèité rentability vynaloženého kapitálu, resp., a to zvláštì v souèasném období, dosahování
rùstu hodnoty firmy. Z tohoto pohledu pøedstavuje investièní rozhodování významný
nástroj a prostøedek, který mùže k rùstu hodnoty firmy pøispìt. Z toho pak vyplývá i zásadní
význam tìch kritérií hodnocení a výbìru investièních projektù, jako jsou èistá souèasná hod-
nota èi index rentability, jež jsou v úzkém vztahu s hodnotou firmy.

Pøíprava, hodnocení a výbìr investièních projektù by mìly nejen vycházet ze strategic-
kých firemních cílù, ale také respektovat jednotlivé složky strategie, které tvoøí strategie:

� Výrobková (které výrobky, služby, resp. jejich skupiny chce firma rozvíjet, resp. utlu-
movat).

� Marketingová (na jaké trhy se chce firma orientovat, jak se chce na nì dostat a jak bude
prodej podporovat).

� Inovaèní (na jaké technologie, procesy a produkty se zamìøí inovaèní úsilí).
� Finanèní (k jaké struktuøe zdrojù financování chce firma dospìt).
� Personální (o jaké druhy pracovníkù, kompetence a znalosti se chce firma opírat).
� Zásobovací (základní druhy vstupù a zpùsoby jejich zabezpeèení).

Kromì interních faktorù spojených s firemní strategií, pøípadnì s omezeností urèitých
zdrojù, musí investièní rozhodování respektovat i urèité externí faktory spojené s podnika-
telským okolím. Mnoho z tìchto faktorù (chování konkurence, tržní situace, ceny základ-
ních surovin a energií, mìnové kurzy aj.) má charakter faktorù rizika a nejistoty, jejichž
vývoj lze jen obtížnì pøedvídat. Zpùsob respektování tìchto faktorù a jejich integrace do in-
vestièního rozhodování významnì ovlivòují kvalitu tohoto rozhodování.

Opomenout nelze ani to, že podnikatelské okolí nepøináší pouze rizika, ale je také zdrojem
pøíležitostí. Bez podpory tvùrèího vyhledávání tìchto pøíležitostí, které mohou být zákla-
dem zajímavých investièních projektù, by nemohlo investièní rozhodování sehrát ve firmì
úlohu, jež mu právem patøí.

1.2 Klasifikace investièních projektù

Investièní projekty lze klasifikovat podle více hledisek. Mezi základní tøídicí hlediska patøí
vztah k rozvoji podniku, vìcná náplò, míra závislosti projektù, forma realizace, charakter
penìžních tokù a velikost.
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