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Predmluva

Zabezpeceni prosperity a ispésného rozvoje podniku v naro¢nych podminkach trzni ekono-
miky neni jednoduchou zalezitosti. Jednim z vyznamnych ptedpokladti dosazeni tohoto cile
je promyslena rozvojova strategie podniku, pfiprava a realizace projektl, kterymi podnik
uskutecniuje tuto strategii.

Projekty, resp. podnikatelské zaméry ¢i plany, které z nich vyplyvaji, predstavuji nejen
vyznamny nastroj pro fizeni rozvoje podniku, ale také dilezity podkladovy material, ktery
by mél presvédcit potencialni investory (banky aj.) o vyhodnosti projektu, a tim je pfimét
k poskytnuti kapitalu na jeho financovani.

Priprava investicnich projekti a jejich hodnoceni jsou vysoce naro¢né Cinnosti, jejichz
kvalita vyznamn¢ ovlivituje uspés$nost téchto projektii. Cilem prace je proto poskytnout
v komplexni formé souhrn poznatki potfebnych pro pripravu, hodnoceni, vybér a fizeni rizika
investi¢nich projekti tak, aby se zvysila jednak nadéjnost podnikatelského uspéchu téchto
projekti, jednak nadéjnost ziskani prosttedki na jejich financovani.

Prace je rozdélena do deseti kapitol. Prvni kapitola se zabyva ptipravou a realizaci inves-
tiénich projektt z hlediska jednotlivych fazi, které tvori faze predinvesti¢ni (pfedprojektova
priprava), investi¢ni (projektova ptiprava a realizace vystavby), provozni, ukonceni provozu
a likvidace. Dulezitou souéasti investi¢niho rozhodovani je volba struktury financovani
a zpusobu kontrahovani dan¢ investice, kterym je vénovana druha kapitola. Tfeti nejrozsah-
lejsi kapitola soustied’uje pozornost na finan¢né-ekonomickou stranku investi¢nich projektt.
Seznamuje se zakladnimi finanénimi kritérii hodnoceni investi¢nich projektd a poskytuje
navod, jak stanovit penézni toky (cash flow) projektu a naklady jeho kapitalu tak, aby bylo
mozné stanovit hodnoty téchto kritérii véetn¢ posouzeni finanéni stability projektu.

Ctvrtou a patou kapitolu spojuje problematika rizika a nejistoty v investiénim rozhodovani.
Ctvrta kapitola charakterizuje napli Fizeni rizika investi¢nich projektii a pata kapitola se
soustfed’uje na dva pokrocilé nastroje analyzy rizika investi¢nich projektt, které predstavuji
scénafe a simulace Monte Carlo. Sesta kapitola obsahuje prakticky piiklad hodnoceni inves-
ti¢niho projektu. Charakterizuje jednotlivé kroky zpracovani jeho penézniho toku, stanoveni
kritérii ekonomické efektivnosti a analyzuje dopady zmén predpokladi na hodnotu projektu
s vyuzitim pocitacové podpory. Sedma kapitola se zaméfuje na specifickou problematiku
ocenovani flexibility investi¢nich projektti pomoci redlnych opci.

V hospodarské praxi se Casto setkavame s ulohou tvorby a fizeni portfolia projektd, které
maji charakter investi¢nich projektii, vyzkumnych projekti aj. Tvorbu a fizeni portfolia pro-
jektt provazeji mnohé nedostatky, jejichz prekonani umoziuje systém tvorby a fizeni port-
folia, orientovany na zabezpeceni vazby mezi strategickymi cili firmy a projekty, udrzeni
konkurenéni pozice firmy, maximalizaci hodnoty portfolia a efektivni alokaci omezenych
zdroju. Této problematice se vénuje klicCova osma kapitola prace. Devata kapitola se zame-
fuje na postaudity projektd, pfedstavujici vyznamny a u nads mnohdy nedocenény nastroj
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zvySovani kvality pfipravy, hodnoceni a realizace investi¢nich projektd, zaloZeny na uceni
se z minulych chyb a tispéchti pii pfiprave a realizaci téchto projektt v minulosti. Zavére¢na
desaté kapitola prace piindsi zakladni informace o tom, jak kvalitn€ zpracovat podnikatelsky
zamer (plan) projektu.

Prace se sice zamétuje predevsim na pramyslové projekty, avsak znacna ¢ast poznatkli
(pfedevsim aspekty financni, ekonomické a manazerské) je vyuzitelnd i pro projekty z oblasti
sluzeb. Diraz se pfitom klade na praktickou stranku pfipravy projektii zalozenou na soucas-
nych poznatcich, které piindsi teorie investi¢niho rozhodovani, manazerského rozhodovani
a managementu rizika. Dilezity je i diraz, jenz se klade na respektovani podstatnych vazeb
ptipravy projektt k existujicimu legislativné-pravnimu ramci, ktery vymezuje podminky
podnikatelské ¢innosti u nas (aspekty pravni, daniové, finan¢ni aj.). Nezanedbatelna neni ani
pozornost vénovand moznostem aplikace pocitacové podpory, kterd miize podstatné urychlit
i zkvalitnit pfipravu, hodnoceni a vybér investicnich projektii véetné tvorby a fizeni jejich
portfolia.

Na mnoha mistech prace byly vyuzity vysledky vyzkumného zdméru MSM 6138439905
,INova teorie ekonomiky a managementu organizaci a jejich adaptacni procesy** feSen¢ho na
Fakulté podnikohospodatské VSE v Praze i vysledky mnoha zahraniénich vyzkumii. Prace tak
poskytuje i piinos k rozvoji teoretického poznani v oblasti investi¢niho rozhodovani.

Snahou autorti, pfedstavujicich spojeni teoretické fronty s manazerskou zkusenosti s eru-
dici, bylo poskytnout soucasny poznatkovy fond z oblasti investi¢niho rozhodovani v podobe,
jez umoznuje piispét k vyraznému zvySeni kvality tohoto rozhodovani. Prace je urcena jak
pracovnikim, ktefi se ucastni piipravy investi¢nich projektt, tak manazertim, kteti hodnoti
tyto projekty a rozhoduji o jejich realizaci, dale pracovniktim bank a jinych instituci podileji-
cich se na financovani projektli a v neposledni fad¢ vysokoskolskym studentiim ekonomic-
kého zaméreni a ucastnikiim kurzit MBA. Podnéty mlize prace pfinést i pracovniktim zaby-
vajicim se teoretickymi aspekty investicniho a strategického rozhodovani.



KAPITOLA
Priprava a realizace
investicnich
projekti
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1.1 Investi¢ni rozhodovani ve firmé

Investi¢ni rozhodovani patii mezi nejvyznamnéjsi druhy firemnich rozhodnuti. Jeho naplni
je rozhodovani o pfijeti ¢i zamitnuti jednotlivych investi¢nich projektt, které firma ptipravila.
Cim rozsahlejsi tyto projekty jsou, tim vétsi dopady mohou na firmu a jeji okoli mit. Je ziejmé,
ze uspésnost jednotlivych projektth mize vyznamné ovlivnit podnikatelskou prosperitu firmy
a naopak jejich netispéch muze byt pricinou vyraznych obtizi, které mohou vést az k zaniku
firmy.

Investi¢ni rozhodovani, a to predev§im rozhodovani strategického charakteru, by mélo
vychazet z firemni strategie a pfispivat k jeji realizaci. Firemni strategie urcuje zakladni
(strategicke) cile firmy a zptsoby jejich dosazeni. Mezi témito cili hraji vyznamnou roli fi-
nan¢ni cile, formulované jako dosazeni ur¢ité miry zisku, resp. jeho maximalizace, dosazeni
urcité rentability vynalozeného kapitalu, resp., a to zvlasté v sou¢asném obdobi, dosahovani
rustu hodnoty firmy. Z tohoto pohledu pfedstavuje investi¢ni rozhodovéani vyznamny
nastroj a prostiedek, ktery mtze k ristu hodnoty firmy pfispét. Z toho pak vyplyva i zasadni
vyznam téch kritérii hodnoceni a vybéru investi¢nich projekti, jako jsou ¢ista soucasna hod-
nota ¢i index rentability, jez jsou v izkém vztahu s hodnotou firmy.

Ptiprava, hodnoceni a vybér investi¢nich projektd by mély nejen vychazet ze strategic-
kych firemnich cilt, ale také respektovat jednotlivé slozky strategie, které tvoii strategie:

B Vyrobkova (které vyrobky, sluzby, resp. jejich skupiny chce firma rozvijet, resp. utlu-
movat).

B Marketingova (na jaké trhy se chce firma orientovat, jak se chce na né dostat a jak bude
prodej podporovat).

B Inovacni (na jaké technologie, procesy a produkty se zaméfi inovacéni usili).

B Finan¢ni (k jaké struktufe zdroji financovani chce firma dospét).

B Personalni (o jaké druhy pracovnikti, kompetence a znalosti se chee firma opirat).

B Zasobovaci (zakladni druhy vstupti a zptisoby jejich zabezpeceni).

Kromé¢ internich faktoru spojenych s firemni strategii, ptipadné s omezenosti urcitych
zdrojt, musi investi¢ni rozhodovani respektovat i urcité externi faktory spojené s podnika-
telskym okolim. Mnoho z téchto faktorti (chovani konkurence, trzni situace, ceny zéklad-
nich surovin a energii, ménové kurzy aj.) ma charakter faktora rizika a nejistoty, jejichz
vyvoj lze jen obtizné ptedvidat. Zpiisob respektovani téchto faktorti a jejich integrace do in-
vesticniho rozhodovani vyznamné ovliviiuji kvalitu tohoto rozhodovani.

Opomenout nelze ani to, ze podnikatelské okoli nepfinasi pouze rizika, ale je také zdrojem
prilezitosti. Bez podpory tviiréiho vyhledavani téchto ptilezitosti, které mohou byt zakla-
dem zajimavych investi¢nich projektl, by nemohlo investi¢ni rozhodovani sehrat ve firme
ulohu, jez mu pravem patii.

1.2 Klasifikace investi¢nich projekt

Investi¢ni projekty Ize klasifikovat podle vice hledisek. Mezi zakladni tiidici hlediska patii
vztah k rozvoji podniku, vécnd napli, mira zavislosti projektt, forma realizace, charakter
penéznich tokt a velikost.



