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IINNVVEESSTTIICCEE  AA  IINNVVEESSTTII��NNÍÍ  RROOZZHHOODDOOVVÁÁNNÍÍ  

2.1.1. Vymezení pojm� 
 

Termín „investice“ je jedním z nejkontroverzn�jších pojm�. V hospodá�ské praxi se 
hojn� používá v mnoha odlišných významech a v nejr�zn�jších souvislostech. Investice hrají 
významnou roli nejenom ve finan�ním �ízení jednotlivých podnik�, ale rovn�ž velmi ovliv�ují 
makroekonomický obraz zkoumaných ekonomik. Za prvé výkyvy v investicích mají velký podíl 
na pohybu hrubého domácího produktu b�hem hospodá�ského cyklu a za druhé investi�ní výdaje 
ur�ují rychlost, jakou ekonomika zvyšuje svou zásobu fyzického kapitálu, a tím spoluur�ují její 
dlouhodobý r�st a výrobní výkonnost. Obecn� lze �íci, že rychleji rostoucí zem� investují v�tší 
�ást svého hrubého domácího produktu, než pomaleji rostoucí ekonomiky. Z tohoto tvrzení 
vyplývá, že mimo jiné záleží na národních autoritách, jak motivují hospodá�ské subjekty 
k vynakládání svých úspor na investi�ní výdaje, a� už se jedná o r�zné da�ové výhody �i jiná 
opat�ení.  

 
Jinak investici definují již zmín�né makroekonomické disciplíny, finan�ní teorie, finan�ní 

právo a jinak je definována nap�. v rámci mezinárodních ú�etních standard�, kde je tento pojem 
vymezen p�esn� a konkrétn�.  Formulace se liší i dle autor� ekonomické literatury. Zde uvádím 
n�kolik pohled� z hlediska r�zných v�dních obor�: 

 
Makroekonomie: 
� Všeobecn� se investicí rozumí nákup finan�ních nebo reálných aktiv. Makroekonomické 

vymezení je užší: investice jsou tok výdaj�, který zv�tšuje fyzickou zásobu kapitálu 
(Dornbusch, Fischer, 1994). 

� Tok výdaj� zam��ených na udržení nebo zvýšení kapitálové zásoby. Mohou být použity ke 
zvyšování �i udržení fyzického kapitálu, lidského kapitálu i zásob (Sojka, Kone�ný, 1996) 

 
Mikroekonomie: 
� Ekonomická �innost, p�i níž se subjekt vzdává sou�asné spot�eby s výhledem zvýšení 

produktu v budoucnosti (Samuelson, Nordhaus, 1991) 
� Ob�tování jisté dnešní hodnoty s cílem získat n�jakou budoucí hodnotu. Ob�tování se d�je 

v p�ítomnosti a je jisté. Odm�na p�ichází pozd�ji a pokud v�bec p�ijde, je její velikost nejistá 
(Sharpe, Alexander, 1994). 

 
Ú�etnictví 
� Aktivum vlastn�né podnikem pro zv�tšení jeho bohatství prost�ednictvím takových výnos� 

z tohoto aktiva jako je úrok, právo na poplatky, dividendy a nájemné, pro jiné kapitálové 
zhodnocení �i pro další užitky získané nap�. prost�ednictvím obchodních vztah� (IAS, US 
GAAP) 

 
Ekonomika podniku a finance 
� Vynaložení zdroj� za ú�elem získání užitk�, které jsou o�ekávány v delším �asovém úseku 

(Synek, 1994) 
� Pen�žní výdaje, u nichž se o�ekává jejich p�em�na na budoucí pen�žní p�íjmy b�hem delšího 

období (Moyer, Guigan, Kretlow, 1992) 
� Zvláštní jistota nebo t�ída jistoty, do níž byly investovány peníze (Adam, 1989) 
� Úspory, které musí investor n�kde najít a zárove� mít v�li je vydat (Beran, 2001) 
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� Tok výdaj� ur�ený na realizaci projekt�, jejichž produkce neslouží bezprost�ední spot�eb� 
(Kalousek, Máchal, 2000) 

 
Z každé formulace pojmu investice je patrné, že v�cn� jsou si velmi blízké. Vždy se musí 

n�co ob�tovat, aby se pozd�ji n�co získalo. Zda bude investice zisková �i ztrátová, záleží na 
mnoha faktorech. Již te� lze �íci, že velkou roli v �asovém úseku mezi ob�továním a získáním 
hrají dva atributy: �as a riziko. N�kdy p�evládá prvek �asu (nap�. pokud investuji do vládních 
obligací), jindy je zase dominantním atributem riziko (nap�. nákup akcií). V dalších p�ípadech 
mohou být zase d�ležité jak vlivy �asu, tak rizika. 

 
V historii se  mluvilo v souvislosti s investicemi spíše o úsporách. Pojem investování 

zavedli zem�d�lci, kdy si z  úrody uschovávali �ást své produkce do dob hladu nebo nájezd�. Až 
v 19. století se za�íná o investicích mluvit jako o finan�ním kapitálu dnes pojímaným ješt� jako 
lidský, p�dní a sociální kapitál. K pochopení celého principu dochází s obrovskou popula�ní 
explozí v posledních 300 letech. Krom využívání základních zdroj� si spole�nost stále více 
uv�domuje d�ležitost informací vedoucích ke správným rozhodnutím nejenom v procesu 
rozhodování o investicích. 

Z p�edchozích definic lze vyvodit i význam a pojem investování. Jedná se o použití pen�z 
k získání p�íjmu nebo zisk�, nebo-li jde op�t o volbu mezi utrácením a investováním. Tato 
�innost u nefinan�ních podnik� p�edstavuje specifickou oblast jejich celkové aktivity, která je 
zam��ena p�edevším na obnovu a rozší�ení hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku. 
V menší mí�e m�že jít i o investování do finan�ního majetku �i trvalého p�ír�stku ob�žného 
majetku. Charakteristika investi�ní �innosti jako synonyma pojmu investování z hlediska 
ú�etnictví se vyzna�uje drobnou niancí. Zde se jedná již o užší vymezení nakupovaného aktiva, 
které navíc musí spl�ovat následující podmínky: 
� aktivum se v podniku dlouhodob� používá – jako stálý (fixní, neob�žný) majetek hmotné �i 

nehmotné povahy 
� s vlastn�ním aktiva je spojeno právo obdržet peníze, nap�.formou úrok�, dividend, podíl� na 

zisku, nájmu �i formou jiného kapitálového výnosu 
� aktivum plní funkci ur�itého dlouhodobého programu spo�ení, které se uskute��uje pen�žní 

formou (dlouhodobými vklady u pen�žních ústav�) nebo nepen�žní formou (jako jsou 
nákupy drahých kov�, um�leckých d�l, sbírek apod.) 

 

2.1.2. Smysl a cíle investování 
 

Rozhodování o investicích (kolik, do �eho, kde a jak investovat kapitál) pat�í 
k nejd�ležit�jším manažerským strategickým rozhodováním v podniku, nebo� jsou rozhodnutími 
o budoucím vývoji podniku a jeho efektivnosti. Investice slouží �adu let, a proto �adu let jsou 
zdrojem výnos� (zisku) podniku, ale i „b�emenem“, které zat�žuje ekonomiku podniku, 
p�edevším fixními náklady. Nesprávn� zam��ená a neefektivní velká investice m�že p�ivést 
podnik i k bankrotu. Bez investice se však žádný podnik neobejde, zvlášt� pak podnik, který se 
chce rozvíjet a tak obstát v konkurenci. Investi�ní plán podniku vychází ze strategického 
podnikatelského plánu, který stanoví dlouhodobé cíle podniku. Musí �ešit problém, p�ed kterým 
stojí tém�� každý podnik: p�íležitostí k investování je mnoho, zdroj� však je málo (Synek, 1994). 

 

Jako všechna finan�ní rozhodnutí, tak i investi�ní rozhodnutí staví manažery p�ed celou 
�adu otázek jako nap�íklad: 
� Máme tento projekt v�bec realizovat? 
� Jakým zp�sobem m�že tento projekt ohrozit stávající podnikání? 
� Nebudou náklady spojené s tímto projektem vyšší než efekt, který nám p�inese? 
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� Kterou z variant projektu p�ijmout k realizaci? 
� Kdy se vrátí vynaložené finan�ní prost�edky do projektu? 

V malých firmách je �asto odpov�dný za rozhodování pouze jediný pracovník, �ímž na 
sebe p�ebírá jak kapitálov� rozpo�tová rozhodnutí, tak i �ist� finan�ní rozhodnutí. Jinými slovy 
je nucen obsáhnout svými znalostmi ur�ení výše investi�ních výdaj�, do jakých aktiv peníze 
vložit a jakým zp�sobem si opat�it pat�i�nou hotovost. Ve v�tších spole�nostech se na 
takovýchto zásadních rozhodnutích podílí celá �ada pracovník� specializujících se na jednotlivé 
rozhodovací �innosti. Výsledkem jejich spolupráce je písemný dokument �ešící všechny otázky 
spojené s konkrétní investicí. S ohledem na význam mnoha finan�ních otázek leží �asto kone�né 
rozhodnutí podle zákona nebo podle zvyklostí na správní rad� �i p�edstavenstvu. Je nutné také 
podotknout, že zejména  v zahrani�í je investování úzce propojené s kapitálovými trhy a finan�ní 
manaže�i p�sobí jako zprost�edkovatelé mezi firmou a kapitálovými trhy. Úlohou finan�ních 
manažer� je získání hotovostí vydáváním cenných papír�, které jsou posléze použity k nákupu 
reálných aktiv, jež firma používá p�i svých operacích. Pozd�ji, pokud se firm� da�í, reálná aktiva 
vytvá�ejí kladný tok hotovosti, který více než zaplatí po�áte�ní investici. Nakonec je hotovost 
bu� reinvestována, nebo vrácena investor�m, kte�í zakoupili p�vodní emisi cenných papír�. 
 

A� už se jedná o malý �i velký podnik cílem investování je p�edevším zisk (není však 
jediným cílem), který žene všechny investory z�íci se �ásti svých pen�žních prost�edk� a 
investovat je s vidinou toho, že se jim za ur�itý �as vrátí v�tší množství pen�žních prost�edk� než 
investovali. Tento prosp�ch plynoucí z investice má význam nejen pro investora, ale i pro 
ekonomiku jako celek. Teorie chování podniku v tržní ekonomice i provád�né analýzy 
skute�ného chování t�chto podnik� dnes více mén� všeobecn� zd�raz�ují, že p�evládá pluralitní 
pojetí cíl�, tzn. že podnik sleduje nikoliv jen jeden cíl (nap�. zisk �i z n�ho odvozené ukazatele), 
ale celou soustavu cíl�, v níž finan�ní cíle (zisk, tržní hodnota firmy, likvidita) mají dominantní 
úlohu (Valach, 1996).  

 
Mezi hlavní cíle investi�ního rozhodování, ale i hlavní cíle podnikatelské �innosti jako celku 
�adíme: 
� efektivnost a finan�ní stabilita podniku, vyjád�ené tržní hodnotou firmy, výnosností investic 

a likviditou 
� podíl podniku na trhu, jeho zachování, eventueln� r�st a tím uspokojování poptávky 
� inovace výrobního programu, za�ízení a technologií 
� sociální cíle, vyjád�ené mzdovým a sociálním zajišt�ním pracovník�, rozvojem jejich 

kvalifikace, stimulace 
� respektování požadavk� na ochranu životního prost�edí 

D�ležité je, aby institucionální uspo�ádání pomáhalo sladit zájmy manažer�, akcioná�� 
(majitel�, spole�ník�) a investor� (bank, v��itel�). �editelé a manaže�i podnik� musí být 
motivováni r�znými pobídkovými programy, jako jsou zam�stnanecké akcie nebo prémiové 
ohodnocení vázané na výsledky a naopak se musí stále cítit ohrožení, že v p�ípad� neúsp�šného 
hospoda�ení mohou být ihned vytla�eni rázn�jšími manažery (Brealey, Myers, 1991). 

 
Dlouhodobé financování investic by tedy m�lo sledovat t�i základní cíle: 
� zajistit ekonomicky zd�vodn�nou rozpo�tovanou výši kapitálu na podnikem p�edpokládané 

investice, spl�ující požadovanou míru výnosnosti 
� dosáhnout co nejnižších pr�m�rných  náklad� kapitálu na požadované investice 
� nenarušit finan�ní stabilitu (nezvýšit podstatn� finan�ní riziko firmy) 
 

2.1.3. �len�ní investic 
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	len�ní investic je závislé p�edevším na oblasti ekonomického života, kde se daný objekt 
práv� nachází. Jiné �len�ní je z pohledu makroekonomického, jiné z pohledu finan�ního �ízení 
podniku. Za základní �len�ní je považováno d�lení na reálné a finan�ní investice.  

   
3.1. Reálné investice 
 

Reálné investice jsou vždy p�ímo vázány na n�jaký konkrétní p�edm�t �i podnikatelskou 
aktivitu. Pod reálnou investicí si lze p�edstavit konkrétní p�edm�t do n�hož je investováno. 
Podrobn�ji se reálnými investicemi zabývám prakticky v celé práci, a tak se nyní zam��ím na 
vymezení investic finan�ních. 

2.1.3.2. Finan�ní investice 
 
Finan�ní investice již nejsou p�ímo vázány na konkrétní p�edm�t. Pokud je uskute�n�na 

finan�ní investice, pak za investované peníze nedostáváme p�edm�ty �i v�ci, nýbrž obvykle jen 
jakési papíry, dokumenty �i zápisy, které nám potvrzují, že jsme peníze n�kam investovali a že 
nám za to náleží jistá odm�na. Osob�, která majetek (peníze) poskytla jsou zaru�ena bu� 
všechna, nebo jen n�která z t�chto práv: 
� právo na navrácení majetku 
� právo na zaru�enou pen�žní odm�nu (úrok, prémii) 
� právo podílet se na zisku (který byl pomocí investice vytvo�en) 
� právo podílet se vlastnicky na majetku osoby, která si p�j�ila 
� právo rozhodovat o zp�sobu použití poskytnutých prost�edk� p�i podnikatelské �innosti 

 
Protože tato listina dává jejímu majiteli práva, nazývá se cenným papírem, který obdrží 

investor jako d�kaz své provedené finan�ní investice. Finan�ní investice mají p�edevším formu 
investic do cenných papír�. Podle zákona o cenných papírech a dalších souvisejících zákon�, je 
možno v 	eské republice emitovat následující druhy cenných papír� (Rejnuš, 2002): 
� akcie, zatímní listy (Obchodní zákoník) 
� podílové listy (Zákon o investi�ních spole�nostech a investi�ních fondech) 
� dluhopisy (Zákon o dluhopisech u obligací, hypoté�ních zástavních list�, státních 

pokladni�ních poukázek a Ob�anský zákoník u vkladových list� a depozitních certifikát�) 
� investi�ní kupóny (Zákon o podmínkách p�evodu majetku státu na jiné osoby) 
� kupóny (Zákon o cenných papírech) 
� sm�nky, šeky (Zákon sm�ne�ný a šekový) 
� cestovní šeky (Obchodní zákoník) 
� náložné listy v�etn� kondosament�, skladištní listy (Obchodní zákoník) 
� jiné listiny, které jsou za cenné papíry prohlášeny zvláštními zákony jako nap�íklad finan�ní 

deriváty (Zákon o dluhopisech, Obchodní a Ob�anský zákoník) 
Na finan�ních trzích existuje �ada dalších tzv. dokument� finan�ního trhu, které nemusí 

být prohlášeny za cenné papíry (vkladní knížky, termínované vklady, životní pojistky apod.)  
Cenné papíry mohou být vydávány v r�zných podobách. Podle formy, zp�sobu uschování a 
podle zp�sobu p�evodu vlastnictví lze cenné papíry rozd�lit na materializované, imobilizované a 
dematerializované (Pivrnec, 1993).  

 
Materializované: existují v listinné form� a nacházejí se bu� v rukou vlastníka nebo  

v trezoru banky. P�evod vlastnictví t�chto cenných papír� probíhá 
zpravidla jejich p�edáním. 

Imobilizované: jsou to fyzicky existující cenné papíry, které byly p�edány speciální  
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instituci (sb�rná banka), kde jsou depotovány a nep�edpokládá se jejich 
materiální ob�h. P�evod vlastnictví je realizován zm�nou zápisu vlastníka 
v evidenci banky. 

Dematerializované: jsou to fyzicky neexistující cenné papíry, jejichž emise je uložena  
v podob� magnetického zápisu v pam�ti po�íta�e. Prost�ednictvím 
po�íta�e jsou též uskute��ovány i všechny operace související s jejich 
správou. V 	eské republice bylo k tomuto ú�elu z�ízeno st�edisko cenných 
papír�. 

 
Cenný papír m�že být vystaven: 

 
na majitele (M�že být voln�, bez jakéhokoli omezení p�evád�n na jiné osoby. Vlastníkem 

je ten, kdo jej p�edloží) 
na jméno (Je na n�m zapsáno jméno jeho vlastníka, takže po každé zm�n� majitele je 

t�eba provést i zm�nu zápisu jména. To je t�eba provést v sou�innosti s p�íslušnou akciovou 
spole�ností, která tuto zm�nu zanese do své registrace. Vyžaduje to tedy n�kdy i ud�lení jejího 
souhlasu) 

na �ad (Je to ur�itý kompromis mezi p�edešlými p�ípady. Je zde sice rovn�ž zaznamenán 
majitel, p�evod však lze provést vždy bez souhlasu emitenta a to rubopisem – indosamentem) 

 
Finan�ní investice realizují zejména investi�ní a bankovní instituce a pouze v menší mí�e 

mluvíme o finan�ních investicích u spole�ností, jejichž hlavním oborem podnikání není 
obchodování na kapitálových a pen�žních trzích. 

 
V  kapitolách praktické �ásti analyzuji investici do výstavby hotelového komplexu, a 

jelikož dlouhodobý hmotný majetek je dostate�n� materializovaný, lze jej považovat za reálnou 
investici. Problematika reálných investic je tudíž analyzována podrobn�, kdežto u finan�ních 
investic se omezuji pouze na základní definice bez hlubších analýz. D�vodem tohoto postupu je 
zejména cíl práce, kterým je spíše obsáhnout otázku investi�ního rozhodování a posuzování 
efektivnosti investic malých a st�edních podnik� v �eských podmínkách, kde není ješt� 
kapitálový trh rozvinut takovým zp�sobem, jako nap�íklad v USA. 

2.1.3.3. Další �len�ní investic 
 
 
Synek (1994) rozlišuje t�i základní skupiny investic: 
� finan�ní investice, jako je nákup cenných papír�, obligací, akcií, uložení pen�z v bance, 

p�j�ení pen�z investi�ním a jiným spole�nostem za ú�elem získání úrok�, dividend nebo 
zisku 

� kapitálové investice vytvá�ející nebo rozši�ující výrobní kapacitu podniku. Rozumíme jimi 
celkové náklady vynaložené na výstavbu, modernizaci, rekonstrukci nebo obnovu majetku 

� nehmotné investice, jako je nákup know-how, výdaje na výzkum, vzd�lání a sociální rozvoj  
 

Dle délky �asového úseku p�em�ny pen�žních výdaj� na pen�žní p�íjmy rozlišuje 
investice Valach (1996). Za investice podniku se považují ty pen�žní výdaje, u nichž se o�ekává 
jejich p�em�na na budoucí pen�žní p�íjmy b�hem delšího �asového úseku. Takto použité pen�žní 
výdaje se nazývají kapitálovými výdaji. Odlišují se od provozních výdaj�, u kterých se 
p�edpokládá jejich p�em�na na budoucí pen�žní p�íjmy v rámci 1 roku. 
 

Za kapitálové výdaje se obvykle považují: 
� výdaje na obnovu a rozší�ení investi�ního majetku 
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� výdaje na výzkumné a vývojové programy 
� výdaje na trvalý p�ír�stek zásob a pohledávek 
� výdaje na nákup dlouhodobých cenných papír� 
� výdaje na výchovu a zapracování pracovník� 
� výdaje na reklamní kampa� 
� výdaje spojené s hodnocením leasingu a akvizicí 

22..22..  IINNVVEESSTTII��NNÍÍ  SSTTRRAATTEEGGIIEE  AA  IINNVVEESSTTII��NNÍÍ      PPRROOGGRRAAMM  FFIIRRMMYY  

2.2.1. Investi�ní strategie 
 

Jak již bylo d�íve zmín�no, nejsynteti�t�jším a nejkomplexn�jším cílem podnikatelské 
�innosti v tržní ekonomice je efektivnost a finan�ní stabilita podniku. Základní strategický cíl 
podniku musí být p�irozen� respektován i v oblasti investi�ní politiky. Cílem investi�ní politiky 
podniku proto musí být p�íprava, výb�r a realizace takových investi�ních projekt�, které 
p�ispívají k r�stu tržní hodnoty firmy. Ujasn�ní podnikových a investi�ních cíl� však samo o 
sob� nezaru�í ješt� jejich dosažení. K tomu je t�eba zformovat investi�ní strategii – tj. r�zné 
postupy, jak dosáhnout požadovaných investi�ních cíl� nebo se k nim maximáln� p�iblížit. 	asto 
se za investi�ní strategii považuje jak stanovení investi�ních cíl�, tak i postup�, jak jich 
dosáhnout (Valach, 2000). 
 
 1) Nejvhodn�jším typem investi�ní strategie je strategie r�stu hodnoty investic spojená 
s maximálními ro�ními p�íjmy z investice. P�i této strategii investor vybírá ty investi�ní projekty, 
které p�inášejí jak r�st hodnoty investice v budoucnu, tak r�st ro�ních p�íjm�. 

2) Dalším typem investi�ní strategie je strategie r�stu hodnoty. V tomto p�ípad� investor 
vyhledává takovou investi�ní p�íležitost, která co nejvíce zvýší hodnotu p�vodního investi�ního 
vkladu a mén� ho zajímá b�žný ro�ní p�íjem. 
 3) P�esn� opa�nou strategií je strategie maximalizace ro�ních p�íjm� z investice. Investor 
zde dává p�ednost co nejvyšším ro�ním výnos�m a nehledí na uchování �i r�st hodnoty investice 
 

Strategie vysokého rizika �i nízkého rizika �lení strategie dle r�zné míry rizika 
spojeného s investicí: 

 

Agresivní strategie: spo�ívá v tom, že investor preferuje projekty s vysokým rizikem 
(nap�. v zahrani�í, neprozkoumaný trh), kdy je ale také možnost 
vzniku vysokých p�íjm� 

Konzervativní strategie: zde investor postupuje opatrn� a charakterizuje ho averze  
k riziku. Vybírá spíše projekty s nižším rizikem spojené v�tšinou 
s menší výnosností (investice do zab�hnuté výroby) 

 

 V mnoha p�ípadech sice firma skute�n� p�ipraví a realizuje jediný projekt, ale tak tomu je 
p�edevším u nov� vznikajících firem, kde m�žeme ztotožnit projekt s celou firmou. Ostatní firmy 
�asto p�ipravují a posuzují více projekt�. Investi�ní program potom tvo�í jednak nové investi�ní 
projekty, jednak projekty nedokon�ené, jejichž realizace byla zahájena v p�edchozím plánovacím 
období a které budou v tomto plánovacím období dokon�eny. Investi�ní výdaje vynaložené  
v daném období na realizaci investi�ního programu ozna�ujeme jako kapitálový rozpo�et, který 
firma vytvá�í zpravidla na p�t až patnáct let. Investi�ní program lze chápat jako sou�ást 
strategického plánování firmy a jednotlivé projekty jako nástroj realizace podnikatelské strategie 
(Fotr, 1999). 
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2.2.2. �len�ní investi�ních projekt� 
 

Jednotlivé projekty tvo�ící nápl� investi�ního programu lze klasifikovat podle více 
hledisek.  Mezí základní rozd�lení pat�í kritérium v�cné nápln� projekt�, vzájemné závislosti a 
jejich velikosti. 

2.2.2.1. V�cná nápl� projekt� 
 

Dle tohoto hlediska m�žeme rozlišovat projekty zabývající se: 
- náhradou výrobního za�ízení 

jedná se zde o náhradu výrobního za�ízení v dob�, kdy je u konce své fyzické životnosti nebo 
o obnovu p�ed ukon�ením této životnosti 

- vým�nou za�ízení 
vým�na zastaralého za�ízení, které je schopné dále fungovat, ale jeho provoz je spojen se 
zna�nými náklady p�evyšujícími stejné náklady nov�jšího za�ízení. 

- rozší�ením prodeje již vyráb�ných produkt� 
náplní je rozší�ení výrobní kapacity tak, aby bylo možné zvýšit objem produkce, a tím 
dosáhnout r�stu prodeje dosavadních výrobk� bu� na stávajících nebo nových trzích 

- zavedením nových produkt� a technologií 
projekty zam��ené na nové výrobky a technologie, které jsou pro naši firmu nové, ale na trhu 
již existují 

- výzkumem a vývojem nových výrobk� a technologií 
výsledky t�chto projekt�  se zhodnocují až v navazujících projektech, které využívají 
poznatky výchozího výzkumu 

- aktivitami, jejichž cílem nejsou ekonomické efekty 
typickým p�íkladem jsou projekty zam��ené na ochranu životního prost�edí nebo na zlepšení 
pracovních podmínek 

 

2.2.2.2. Míra závislosti projekt� 
 

Míra vzájemné závislosti ur�uje, zda se jedná o: 
- vzájemn� se vylu�ující projekty 

sou�asná realizace obou projekt� není možná – výroba téhož výrobku jinou technologií 
- pln� závislé projekty 

soubor, plnící zadané funkce. Pokud by nebyly realizovány všechny projekty, došlo by 
k nespln�ní požadavk� 

- komplementární projekty 
realizace jednoho podporuje další 

- ekonomicky závislé projekty 
projevuje se zde substitu�ní efekt 

- statisticky závislé projekty 
u dvojice projekt� tohoto typu platí, že r�st výnos� �i náklad� jednoho projektu �ast�ji 
provází r�st výnos� �i náklad� projektu druhého nebo r�st výnos� jednoho projektu 
doprovází pokles výnos� �i náklad� projektu druhého 

2.2.2.3. Velikost projekt� 
 

Na základ� tohoto kritéria projekty posuzujeme dle velikosti investi�ních náklad�, 
pot�ebných na realizaci projekt�. Podle výše t�chto náklad� lze rozlišovat: 
- velké 
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- st�edního rozsahu 
- malé 

2.2.2.4. Vztah k p�vodnímu majetku 
 
Hledisko, zda projekt pouze majetek obnovuje nebo rozši�uje: 

 
- obnovovací 

umož�ují náhradu opot�ebeného fixního majetku novým, který zabezpe�uje stejný rozsah 
produkce 

- rozvojové 
zvyšují výši podnikového fixního majetku a umož�ují rozší�ení stávající �i zavedení nové 
výroby 

2.2.2.5. Typ pen�žních tok� 
 

Rozlišujeme projekty, u kterých dochází ke standardním pen�žním tok�m 
z investic �i zda tomuto pr�b�hu neodpovídají. 

- s konven�ním pen�žním tokem 
za kapitálovým výdajem (jednorázovým, n�kolikanásobným) již následují pouze pen�žní 
p�íjmy 

- s nekonven�ním pen�žním tokem 
dochází k n�kolika zm�nám v charakteru pen�žního toku – st�ídají se výdaje a p�íjmy 

 
 Toto rozlišení je rozhodující zejména p�i výb�ru metody hodnocení efektivnosti investice. 

 

2.2.3. Tvorba investi�ního programu 

2.2.3.1. Proces a p�íprava 
 

Souhrn projekt�, které firma hodlá realizovat v ur�itém plánovacím období, tvo�í 
investi�ní program firmy. Jeho tvorba zahrnuje zejména tyto �innosti: 
- p�ípravu a hodnocení jednotlivých projekt� 
- vlastní koncipování investi�ního programu 
- výb�r projekt�, které jsou pro firmu celkov� nejvýhodn�jší 
 

Obecn� se p�edpokládá, že firma nem�že z ur�itých d�vod� (omezenost finan�ní zdroj�, 
lidských zdroj� atd.) realizovat všechny projekty, nýbrž musí uskute�nit ur�itou selekci. Ve 
v�tších spole�nostech je p�íprava investi�ního programu založena na ur�ité decentralizaci 
rozhodovacích pravomocí.  Nejtypi�t�jším p�íkladem je p�id�lení ur�itého limitu finan�ních 
prost�edk� na jednotlivé divize, p�i�emž rozhodnutí o využití tohoto limitu je zcela p�eneseno na 
p�íslušnou divizi (viz.obr.�.3). Nevýhodné projekty (malé ekonomické efekty, velké riziko) jsou 
již na této úrovni zamítnuty, p�i�emž u výhodných a zajímavých projekt� závisí situace na tom, 
zda jejich investi�ní náklady nep�evyšují kapitálový rozpo�et divize. V p�ípad� rozsáhlejších 
projekt�, na jejichž realizaci limitované prost�edky nesta�í, se rozhodování o jejich p�ijetí �i 
zamítnutí p�esouvá na úrove� vedení firmy. Investi�ní program firmy jako celku je pak tvo�en 
projekty p�ijatými jednotlivými divizemi a projekty p�ijatými na úrovni vedení. 
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Obr.�.3 

2.2.3.2. Volba a hodnocení 
 

Základ hodnocení 
 

Problém v p�ípad� tvorby investi�ního programu spo�ívá v uspo�ádání projekt� podle 
jejich ekonomické výhodnosti. Preferována je zejména �istá sou�asná hodnota a je ozna�ována 
za základní kritérium tvorby investi�ního programu. Vytvo�ený investi�ní program by m�l vést 
k maximalizaci �isté sou�asné hodnoty tohoto programu, což sou�asn� zabezpe�uje 
maximalizaci tržního ocen�ní firmy metodou diskontovaných pen�žních tok�.V p�ípad� jediného 
omezeného zdroje tvo�eného disponibilním kapitálem je možné za ur�itých podmínek dosáhnout 
maximalizace �isté sou�asné hodnoty investi�ního programu uspo�ádáním projekt� podle 
klesající hodnoty jejich indexu rentability. Užití vnit�ního výnosového procenta p�i tvorb� 
investi�ního programu není vhodné, a to zvlášt� v p�ípad�, kdy soubor hodnocených projekt� 
obsahuje vzájemn� se vylu�ující  projekty. 

Spole�ný scéná� vývoje externích faktor� 
 

Základním p�edpokladem p�i hodnocení projekt� jsou správn� identifikované veškeré 
výdaje a p�íjmy. Lze však p�edpokládat, že se projekty p�ipravují na r�zných místech firmy, což 
m�že vést k nesrovnatelnosti výsledk� hodnocení jednotlivých projekt�. Za východisko 
k odstran�ní nebo oslabení této nekonzistence je považována koncepce spole�ného scéná�e, kdy 
jsou stanoveny spole�né hodnoty vývoje významných externích faktor� a dalších vstupních 
veli�in, které jsou pro všechny projekty spole�né.  
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Kapitálová struktura 
 

Další zásada p�i stanovení pen�žních tok� jednotlivých projekt� hovo�í o nutnosti 
vycházet u všech posuzovaných projekt� ze stejného zp�sobu jejich financování. Rozhodující je 
kapitálová struktura firmy, která investi�ní program p�ipravuje a bude realizovat resp. kapitálová 
struktura, které chce firma dosáhnout. Pokud se sou�asná kapitálová struktura významn� od 
cílové struktury neodchyluje, nem�la by firma respektovat do�asné odchylky skute�né struktury 
od cílové v jednotlivých letech plánovacího období a pen�žní toky každého projektu, resp. 
vážené pr�m�rné náklady kapitálu, by m�ly odrážet tuto strukturu. Abychom stanovili �istou 
sou�asnou hodnotu projektu, který se uchází o za�azení do investi�ního programu, je t�eba ur�it 
jeho náklady kapitálu. P�itom je t�eba rozlišovat náklady kapitálu firmy stanovené jako vážené 
pr�m�rné náklady vlastního a cizího kapitálu, a náklady kapitálu jednotlivých projekt�. 
V závislosti na typu �isté sou�asné hodnoty, se kterou budeme pracovat je t�eba v p�ípad� užití: 
- 	isté sou�asné hodnoty vlastního vkladu stanovit náklady vlastního kapitálu firmy p�i její 

sou�asné kapitálové struktu�e. Pokud je tato struktura dosti odlišná od cílové kapitálové 
struktury, bude t�eba náklady vlastního kapitálu firmy korigovat podle vztahu vzhledem 
k této cílové struktu�e. Takto stanovené náklady vlastního kapitálu lze pak užít jako diskontní 
sazbu pro ty projekty, které jsou p�ibližn� stejn� rizikové jako dosavadní podnikatelská 
�innost firmy (nap�.projekty rozší�ení produkce již vyráb�ných produkt�, ur�ených pro 
sou�asné trhy). Pro rizikov�jší projekty (nap�.rozší�ení produkce dosavadních produkt� 
ur�ených pro nové trhy, zavedení nových výrobk� �i technologií) budou náklady vlastního 
kapitálu vyšší než náklady vlastního kapitálu firmy. Pro mén� rizikové projekty (obnova 
výrobního za�ízení, projekty orientované na úsporu náklad�) budou naopak jejich náklady 
vlastního kapitálu nižší než náklady vlastního kapitálu firmy. Stanovení individuálních 
náklad� vlastního kapitálu jednotlivých projekt� korekcí firemních náklad� vlastního 
kapitálu vzhledem k odlišné mí�e rizika t�chto projekt� bude t�eba provést ve v�tšin� p�ípad� 
expertn�. 

- 	isté sou�asné hodnoty projektu stanovit vážené pr�m�rné náklady kapitálu firmy p�i její 
sou�asné kapitálové struktu�e. Pokud je tato kapitálová struktura blízká cílové kapitálové 
struktu�e, p�edstavují takto stanovené náklady kapitálu firmy základ pro stanovení náklad� 
kapitálu jednotlivých projekt� (v opa�ném p�ípad� je t�eba tyto náklady korigovat, a to jak 
náklady vlastního kapitálu, tak i náklady cizího kapitálu, a stanovit nové váhy pro výpo�et 
vážených pr�m�rných náklad� kapitálu). Vypo�tené vážené pr�m�rné náklady kapitálu firmy 
op�t užijeme jako diskontní sazbu t�ch projekt�, jejichž míra rizika odpovídá rizikovému 
profilu firmy. Pro rizikov�jší, resp.mén� rizikové projekty bude t�eba tyto náklady op�t 
korigovat jako v p�edchozím p�ípad�. Zde je však t�eba upozornit na to, že pokud lze 
o�ekávat v plánovacím období výrazn�jší vzr�st, resp.pokles pr�m�rných úrokových sazeb, 
budou náklady cizího kapitálu v jednotlivých letech tohoto období odlišné, což povede i 
k diferencovaným hodnotám vážených pr�m�rných náklad� kapitálu podle let. V této 
souvislosti lze také požadovat, aby vývoj pr�m�rných úrokových sazeb byl sou�ástí 
spole�ného scéná�e vývoje externích faktor�. 

Variantní postupy stanovení �isté sou�asné hodnoty 
 
 Na základ� již uvedených poznatk� lze odvodit varianty postupu, jak sestavit korektní 
investi�ní program, který nepreferuje, resp. neznevýhod�uje ur�ité projekty. 
 
POSTUP I: Hodnocení projekt� p�i cílové kapitálové struktu�e (v p�ípad� v�tší odlišnosti 

cílové a sou�asné kapitálové struktury korekce náklad� kapitálu) 
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POSTUP I a: Pen�žní toky projektu stanovené za p�edpokladu plného vlastního financování. 
Jsou stanoveny vážené náklady kapitálu a korigovány dle odlišné míry rizika 
jednotlivých projekt� od rizika firmy. 

 
POSTUP I b: Pen�žní toky projektu odrážejí cílovou kapitálovou strukturu, p�i�emž nákladové 

úroky jsou sou�ástí �istého pen�žního toku projektu. Vážené pr�m�rné náklady 
kapitálu vycházejí z náklad� cizího kapitálu bez úrokového da�ového štítu a jsou 
op�t korigovány dle odlišné míry rizika jednotlivých projekt� od rizika firmy. 

 

POSTUP I c: Upravená �istá sou�asná hodnota. Pen�žní toky projekt� stanoveny za 
p�edpokladu plného vlastního financování. Náklady vlastního kapitálu firmy 
korigovány jednak vzhledem k plnému vlastnímu financování, jednak vzhledem 
k odlišné mí�e rizika jednotlivých projekt� od rizika firmy. Stanoveny vedlejší 
ú�inky rozhodnutí o cílové kapitálové struktu�e. 

 

POSTUP II: Hodnocení projekt� jakoby za plného vlastního financování. Pen�žní toky 
projekt� stanoveny za p�edpokladu plného vlastního financování. Náklady 
vlastního kapitálu korigovány pouze vzhledem k odlišné mí�e rizika projekt� od 
rizika firmy. Nestanovují se vedlejší ú�inky rozhodnutí o cílové kapitálové 
struktu�e firmy. 

 

Po hlubší analýze jednotlivých postup� je t�eba poznamenat, že všechny mají ur�ité 
p�ednosti, ale i nedostatky. Postupy Ia a Ib respektují cílovou kapitálovou strukturu firmy, avšak 
jejich nedostatkem je p�edevším to, že p�i stanovení vážených pr�m�rných náklad� kapitálu není 
známa tržní hodnota vlastního jm�ní firmy, ale vychází se z jeho ú�etní hodnoty. To pak m�že 
vést k chyb� p�i v�tších rozdílech tržní a ú�etní hodnoty tohoto jm�ní. P�edností postup� Ic a II 
je to, že není t�eba ur�ovat vážené pr�m�rné náklady kapitálu, a lze se tedy vyvarovat obtíží 
s tím spojených. Problémem postupu Ic založeného na upravené �isté sou�asné hodnot� je však 
nejen jeho pracnost p�i v�tším po�tu projekt�, ale p�edevším to, že �asto m�že být obtížné 
roz�lenit vedlejší ú�inky rozhodnutí o kapitálové struktu�e mezi jednotlivé projekty. Postup II je 
relativn� nejsnadn�jší a není zde p�íliš zjednodušujících p�edpoklad�. Je ovšem z�ejmé, že 
v tomto p�ípad� uplat�ujeme na hodnocené projekty p�ísn�jší požadavky vzhledem k tomu, že 
náklady vlastního kapitálu jsou obvykle vyšší než náklady cizího kapitálu. Projekty s kladnou 
�istou sou�asnou hodnotou budou ekonomicky efektivní bez ohledu na zp�sob jejich 
financování, resp. na kapitálovou strukturu firmy. Pokud bude možné z t�chto projekt� sestavit 
investi�ní program, je naše úloha vy�ešena. V opa�ném p�ípad� zjistíme volné zdroje, zbývající 
po projektech s kladnou �istou sou�asnou hodnotou a dopady smíšeného financování u projekt� 
se zápornou �istou sou�asnou hodnotou, nebo užijeme postup Ia, resp.Ib. Tak stanovíme další 
projekty, které by bylo vhodné za�adit do investi�ního programu. 

2.2.3.3. Optimalizace investi�ního programu 
 
 

Velice �asto se firmy setkávají se situací, kdy veškeré projekty s kladnou �istou 
sou�asnou hodnotou nelze za�adit do tohoto programu vzhledem k omezenosti ur�itých zdroj�. 
V p�ípad� nej�ast�jšího omezení – kapitálového omezení není možné založit výb�r projekt� na 
základ� �isté sou�asné hodnoty jednotlivých projekt�, jelikož bychom takto nedosáhli maxima 
sou�asné hodnoty investi�ního programu. Za této situace �adíme projekty dle klesajícího indexu 
rentability, který zobrazuje diskontované �isté p�íjmy p�ipadající na jednotku diskontovaných 
investi�ních náklad�. Do investi�ního programu poté za�azujeme projekty z prvních míst tohoto 
uspo�ádání až do vy�erpání kapitálového limitu. Firma p�i takto sestaveném investi�ním 
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programu dosáhne nejvyššího p�ír�stku své hodnoty. Tento postup lze však použít pouze p�i 
spln�ní t�chto podmínek: 
- jediným omezujícím faktorem je kapitálové omezení 
- omezení se týká jediného �asového období 
- mezi projekty, které se ucházejí o za�azení do programu nejsou vzájemn� se vylu�ující 

projekty 
 

Pokud dojde k porušení jediné podmínky je nutné použít složit�jší modely lineárního 
programování nebo modelu bivalentního programování s kriteriální funkcí, maximalizující �istou 
sou�asnou hodnotu investi�ního programu. Náro�n�jší p�ístupy k tvorb� investi�ního programu 
s využitím bivalentního programování umož�ují respektovat i riziko jednotlivých projekt� a 
dosp�t k investi�nímu programu, který minimalizuje jeho riziko p�i dosažení zadané míry 
výnosu, resp.maximalizuje jeho výnos za p�edpokladu nep�ekro�ení zadané míry rizika. I bez 
užití t�chto p�ístup� je si t�eba uv�domit, že sou�asná realizace více rizikových projekt� vede ke 
snížení rizika investi�ního programu, což je projevem již zmín�né diverzifikace jakožto jednoho 
z významných opat�ení na snížení rizika. Snížení rizika investi�ního programu je pak tím v�tší, 
�ím více projekt� tento program obsahuje a �ím mén� jsou jednotlivé projekty vzájemn� 
statisticky závislé (Fotr, 2000). 

2.2.3.4. Další doporu�ení k tvorb� investi�ního programu 
 
Kriti�nost k ocen�ní projekt�: 

Stanovenou �istou sou�asnou hodnotu každého projektu je t�eba posuzovat obez�etn�. Její 
kladná hodnota m�že být pouze výrazem p�ílišného optimismu zpracovatel� projektu, kdy 
dochází k p�ecen�ní výnos� a podcen�ní náklad� projektu. 
Konkuren�ní výhoda firmy: 

Kladná �istá sou�asná hodnota projektu m�že být založena pouze na ur�ité konkuren�ní 
výhod� firmy. Pokud nezjistíme žádné konkuren�ní výhody v dané oblasti podnikání, p�ípadn� 
firma nemá monopolní postavení na trhu, vzniká oprávn�né podez�ení, že vysoké �isté sou�asné 
hodnoty projekt� nejsou reálné, ale odrážejí pouze chyby p�i stanovení pen�žních tok�. 
 
Více hledisek: 

Pro ur�ité projekty m�že být �istá sou�asná hodnota pouze dopl�ujícím hlediskem pro 
jejich výb�r. Týká se to p�edevším projekt� výzkumu a vývoje nových výrobk� a technologií. 
Mohou nap�íklad umož�ovat realizaci návazných ziskových projekt�. 
 
Odlišné doby životnosti projekt�: 

V p�ípad� projekt� s odlišnou životností se �asto argumentuje ve prosp�ch projekt� 
s kratší životností tím, že se jejich realizací získají pen�žní prost�edky d�íve a je možno je 
reinvestovat. Tento argument však obvykle neplatí, pokud m�že firma získat další finan�ní 
prost�edky s náklady rovnými náklady kapitálu firmy, které pak využije pro další podnikatelské 
p�íležitosti. Respektování odlišné doby života projekt� je však nezbytné ve t�ech p�ípadech. 
První z nich nastává tehdy, kdy na projekt s kratší životností navazuje další projekt. V takovém 
p�ípad� je nutné posuzovat oba projekty jako celek a spojit jejich pen�žní toky. Další dva 
p�ípady vedou k tomu, že projekty s odlišnou životností se posuzují ve spole�ném �asovém 
horizontu, daném nejmenším spole�ným násobkem životností jednotlivých projekt�. 
K projekt�m, které je t�eba hodnotit ve spole�ném �asovém horizontu, pat�í p�edevším vzájemn� 
se vylu�ující projekty. Obvykle jde o projekty zam��ené na variantní využití omezených zdroj�. 
 
Vícekriteriální hodnocení: 
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Tvorba investi�ního programu p�irozen� nebude vycházet pouze z ekonomických kritérií, 
ale musí respektovat i n�která další významná hlediska, ke kterým pat�í zejména kritéria tržního 
charakteru. P�i vícekriteriálním hodnocení je p�i�azena každému kritériu váha, odpovídající jeho 
významu. 
 
Systém zainteresovanosti: 

Realizace projekt� s kladnou �istou sou�asnou hodnotou vede k r�stu hodnoty firmy, a 
tím sleduje zájmy vlastník�. Volba investi�ních projekt� je však v�tšinou v rukách manažer� a 
jejich chování spíše závisí na sytému jejich hodnocení a odm��ování.. Pokud budou manaže�i 
zainteresování na ú�etním zisku �i jejich ohodnocení bude vycházet z pom�rových ukazatel� 
založených na tomto zisku, pak budou spíše volit projekty s rychlou návratností, což m�že být 
velice �asto v rozporu s maximalizací �isté sou�asné hodnoty investi�ního programu a tím i se 
zájmy vlastník�. Ke slad�ní zájm� manažer� a vlastník� m�že výrazn� p�isp�t uplatn�ní 
ekonomické p�idané hodnoty (EVA) jako základ u integrovaného finan�ního �ízení firmy a 
v jeho rámci i systému odm��ování manažer�. Zainteresovanost na r�stu ekonomické p�idané 
hodnoty orientuje investi�ní rozhodování manažer� sm�rem k volb� a realizaci projekt� 
s kladnými hodnotami EVA a tím i kladnou �istou sou�asnou hodnotou. Výsledkem je r�st 
hodnoty firmy, co je v souladu se zájmy vlastník�. 
 

2.2.4. Investi�ní program a finan�ní plán firmy 
 

Základní složkou investi�ního programu na následující rok �i roky  je nepochybn� 
finan�ní plán. Zahrnuje plánovaný výkaz zisk� a ztrát, plán rozd�lení hospodá�ského výsledku, 
plánovanou rozvahu a plán pen�žních tok�. Tvorba investi�ního programu firmy ve vazb� na její 
finan�ní plán je ur�itý itera�ní proces, kdy se postupn� vytvá�ejí varianty investi�ního programu, 
zvažují zp�soby jejich financování a zobrazují ú�inky t�chto variant na firmu jako celek 
prost�ednictvím finan�ního plánu. Výsadní postavení p�i tvorb� a hodnocení variant investi�ního 
programu zaujímá plán pen�žních tok� rozd�lený na provozní, investi�ní a finan�ní �innost. 
Rozdíl p�íjm� a výdaj� v každém plánovaném období p�edstavuje p�ír�stek �i úbytek finan�ního 
majetku firmy. Kumulovaná hodnota této veli�iny v každém období od po�átku plánovacího 
horizontu p�edstavuje finan�ní majetek firmy, který by nikdy nem�l být záporný, nebo� tato 
situace charakterizuje platební neschopnost firmy. Plánovaný výkaz zisk� a ztrát, plánovaná 
rozvaha, plán pen�žních tok� a z nich odvozené soustava pom�rových ukazatel� umož�ují 
hodnotit varianty investi�ního programu i jejich financování v kontextu strategického finan�ního 
plánu firmy z r�zných hledisek: 

 
1) pln�ní strategických finan�ních cíl� 

 
Jedná se zejména o tempo r�stu firmy m��ené tempem r�stu tržeb, rentabilita kapitálu, 

finan�ní struktura firmy z hlediska podíl� vlastních a cizích zdroj� financování atd. Z našeho 
pohledu bude významné práv� sledování vývoje finan�ní struktury firmy v jednotlivých letech 
plánovacího období a její p�ibližování k cílové struktu�e, resp.odchylky skute�né a cílové 
finan�ní struktury firmy, a to vzhledem k tomu, že vážené pr�m�rné náklady kapitálu užité pro 
oce�ování jednotlivých projekt� vycházejí práv� z této cílové finan�ní struktury. 

 
2) finan�ní stabilita firmy 

 
Finan�ní stabilitu jednotlivých projekt� má smysl izolovan� hodnotit pouze v tom 

p�ípad�, kdy investi�ní program tvo�í jeden nebo dva klí�ové projekty. Pokud však investi�ní 
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program zahrnuje v�tší po�et projekt�, je t�eba posuzovat finan�ní stabilitu tohoto programu jako 
celku, resp.finan�ní stabilitu firmy pomocí jejích pen�žních tok�. Je z�ejmé, že existuje t�sná 
závislost finan�ní struktury a finan�ní stability, kdy v�tší užití cizích zdroj� financování, 
zlev�ujících kapitál firmy, zhoršuje její finan�ní stabilitu a naopak. Vzhledem k nejistot� 
budoucího vývoje podnikatelského okolí a k existenci faktor� rizika je však t�eba posuzovat 
finan�ní stabilitu firmy nejen p�i p�edpokládaném vývoji t�chto faktor�, ale též p�i varovném 
scéná�i. 

 
3) vývoj finan�ního zdraví firmy a její výkonnosti 

 
Lze jej hodnotit jednak pomocí tzv. ekonomických normál�, jednak pomocí pom�rových 

ukazatel� finan�ní analýzy. Ekonomické normály charakterizují ur�ité relace mezi tempy r�stu 
klí�ových výnosových, nákladových a rozvahových položek, které by m�ly být u zdrav� se 
vyvíjející firmy spln�ny. Pom�rové ukazatele finan�ní analýzy umož�ují hodnotit jednotlivé 
oblasti hospoda�ení firmy, a to srovnáním s plánovanými hodnotami t�chto ukazatel�, 
posouzením jejich vývoje, p�ípadn� srovnáváním se stejnými ukazateli jiných podnik� z oboru �i 
odv�tví. 

22..33..  PPRROOCCEESS  PP��ÍÍPPRRAAVVYY  AA  RREEAALLIIZZAACCEE  PPRROOJJEEKKTT��  
 

Úkolem potencionálního investora je vypracovat podnikatelský zám�r. Dosud 
nejpropracovan�jší a nejkompletn�jší jsou tzv. Feasibility study (p�ekládáno jako studie 
proveditelnosti �i realiza�ní studie nebo technicko-ekonomický rozbor). Cílem feasibility studie 
pro technické dílo je rozbor technické realizovatelnosti a financovatelnosti zadavatele. 
 
Rozlišujeme celkem �ty�i fáze �ízení projektu a dv� fáze ekonomické realizace (Beran, 1994): 
 

NAVRHOVÁNÍ  �  PROJEKTOVÁNÍ �  REALIZACE �  PROVOZ (Užívání) 
P�EDINVESTI	NÍ            �                     INVESTI	NÍ 

Obr.�.4 
 

První dv� fáze nazýváme p�edinvesti�ní a druhé dv� fáze investi�ní. P�edinvesti�ní fáze 
má za úkol shromáždit rozhodující technické, ekonomické a jiné vlivy, vyhodnotit je a 
rozhodovat o akceptovatelnosti �i neakceptovatelnosti celého zám�ru. Kvalitní vypracovaná 
p�edinvesti�ní fáze umož�uje v�as a s minimálními náklady zabránit realizaci neefektivních 
investi�ních zám�r�. 

2.3.1. P�edinvesti�ní fáze 
 

P�edinvesti�ní studie NAVRHOVÁNÍ by m�la obsahovat (viz.obr.�.5): 
 

1)  vyhodnocení podnikatelských p�íležitostí 
2)  vypracování p�edinvesti�ní studie 
3)  vypracování realiza�ní studie 
1) záv�re�né hodnocení o akceptovatelnosti zám�ru 
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Studie podnikatelských 
p�íležitostí (alternativ)

Tech.-ekon. studie 
podnikatelských alternativ

Studie provedení
podnikatelských alternativ

Rozhodnutí
o p�ijetí

alternativy

NÁVRH - �ešení alternativ podnikatelských p�íležitostí

A
B

C
D�as

Struktura
 NAVRHOVÁNÍ

 
Obr.�.5 
 

Fáze návrhu je stadiem, které zpravidla zajiš�ují provozní složky organizace objednatele. 
Teprve další fáze je náro�n�jší na vynakládané prost�edky, nazveme ji p�ípravou projektu. 
Teprve v projek�ní fázi jsou skute�n� vynakládány investi�ní prost�edky. Tato fáze bývá �asto 
nazývána investi�ní fází. Teprve v této fázi dochází k zapojení projek�ních složek pln�ní 
investi�ního programu, inženýringu, na základ� smluvních vztah�. Výslednou smlouvou je 
uzav�ení smlouvy o dílo na realizaci výstavby zvoleného podnikatelské zám�ru. Teprve v této 
fázi podložené smluvními ujednáními vznikají podnikatelským subjekt�m povinnosti a závazky 
k pln�ní cíl� vybrané alternativy (návrhu). Pro vyhodnocování celkové efektivnosti zám�ru platí 
jako základní kritéria efektivnosti podnikatelského zám�ru (Dlask, 1992). 

2.3.1.1. Identifikace podnikatelských p�íležitostí 
 
 

Tato fáze zahrnuje neustálé sledování a vyhodnocování faktor� podnikatelského okolí, 
zahrnující poptávku po ur�itých produktech a službách, exportní možnosti, odhalení zdroj� 
významných surovin, objevení nových výrobk� a technologií. Takto získané podn�ty, resp. 
ur�ité podnikatelské p�íležitosti, je však t�eba posoudit a vyhodnotit p�ed jejich podrobným 
zpracováním do podoby podnikatelského projektu. Ur�itou formou vyjasn�ní jednotlivých 
p�íležitostí jsou studie t�chto p�íležitostí (tzv.opportunity studies), jejichž cílem je zpracování 
dostupných informací o jednotlivých p�íležitostech do formy, která by umožnila alespo� v hrubé 
mí�e posoudit efekty a nad�jnost projekt�, založených na t�chto p�íležitostech.  Výsledkem 
t�chto studií je pak první selekce podnikatelských p�íležitostí, tj. ur�itý p�edb�žný výb�r t�ch, 
kterým bude v�nována další pozornost, a naopak vylou�ení jiných, z jejichž studií vyplynula 
nap�. velká rizikovost projekt�, nedostate�ná výše ekonomických efekt�, nadm�rná finan�ní 
náro�nost (Kadl�áková, 2002). 
 

2.3.1.2. P�edb�žné ekonomické studie 
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Z d�vodu velké �asové a finan�ní náro�nosti  podrobn� zpracovávaných technicko-
ekonomických studií se zvlášt� u rozsáhlých projekt� zpracovávají tzv. p�edb�žné technicko-
ekonomické studie (pre-feasibility studies), které p�edstavují ur�itý mezistupe�. Cílem je 
p�edb�žn� ur�it, zda: 
- byly vyšet�eny a posouzeny všechny možné varianty projektu 
- povaha a nápl� projektu oprav�uje jeho detailní analýzu 
- ur�ité aspekty projektu jsou do té míry závažné, že vyžadují jejich podrobné šet�ení pomocí 

podp�rných a dopl�kových studií 
- základní myšlenka, na které je projekt založen, je pro ur�itého investora nebo skupinu 

investor� dostate�n� atraktivní 
- podnikatelská p�íležitost je do té míry slibná, že již na základ� informací z této studie lze 

rozhodnout o realizaci projektu 
- stav životního prost�edí v p�edpokládané lokalit� realizace projektu i potenciální dopady 

tohoto projektu jsou v souladu s existujícími standardy ochrany životního prost�edí 
 

Výsledkem posouzení p�edb�žné technicko-ekonomické studie je zpravidla bu� 
rozhodnutí o zpracování detailní technicko-ekonomické studie, �i v opa�ném p�ípad� rozhodnutí 
o zastavení dalších prací na p�íprav� projektu vzhledem k malým potenciálním efekt�m, velké 
mí�e rizika atd. 

2.3.1.3. Technicko-ekonomická studie 
 
Technicko-ekonomická studie neboli studie proveditelnosti (feasibility study) má dvojí význam: 
� má pojmenovat a prov��it zadání projektu na jeho samém po�átku – ješt� p�ed vlastní 

projektovou p�ípravou, zpracováním technické dokumentace 
� má zjistit �asovou, ekonomickou a sociální udržitelnost projektu, zjistit jeho p�ínos pro 

okolní prost�edí a návratnost vložených investi�ních prost�edk� 
 

Smyslem studie proveditelnosti je provést odpov�dnou analýzu projektu a poskytnou 
základní informaci o mí�e realizovatelnosti projektu. Realizovatelnost projektu zde není chápáno 
jako realizovatelnost technická, ale jedná se p�edevším o posouzení ekonomické, finan�ní, tržní, 
odbytové, posouzení dopad� na životní prost�edí i dopad� sociáln�-ekonomických 
(zam�stnanost) 

 

Jelikož je studie proveditelnosti nejd�ležit�jším a nejnáro�n�jším dokumentem 
v p�edinvesti�ní p�íprav�, uvádím zde základní doporu�enou osnovu studie proveditelnosti, která 
je povinnou p�ílohou projekt� spolufinancovaných z programu SAPARD, jejichž celkové 
p�ijatelné výdaje jsou vyšší než 5 mil. K� bez DPH (Hrabánková, 2001). Tato osnova je 
samoz�ejm� použitelná i v ostatních p�ípadech zpracování studie proveditelnosti. 
1) P�ehled výsledk� podle kapitol 
2) Sou�asný stav projektu 
a) P�ehled podklad� pro vypracování studie 
b) P�edkladatel projektu 
c) Disponibilní finan�ní zdroje pro realizaci projektu 
d) Zpracovatel studie proveditelnosti 
e) Náklady na p�ípravné studie a pr�zkumy 
3) Analýza trhu a koncepce odbytu 
a) Všeobecná situace na trhu s daným produktem 
b) Místo investora na trhu s daným produktem 

- Dodavatelsko-odb�ratelské vztahy 
- Hlavní dodavatelé a odb�ratelé 
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-             Konkurence 
c) Obchodní náklady a výnosy 

- Projekce odbytových náklad� 
- Projekce odbytových výnos� 

4) Materiálové dodávky pot�ebné k projektované �innosti 
a) Druhy hmotných dodávek pro provoz 
b) Specifikace požadavk� na hmotné dodávky pro provoz 
c) Dostupnost hmotných dodávek 

- Zp�sob krytí hmotných dodávek 
d) Náklady na hmotné dodávky 

- Odhad náklad� na hmotné dodávky jednotliv� 
- Odhad náklad� na hmotné dodávky celkem 
- Projekce náklad� na hmotné dodávky v �ase 

5) Lokalita výstavby a vliv na životní prost�edí 
a) Detailní lokalizace projektu 
b) Vliv projektu na životní prost�edí 

- Vliv projektu na životní prost�edí v dob� jeho p�ípravy 
- Vliv projektu na životní prost�edí v dob� jeho výstavby 
- Vliv projektu na životní prost�edí v dob� provozu vybudovaných za�ízení 

c) Odhad náklad� na pozemky a za�ízení staveništ� 
- Odhad investi�ních náklad� na pozemky a za�ízení staveništ� 
- Odhad investi�ních náklad� na ochranu životního prost�edí 
-              Odhad provozních náklad� na staveništi 

6) Technické �ešení projektu 
a) Provozní program a rozsah �innosti 
b) Výb�r technologie pro provoz 

- Vliv technologie na životní prost�edí 
- Výrobci a dodavatelé technologie 
- Charakteristika navrhované technologie 

c) Postup p�ípravy projektové dokumentace a p�ípravy stavby 
d) Výb�r stroj� a za�ízení 
e) Stavební práce 
f) Opravy a údržba 
g) Odhad celkových investi�ních náklad� 

- Odhad náklad� na nákup technologie 
- Odhad investi�ních náklad� na stroje a za�ízení 
- Odhad investi�ních náklad� na stavební a montážní práce 
- Odhad celkových náklad� na po�ízení investice 
- Prognóza náklad� v �ase 

7) Organiza�ní a režijní náklady výstavby a provozu 
a) Organizace výstavby 
b) Vedení a organizace provozu 
c) Režijní náklady 

- P�ehled hlavních režijních náklad� 
- Odhad režijních náklad� celkem 
- Projekce režijních náklad� v �ase 

8) Vlastníci a zam�stnanci 
a) Požadavky na odbornost 
b) Mzdové a ostatní náklady 

9) Harmonogram realizace projektu 
a) Etapy realizace projektu 



Manažerská ekonomika  Investi�ní rozhodování 

 
 - 18 -  

b) 	asový a nákladový plán realizace projektu 
c) Náklady na realizaci 

- Odhad investi�ních náklad� na realizaci projektu 
10) Finan�ní analýza a pot�eba investi�ních prost�edk� 

a) Zam��ení a cíle finan�ní analýzy 
b) Celkové investi�ní náklady 
c) Celkové provozní náklady 
d) Financování projektu 

- Zdroje financí 
- Pen�žní toky projektu 

e) Hodnocení finan�ní stability projektu 
11) Finan�ní a ekonomické hodnocení 

a) Hodnocení ekonomické efektivnosti 
- Vnit�ní míra návratnosti IRR (Internal Rate of Return) 
- 	istá sou�asná hodnota NPV (Net present value) 
- Doba návratnosti 

b) Odhad rizika a analýza citlivosti 
- analýza citlivosti 

c) Vyjád�ení zhotovitele studie proveditelnosti 
 

12) Tabulkové p�ílohy 
 

Na záv�r je t�eba upozornit  na to, že technicko-ekonomickou studii má smysl 
zpracovávat pouze tehdy, jestliže již p�edchozí fáze p�ípravy projektu ukázaly, že lze získat 
zdroje pro jeho financování. V opa�ném p�ípad� by totiž byly �as i prost�edky na zpracování 
vynaloženy zbyte�n�. Odhady náklad� na zpracování studií odpovídají jejich �asové náro�nosti a 
vyjad�ují se zpravidla v procentech investi�ních náklad� projekt�. Pro p�edstavu zde uvádím 
nej�ast�ji publikované hrubé odhady (Kupilík, 1999): 

 
- 0,2 % až 1% u studií podnikatelských p�íležitostí 
- 0,25 % až 1,5 % u p�edb�žných technicko-ekonomických studií 
- 1% až 3% u technicko-ekonomických studií malých a st�edn� velkých projekt� 
- 0,2 % až 1% v p�ípad� rozsáhlých projekt� založených na složitých technologiích nebo 

orientovaných na náro�né trhy. 
 

Je t�eba však podotknout, že skute�né náklady budou pak záviset na mnoha dalších 
faktorech, ke kterým pat�í nap�. zkušenost zpracovatel�, rozsah práce, složitost projekt�, mzdová 
úrove� v dané zemi atd. (Fotr, 1999) 
 

Jelikož zpracování studie proveditelnosti vyžaduje znalosti z mnoha obor�, m�l by ji 
zpracovávat tým odborník� z r�zných profesí tak, aby byly odborn� pokryty všechny tyto 
významné oblasti projektu. V ideálním zpracovatelském týmu by m�l být zastoupen ekonom, 
marketingový specialista, strojní �i stavební inženýr, odborník z oblasti managementu, 
specialista z oblasti financování a ú�etnictví a specialista na ochranu životního prost�edí. 
 

2.3.1.4. Hodnotící zpráva 
 
 

Základním podkladem pro vypracování hodnotící zprávy (appraisel report) jsou záv�ry 
z technicko-ekonomické studie. 	asto však není p�edm�tem posuzování pouze vlastní projekt, 
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ale hodnotí se též finan�ní zdraví firmy, která jej hodlá realizovat, p�edpokládané výnosy pro 
akcioná�e a ochrana institucí, které se budou na jeho financování podílet. Výsledky tohoto 
posouzení v�etn� hodnocení projektu z hlediska technických, komer�ních, tržních, 
manažerských, organiza�ních, ekonomických a finan�ních kritérií a aspekt� jsou pak shrnuty do 
písemné hodnotící zprávy, kterou poté projednává vedení firmy. 

 

2.3.2. Investi�ní fáze 
 

Investi�ní fázi lze ješt� rozd�lit na n�kolik �inností, které na sebe �asov� navazují: 
- vytvo�ení právní, finan�ní a organiza�ní základny pro realizaci projektu 
- zpracování projektové dokumentace a získání technologie 
- realizace nabídkových �ízení zahrnující vyhodnocení nabídek a výb�r dodavatel� 
- získání pozemk� a výstavba budov a staveb 
- zajišt�ní p�edvýrobních marketingových �inností v�etn� zabezpe�ení zásob 
- získání a zácvik personálu 
- kolaudace a záb�hový provoz 
 

V pr�b�hu investi�ní fáze je velice d�ležitá pe�livá kontrola �asového plánu realizace a 
v�asná identifikace vzniklých odchylek a posouzení jejich vlivu na možné prodloužení termínu 
uvedení objektu do provozu �i na r�st investi�ních náklad�. Tato skute�nost je d�ležitá pro 
v�asné zajišt�ní dalších zdroj� financování v p�ípad� p�ekro�ení investi�ních náklad�. Celkov� 
je možné konstatovat, že zatímco v p�edinvesti�ní fázi byla rozhodující kvalita a spolehlivost 
údaj�, analýz a hodnocení, tvo�ících nápl� technicko-ekonomických studií, v investi�ní fázi je 
kritickým faktorem �as. 

2.3.3. Provozní fáze 
Problémy provozní fáze je t�eba posuzovat jak z krátkodobého, tak i z dlouhodobého 

hlediska. Krátkodobý pohled se týká uvedení projektu do provozu, resp. záb�hového provozu. 
Zde mohou vznikat ur�ité obtíže pramenící nap�. z nezvládnutí technologického procesu, resp. 
výrobních za�ízení, z nedostate�né kvalifikace pracovník� atd. V�tšina t�chto problém� má sv�j 
p�vod v realiza�ní fázi projektu. 

 

Dlouhodobý pohled se týká celkové strategie, na které byl projekt založen, a z toho 
plynoucích výnos� na stran� jedné a náklad� na stran� druhé. Tyto výnosy a náklady mají p�ímý 
vztah k p�edpoklad�m, ze kterých se vycházelo p�i zpracování technicko-ekonomické studie. 
Jestliže zvolená strategie i základní p�edpoklady se ukázaly jako falešné, m�že být realizace 
ur�itých korek�ních, resp.nápravných opat�ení nejen obtížná, ale �asto také vysoce nákladná. 
Op�t je t�eba zd�raznit, že pokud nedojde k v�tším nedostatk�m ve fázi realizace projektu a jeho 
provozu, pak o kone�ném úsp�chu �i nezdaru projektu rozhoduje p�edevším kvalita jeho 
p�ípravy. Využití neadekvátních nebo chybných informací a p�edpoklad� v technicko-
ekonomické studii projektu vede k tomu, že náprava projektu bude velice obtížná bez ohledu na 
to, jak dob�e byla zvládnuta (Anton, 2000). 

 

22..55..  HHOODDNNOOCCEENNÍÍ  IINNVVEESSTTII��NNÍÍCCHH  PPRROOJJEEKKTT��  
 
Finan�ní analýza a hodnocení projekt� zaujímají v technicko-ekonomické studii projektu 

úst�ední postavení, nebo� poskytují základní informace pro rozhodování o p�ijetí �i zamítnutí 
projektu, resp. informace pro posuzování výhodnosti více variant projektu a pro rozhodování o 
výb�ru varianty, která by se m�la realizovat. Hodnocení a výb�r projekt� vede tedy ke dv�ma 
závažným rozhodnutím. První z nich je investi�ní a druhé finan�ní. Investi�ní rozhodnutí se týká 



Manažerská ekonomika  Investi�ní rozhodování 

 
 - 20 -  

vlastní v�cné nápln� projektu, která je charakterizována ur�itým výrobním programem, velikostí 
výrobní jednotky, technologickým procesem atd. Investi�ní rozhodnutí tedy ur�uje, do jakých 
konkrétních aktiv bude firma investovat. Pokud se rozhodne realizovat ur�itý projekt, pak musí 
také zvolit velikost a strukturu finan�ních zdroj�, kterou bude realizace tohoto projektu 
vyžadovat, tj. u�init rozhodnutí finan�ní. Finan�ní a investi�ní rozhodování firmy nejsou 
vzájemn� nezávislá, nýbrž spolu t�sn� souvisí. Jejich spole�ným rysem je také to, že základ pro 
investi�ní i finan�ní rozhodnutí tvo�í pen�žní toky projektu, a to po celou dobu jeho života, 
zahrnující dobu výstavby a dobu provozu. 

2.5.1. Kritéria hodnocení ekonomické efektivnosti 
 
 Základem pro rozhodnutí o tom, zda p�ijmout daný projekt a realizovat jej, �i který 
z navržených projekt�, resp. jejich variant, by m�l být zvolen k realizaci, je propo�et ur�itých 
kritérií ekonomické efektivnosti. Tato kritéria m��í zpravidla výnosnost zdroj�, vynaložených na 
realizaci projektu.  
Pro hodnocení ekonomické efektivnosti investi�ních projekt� se nej�ast�ji používají tato kritéria: 

� rentabilita kapitálu, a to vlastního, resp.celkového (return on capital) 
� doba úhrady �i doba návratnosti (payback period) 

kritéria založená na diskontování, zahrnující �istou sou�asnou hodnotu (net present value), index 
rentability (profitability index) a vnit�ní výnosové procento (internal rate of return). 
 

2.5.1.1. Ukazatele rentability 
 
 Tyto ukazatele umož�ují m��it výnosnost kapitálu, užitého k financování projektu, 
nebo� pom��ují zisk projektu k vloženým prost�edk�m. V praxi se m�žeme setkat s v�tším 
po�tem ukazatel� rentability kapitálu, z nichž mezi nej�ast�ji užívané pat�í: 
- rentabilita vlastního kapitálu 
- rentabilita celkového kapitálu 
- rentabilita dlouhodob� investovaného kapitálu 
- ú�etní rentabilita projektu 
 
 Rentabilita vlastního kapitálu se stanovuje jako pom�r zisku po zdan�ní k vlastnímu 
kapitálu vloženému do projektu.a vyjad�uje tedy míru zhodnocení vlastních zdroj�, které užil 
investor k financování projektu. Celkové zhodnocení všech zdroj� užitých k financování 
projektu.  
RVK = Z/VK 
 
RVK rentabilita vlastního kapitálu 
Z  zisk  
VK vlastní kapitál 
 
 Celkové zhodnocení všech zdroj� užitých k financování projektu, tj. vlastního i cizího 
kapitálu vyjad�uje rentabilita celkového kapitálu. Tuto rentabilitu lze vyjád�it jako zlomek, kde 
ve jmenovatel je celkový kapitál vložený do projektu a v �itateli bu� sou�et hrubého zisku a 
úrok� nebo sou�et zisku po zdan�ní a zdan�ných úrok�. Za�len�ní úrok�, resp. zdan�ných úrok� 
k zisku zde vyplývá z toho, že zisk p�edstavuje odm�nu za poskytnutí vlastního kapitálu a úrok 
odm�nu za poskytnutí cizího kapitálu (nap�. dlouhodobého bankovního úv�ru) na financování 
projektu. 
 

RCK = Z/CK 
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RCK rentabilita celkového kapitálu 
Z  zisk 
CK celkový kapitál 
 
 Rentabilita dlouhodob� investovaného kapitálu se liší od rentability celkového 
kapitálu tím, že ve jmenovateli je pouze dlouhodob� investovaný kapitál, tj. celkový kapitál užitý 
k financování projektu snížený o krátkodobé cizí zdroje. Vzhledem k tomu, že n�které veli�iny 
tvo�ící vstupní údaje pro stanovení t�chto ukazatel� se m�ní v pr�b�hu života projektu, je možné 
ur�ovat a hodnotit tyto ukazatele bu� pro každý rok tohoto života nebo se omezit na ur�itý 
normální rok provozu projektu s plným využitím výrobní kapacity. Zpravidla to je t�etí , 
p�ípadn� �tvrtý rok života, nebo� období záb�hového provozu s nižším využitím výrobní 
kapacity a tím i horšími hospodá�skými výsledky trvá obvykle jeden až dva roky. 
 
RDK = Z/(CK-KCK) 
 
RDK rentabilita dlouhodob� investovaného kapitálu 
Z  zisk 
CK celkový kapitál 
KCK krátkodobý cizí kapitál 
 
 P�i hodnocení rentability vlastního kapitálu bychom m�li vycházet z jejího porovnání 
s úrokovou mírou dlouhodobých vklad�. Projekt bude ekonomicky výhodný, jestliže rentabilita 
vlastního kapitálu bude vyšší než tato úroková míra. 
 
 Ur�itý nedostatek ukazatel� rentability vlastního a celkového kapitálu spo�ívající 
v tom, že se stanovují pro jednotlivé roky života projektu, se snaží odstranit jiný ukazatel 
rentability, ozna�ovaný jako ú�etní rentabilita investic projektu. Ur�uje se podle vztahu: 
 

Výpo�et dle Fotra (1999): 
 

ÚRP = PZ/PDM * 100 
 

ÚRP ú�etní rentabilita projektu (%) 
PZ pr�m�rná ro�ní výše zisku po zdan�ní 
PDM pr�m�rná hodnota po�ízení dlouhodobého majetku  
 
 Pr�m�rný ro�ní zisk po zdan�ní projektu stanovíme jako aritmetický pr�m�r zisk� 
v jednotlivých letech provozu z výkazu zisk� a ztrát a pr�m�rnou hodnotu po�ízeného 
investi�ního majetku získáme jako sou�et jeho vstupní ceny a z�statkové hodnoty na konci 
života projektu d�lený dv�ma. 
 
 P�edností ukazatel� rentability kapitálu, resp. ú�etní rentability projektu je 
jednoduchost propo�tu a srozumitelnost. Jejich nevýhodou je ur�itá závislost na zvoleném 
zp�sobu odepisování, resp. obecn�ji na ur�itých platných pravidlech ú�etnictví, která se 
v jednotlivých zemích �asto liší. Další nevýhodou ukazatel� rentability je to, že ignorují odlišnou 
�asovou hodnotu pen�z. Tyto ukazatele se �asto používají k rychlému posouzení výhodnosti 
projekt� s krátkou životností nebo v p�ípadech, kdy nemáme dostatek vstupních informací. 
 

2.5.1.2. Doba úhrady (payback period) 
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 Doba úhrady  nebo také �asto doba návratnosti se definuje jako doba pot�ebná pro 
úhradu celkových investi�ních náklad� projektu jeho budoucími p�íjmy. Tato metoda se �astou 
používá v bankovní sfé�e. Dobou splacení je takové období, za které tok p�íjm� p�inese hodnotu 
rovnající se p�vodním náklad�m na investici. Stanovená doba návratnosti projektu se pak 
porovnává s její ur�itou normovanou hodnotou, zvolenou firmou, p�i�emž tato doba se zpravidla 
liší podle odv�tvové p�íslušnosti firmy. Pokud je doba úhrady projektu nižší než tato normovaná 
hodnota, m�l by se projekt p�ijmout. 	ím je doba návratnosti kratší, tím je projekt z tohoto 
hlediska výhodn�jší. P�i sou�asném hodnocení více projekt� je nejvýhodn�jší projekt s nejkratší 
dobou úhrady. 
 

Výpo�et dle Synka (1994): 
 

DS doba splacení 
IN investi�ní náklady 
CFr �istý ro�ní cash flow 
 

Výpo�et dle Valacha (1996): 
 

N investi�ní náklad 
Zi ro�ní zisk z investice v jednotlivých letech životnosti 
Oi ro�ní odpisy z investice v jednotlivých letech životnosti 
i jednotlivá léta životnosti 
n          doba návratnosti 
 

 Hlavní p�edností doby návratnosti je op�t její srozumitelnost a jednoduchost propo�tu. 
Mezi nedostatky tohoto ukazatele pat�í p�edevším to, že ignoruje p�íjmy po dob� úhrady, 
zd�raz�uje p�íliš rychlou finan�ní návratnost projektu a op�t nerespektuje faktor �asu. Slouží 
spíše jako dopl�ující hledisko p�i hodnocení projekt� s krátkou životností a p�i zna�n� 
rizikových projektech. 

2.5.1.3. Kritéria založená na diskontování 
 
 Jak již bylo �e�eno, p�edchozí metody hodnocení efektivnosti investi�ních projekt� 
opomíjeli podstatnou v�c, která v investi�ním rozhodováním hraje podstatnou roli, a to je faktor 
�asu. Pro zopakování uvádím  východiska pro výpo�ty hodnoty pen�z v �ase. 

2.5.1.3.2. Základní kritéria respektující faktor �asu 
 
 Základní kritéria této skupiny tvo�í �istá sou�asná hodnota, index rentability a vnit�ní 
výnosové procento. Všechna tato kritéria eliminují již zmi�ovaný nedostatek doby úhrady, 
spojený s �asovou hodnotou pen�z, kdy stejná výše ur�ité pen�žní �ástky získaná (vydaná dnes) 
dnes nemá stejnou hodnotu jako stejná �ástka získaná (vydaná pozd�ji). 
 
Faktory p�sobící na odlišnou �asovou hodnotu pen�z: 
- nejistota budoucích p�íjm�, kdy každé p�íjmy �asov� vzdálen�jší jsou mén� jisté než p�íjmy 
�asov� bližší 

- inflace, která postupn� znehodnocuje kupní sílu pen�žní jednotky, a to úm�rn� s �asem 
- tzv.oportunitní náklady – náklady ušlé p�íležitosti 

rCF
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 Vzhledem k odlišné �asové hodnot� pen�z není proto možné s�ítat p�íjmy a 

výdaje realizované v r�zných �asových obdobích tak, jak jsme to ud�lali p�i výpo�tu doby 
návratnosti, ale je t�eba je p�epo�íst ke stejnému okamžiku, kterým je zpravidla zahájení 
projektu. Tyto p�epo�tené hodnoty budoucích p�íjm� a budoucích výdaj� se pak ozna�ují jako 
jejich sou�asné hodnoty a proces p�epo�tu jako diskontování. 

2.5.1.3.3. �istá sou�asná hodnota (net present value) 
 

Jde o dynamickou metodu vyhodnocování efektivnosti investi�ních projekt�, která za 
efekt z investice považuje pen�žní p�íjem z investice, jehož základ tvo�í o�ekávaný zisk po 
zdan�ní, odpisy a eventueln� ostatní p�íjmy již d�íve zmi�ované (Valach, 1996). Dle Valacha ji 
m�žeme definovat jako rozdíl mezi diskontovanými pen�žními p�íjmy z investice a kapitálovým 
výdajem. Jestliže se kapitálový výdaj uskute��uje delší dobu, pak je �istá sou�asná hodnota 
rozdíl mezi diskontovanými pen�žními p�íjmy z investice a diskontovanými kapitálovými výdaji 
v jednotlivých letech. Synek (1994) zase za �istou sou�asnou hodnotu  investice považuje rozdíl 
mezi sou�asnou hodnotou o�ekávaných výnos� a náklad� na investici: 

 

	SHI = SHCF – IN 
 
	SHI �istá sou�asná hodnota investice 
SHCF sou�asná hodnota cash flow 
CFt o�ekávaná hodnota cash flow v období t 
IN investi�ní náklady 
k  kapitálové náklady na investici (podniková diskontní sazba) 
t období 1 až n 
n doba životnosti investice 
 
Interpretace výsledk� �isté sou�asné hodnoty investice je následovná: 
 

a) jestliže 	SHI > 0, je investi�ní projekt pro podnik p�ijatelný, zaru�uje požadovanou míru 
výnosu, vyjád�enou podnikovou diskontní sazbou a zvyšuje tržní hodnotu podniku. 

b) jestliže 	SHI < 0, je investi�ní projekt pro podnik nep�ijatelný, protože nezajiš�uje 
požadovanou míru výnosu a jeho p�ijetí by snižovalo tržní hodnotu podniku 

c) jestliže 	SHI = 0, je investi�ní projekt zcela indiferentní, projekt nezvyšuje ani nesnižuje 
tržní hodnotu podniku. 

 
Metoda �isté sou�asné hodnoty se doporu�uje jako základní a prvotní metoda hodnocení 

efektivnosti investic (Synek, 1994). Výsledek velmi výrazn� závisí na požadované úrokové mí�e. 
P�edností �isté sou�asné hodnoty krom respektování �asové hodnoty pen�z je její aditivnost. 
Znamená to, že �isté sou�asné hodnoty projekt� lze s�ítat a tak kvantifikovat celkový p�ínos 
realizace více investi�ních projekt�, resp. investi�ního programu.. Za nevýhodu tohoto kritéria 
lze považovat jednak obtíže spojené se stanovením diskontní sazby, a jednak to, že �istá 
sou�asná hodnota jako absolutní veli�ina nevyjad�uje p�esnou míru ziskovosti projektu. 

 
	istá sou�asná hodnota a vliv inflace 
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Inflace je pr�vodním jevem tržní ekonomiky. Musí se proto s inflací po�ítat vždy, 
kdykoliv se hospodá�ské propo�ty týkají delšího �asového období. Tak je tomu i p�i hodnocení 
efektivnosti investic. 
 

V d�sledku inflace dochází p�edevším k r�stu kapitálových výdaj�, a� už se týkají 
po�izovací ceny investice �i náklad� na výrobní �initele a p�irozen� i k  ovliv�ování pen�žních 
p�íjm� z investice r�stem cen výrobk�, které budou investicí vyráb�ny.  V�tšinou se 
zjednodušen� p�edpokládá, že r�st cen výstup� a r�st cen vstup� je stejný, tzv. neutrální inflace. 
Inflace p�irozen� také ovliv�uje diskontní sazbu, používanou pro vyjád�ení �asové hodnoty 
pen�z. Diskontní sazba p�i r�stu inflace stoupá a vzniká rozdíl mezi nominální a reálnou 
úrokovou sazbou (Valach, 1996). 
 

P�i propo�tech �isté sou�asné hodnoty je možné vliv inflace zobrazit dv�ma zp�soby: 
 
- s použitím nominální diskontní sazby, kdy je t�eba poté i pen�žní p�íjmy vyjád�it v nominální 

podob�, tj. v�etn� o�ekávané inflace 
 

- s použitím reálné diskontní sazby, tj. nominální diskontní sazba snížená o vliv inflace, kdy je 
t�eba vyjád�it pen�žní p�íjmy také v reálné hodnot� (nominální p�íjem snížit o vliv inflace) 

 

Valach (1996) stanovuje pravidlo, které se musí použít vždy, pokud se má odstranit 
z výpo�t� vliv inflace: „Nominální pen�žní p�íjmy diskontovat nominální úrokovou sazbou, 
reálné pen�žní p�íjmy diskontovat reálnou úrokovou sazbou“. 
 

Synek (1994) v úrokové mí�e ozna�ené k, kterou používá p�i výpo�tu �isté sou�asné 
hodnoty již zapo�ítává míru inflace s tím, že jde o nominální hodnotu ur�enou trhem. Je tedy 
z�ejmé, že �ím vyšší je míra inflace, tím je sou�asná hodnota nižší. Avšak s inflací rostou i 
výnosy, a proto se musí upravit také na nominální hodnotu. 
 

Vzorec pro �istou sou�asnou hodnotu se zm�ní následovn�: 

 
kinf p�edstavuje míru inflace za dané období 

2.5.1.3.4. Index rentability (profitability index) 
 
Metoda �isté sou�asné hodnoty bývá velice �asto dopln�na indexem rentability, který 
p�edstavuje relativní ukazatel, vyjad�ující pom�r o�ekávaných diskontních pen�žních p�íjm� 
z investice k po�áte�ním investi�ním náklad�m. 
 

Zatímco �istá sou�asná hodnota p�edstavuje absolutn� vyjád�ený rozdíl mezi 
diskontovanými pen�žními p�íjmy z investice a kapitálovými výdaji, index rentability vyjad�uje 
podíl diskontovaných pen�žních p�íjm� a kapitálových výdaj�. Index rentability vede ke stejným 
záv�r�m jako �istá sou�asná hodnota. Projekt by m�l být p�ijat k realizaci v p�ípad�, že jeho 
index rentability je v�tší než 1. 	ím více index rentability projektu p�esahuje jednotku, tím je 
projekt ekonomicky výhodn�jší. Index rentability se doporu�uje tehdy, pokud se má vybírat mezi 
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n�kolika projekty a kapitálové zdroje jsou omezeny, což znamená, že není možno p�ijmout 
všechny projekty, i když mají pozitivní sou�asnou hodnotu. 

2.5.1.3.5. Vnit�ní výnosové procento (internal rate of return) 
 

Jedná se o další dynamickou metodu, která za efekt považuje pen�žní p�íjem a respektuje 
�asové hledisko. Je považována za tém�� stejn� vhodnou jako �istá sou�asná hodnota. Dle Synka 
(1994) spo�ívá tato metoda v nalezení diskontní míry, p�i které se sou�asná hodnota 
o�ekávaných výnos� z investice rovná sou�asné hodnot� výdaj� na investici. 
 
SHCF = IN 

 
SHCF – IN = 0 
 

Protože hledaná diskontní sazba ozna�ená k je �íslo, nelze vnit�ní výnosové procento 
p�ímo kvantifikovat, ale musí se postupovat metodou pokus� a omyl� a postupn� rozdíl levé a 
pravé strany rovnice snižovat tak dlouho, až se rovnají, nebo až je jejich rozdíl nulový, p�ípadn� 
dojdeme k výsledku pomocí lineární interpolace. Jedná se o �ešení rovnice n-tého stupn�, kde n 
je doba životnosti projektu. Pokud máme k dispozici po�íta�ový program, m�žeme stanovit 
vnit�ní výnosové procento snadno. Další možností, jak zjistit vnit�ní výnosové procento je 
z grafického znázorn�ní sou�asné hodnoty. Tam kde k�ivka protíná osu x, tam zjistíme hodnotu 
vnit�ního výnosového procenta. Podle vnit�ního výnosového procenta jsou za p�ijatelné 
investi�ní projekty považovány ty, které vyjad�ují vyšší úrok, než je požadovaná minimální 
výnosnost investice. Metoda je v praxi velmi oblíbená, protože udává p�edpokládanou výnosnost 
investice, která se poté m�že porovnávat s požadovanou výnosností. Rozdíl je mírou jistoty a 
rizika: je-li p�íliš velký, je jistota malá a riziko velké a naopak. Tuto informaci metoda �isté 
sou�asné hodnoty neposkytuje (Synek, 1994). Jednou z dalších výhod je také to, že není t�eba 
p�esn� znát diskontní sazbu. Tato metoda má i jisté nevýhody, a to zejména jestliže existují 
nestandardní pen�žní toky (nabývá více hodnot) a jestliže máme vybírat mezi vzájemn� se 
vylu�ujícími projekty. 

 

2.5.2. Zdroje financování 

2.5.2.1. Pojem financování 
 

Financování investic se zabývá soust�e�ováním a optimálním složením r�zných forem 
finan�ních zdroj� na úhradu podnikových investic. Investicemi jsou pen�žní výdaje na prvotní  
po�ízení investi�ního majetku, eventuáln� na jeho obnovu �i rozší�ení. Není proto správné 
ztotož�ovat pojmy investi�ní majetek a investice. Investi�ní majetek je stálou veli�inou, která 
zachycuje stav majetku k danému okamžiku. Investice je naopak veli�ina toková, která 
zachycuje pen�žní výdaj na po�ízení investi�ního majetku (Valach, 1996). 
 

V literatu�e je �asto užíván výraz dlouhodobé financování v návaznosti na kategorii 
dlouhodobý majetek. Toto dlouhodobé financování se dále rozd�luje na st�edn�dobé financování 
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v rozsahu 1-5 let a vlastní dlouhodobé financování pro financování majetku s životností vyšší 
než 5 let. 
 

V teorii podnikových financí se však dlouhodobé financování nespojuje jen 
s financováním podnikových investic do dlouhodobého majetku, ale zahrnuje se sem také 
financování �ásti ob�žného majetku, která má trvalý charakter (Valach, 1996). 

 

2.5.2.2. Pravidla financování 
 

Pravidla financování vycházejí z dané kapitálové pot�eby a stanovují základní zásady, 
které prost�edky financování je t�eba použít za ur�itých p�edpoklad� ke krytí kapitálové pot�eby. 
Pravidla financování se nezabývají výší této pot�eby, nýbrž její vnit�ní skladbou, která m�že být 
podstatn� ovlivn�na technickou podmín�ností majetkové struktury podle provád�né �innosti 
podniku. Jedná se o pravidlo horizontální majetkov�-kapitálové struktury, které existuje ve dvou 
variantách. První varianta je nazývána jako „zlaté pravidlo financování“, která ovšem pomíjí ve 
své interpretaci soulad mezi získáním a splacením kapitálu na stran� jedné a užitím kapitálu na 
stran� druhé. Druhá varianta je známá pod ozna�ením jako „zlaté bilan�ní pravidlo“, které již 
svazuje dohromady požadavek souladu lh�t mezi majetkem a kapitálem s požadavkem na užití 
ur�itých druh� financování. 

2.5.2.3. Klasifikace zdroj� financování 
 

 
Jak již bylo �e�eno v p�edchozích kapitolách, cílem financování investic je zabezpe�it 

finan�ní zdroje na efektivní investice s co nejnižšími pr�m�rnými náklady kapitálu a nenarušit 
podstatn� finan�ní riziko firmy. Zajišt�ní rozvoje podniku vyžaduje zabezpe�ení pot�ebných 
zdroj� financování, tj. finan�ních zdroj�, resp. kapitálu. Finan�ní zdroje lze klasifikovat podle 
n�kolika hledisek. 

 
Prvním z nich je hledisko vlastnictví a v souladu s ním lze finan�ní zdroje roz�lenit do 

dvou skupin, které tvo�í vlastní zdroje a cizí zdroje. 
 
Druhé hledisko se týká místa, odkud se finan�ní zdroje získávají. Pokud je tímto místem 

podnik a jeho vlastní �innost, jde o interní zdroje, resp. interní kapitál, a v p�ípad�, že tyto zdroje 
p�icházejí z vn�jšku podniku, jde o externí zdroje financování, resp. externí kapitál. 

 
T�etím hlediskem je doba, na kterou podnik kapitál získává, resp. do které jej musí 

uhradit. Podle tohoto hlediska �leníme kapitál na dlouhodobý se splatností delší než jeden rok 
(nap�. dluhopisy, dlouhodobé a st�edn�dobé bankovní úv�ry) a krátkodobý s povinností uhradit 
jej do jednoho roku (nap�. b�žné bankovní úv�ry).  Dlouhodobý kapitál je tvo�en vlastním 
kapitálem a dlouhodobým cizím kapitálem. Krátkodobý kapitál p�edstavuje krátkodobý cizí 
kapitál. 

 
Základní kapitál tvo�í klí�ový zdroj financování p�edevším p�i založení podniku, ale lze 

jej využít i p�i financování jeho rozvoje. Navýšení základního kapitálu má pak podobu emise 
akcií u akciových spole�ností, resp. vklad� vlastník� u spole�ností s jinou organiza�n�-právní 
formou. 

 

Fondy ze zisku a nerozd�lený zisk p�edstavují kapitál vytvo�ený vlastní �inností podniku 
a jejich zdrojem je zisk po zdan�ní, který nebyl vyplacen v podob� dividend a podíl� na zisku, 
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ale byl zadržen v podniku. Fondy ze zisku (povinn� vytvá�ený rezervní fond ur�ený ke krytí ztrát 
z hospodá�ské �innosti a další statutární fondy tvo�ené v souladu se stanovami spole�nosti, nap�. 
rozvojový fond, sociální fond aj.) jsou dotovány z rozd�lení zisku a zisk, který nebyl rozd�len, 
tvo�í nerozd�lený zisk. 

 

Kapitálové fondy zahrnují dva zdroje financování, a to jednak tzv. emisní ažio, jednak 
ostatní kapitálové fondy. Emisní ažio vzniká v p�ípad� emise akcií, kdy se cena, za kterou se 
akcie upisují, odlišuje od nominální ceny. Zdrojem ostatních kapitálových fond� jsou dary, 
dotace, a subvence od státu, místních organizací, zahrani�ních poskytovatel�. 

 

Krátkodobé závazky tvo�í veškeré závazky s dobou splatnosti kratší než jeden rok. 
Charakteristickým rysem t�chto závazk� je, že nevyvolávají žádné náklady, a proto p�edstavují 
pro podnik levný zdroj financování. Významnou složkou krátkodobých závazk� tvo�í závazky 
z obchodního styku, které p�edstavují v podstat� bezúro�ný obchodní úv�r. Dalšími složkami 
krátkodobých závazk� mohou být závazky v��i zam�stnanc�m, spole�ník�m, závazky ze 
sociálního zabezpe�ení atd.  

 

B�žné bankovní úv�ry p�edstavují r�zné druhy krátkodobých úv�r� poskytovaných 
bankami, p�i�emž zdrojem finan�ních výpomocí jsou nebankovní subjekty. 

 

Výdaje p�íštích období p�edstavují náklady spadající do daného ú�etního období, které 
však budou hrazeny až v dalších období (nap�íklad nájemné placené pozadu). 

 

Z hlediska �len�ní zdroj� financování na interní a externí je možné konstatovat, že 
externí zdroje tvo�í: 
- veškeré cizí zdroje financování (dlouhodobé i krátkodobé) 
- p�vodní vklady vlastník� do základního kapitálu a jejich navyšování (emise u akciových 

spole�ností) 
- kapitálové fondy 
 

Interním zdrojem financování jsou pak pouze fondy ze zisku a nerozd�lený zisk, 
vytvá�ené ze zisku po zdan�ní, který podnik vyprodukoval. Financování rozvoje podniku ze 
zisku se ozna�uje jako samofinancování. 

 

Mezi nejednozna�n� za�azené pat�í dva zdroje – rezervy a rizikový kapitál. Rezervy 
(zákonné rezervy, jejichž výše je upravena zákonem o rezervách, p�edstavují náklady da�ov� 
uznané, ostatní rezervy jsou da�ov� neuznané a o jejich tvorb� rozhoduje podnik sám) se 
vytvá�ejí z náklad�, zvyšují tedy náklady, snižují hospodá�ský výsledek a p�edstavují �ástky 
zadržené na budoucí výdaje, které podnik p�edpokládá vynaložit na ur�itý ú�el (nap�. na 
generální opravu výrobních za�ízení) v n�kterém p�íštím období. Rezervy tvo�í složku cizího 
kapitálu, nebo� je lze chápat jako ur�ité budoucí závazky v��i t�etím osobám. Podle své povahy 
mohou rezervy p�edstavovat dlouhodobý cizí kapitál (nap�.výše uvedená rezerva na generální 
opravu), n�kdy však i krátkodobý cizí kapitál (nap�. rezerva na kursové ztráty). Specifické 
postavení zaujímá tzv. rizikový kapitál (venture capital), který zahrnuje obvykle složku vlastního 
kapitálu (navýšení základního kapitálu) a složku cizího kapitálu (dlouhodobý úv�r).  
 

V posledních letech se ve vysp�lých pr�myslových zemích prosazují t�i základní tendence: 
 

a) rozhodujícím zdrojem financování investic jsou interní finan�ní zdroje 
b) rozhodujícím interním zdrojem financování investic jsou odpisy 
c) rozhodujícím externím zdrojem jsou bankovní úv�ry (v USA spíše zdroje z emise akcií a 

obligací) 

2.5.3. Pen�žní toky projektu 
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Jak jsem již uvedl v p�edchozích kapitolách, pen�žní toky projektu tvo�í veškeré p�íjmy a 
výdaje, které projekt generuje. Jedná se zejména o p�íjmy a výdaje provozního, investi�ního a 
finan�ního charakteru . Je t�eba také po�ítat s pen�žními toky po skon�ení doby života projektu, 
které mohou být n�kdy kladné (prodej) a n�kdy záporné (náklady na rekultivaci krajiny). 
Investi�ní náklady projektu lze rozd�lit do dvou skupin. První skupinu tvo�í náklady vynaložené 
na po�ízení stálých aktiv a druhou pak tvo�í �istý pracovní kapitál (ta �ást ob�žného majetku, 
která je kryta dlouhodobým kapitálem – v�tšinou se jedná o zásoby, bez kterých by projekt 
nemohl fungovat). Zkušenosti zde ukazují, že nároky na tento kapitál se opomíjejí bu� zcela, 
nebo jsou zna�n� podcen�ny. Tato skute�nost pak vede k tomu, že se podhodnocují investi�ní 
náklady projekt� a tyto projekty se mohou dostat p�edevším v období zahájení provozu do 
zna�ných finan�ních obtíží. A� už se jedná o provozní �i investi�ní náklady a výnosy, je t�eba je 
z hlediska investi�ního rozhodování p�etransformovat bu� pomocí p�ímé nebo nep�ímé metody 
na p�íjmy a výdaje. Pokud pracujeme s hospodá�ským výsledkem i ten je t�eba promítnout již 
v disponibilní form� tj. po zdan�ní. 

 
1) P�ír�stkové pen�žní toky 
- pokud projekt p�ipravuje již existující firma, je t�eba vycházet pouze z p�ír�stkových veli�in 

jak na stran� výdaj�, tak na stran� p�íjm� 
2) Životnost projektu 
- pen�žní toky projektu je t�eba ur�ovat vždy pro jeho ekonomickou životnost, která je 

mnohdy mnohem kratší než životnost technická 
3) Cenová úrove� 
- pen�žní toky projektu v p�ípad� velice nízkého tempa inflace m�žeme ur�ovat ve stálých 

cenách, pop�ípad� tempo r�stu inflace vstup� je stejné jako tempo inflace výstup� 
- v p�ípad� vyššího tempa inflace a rozdílnosti r�stu inflace mezi vstupy a výstupy je nutné 

použít b�žné ceny 
- volba typu cen však poté musí korespondovat s užitou diskontní sazbou (nominální x reálné 

toky) 
4) Alternativní náklady 
- pokud využíváme k realizaci investi�ního projektu dlouhodobý majetek, který je již 

v majetku firmy a má možnost alternativního využití, je nutné zahrnout tyto ušlé p�íjmy do 
výdaj� investi�ního projektu 

5) Zapušt�né náklady 
- rozhodnutí o pokra�ování �i zastavení projektu musí být založeno na pen�žních tocích bez 

zapušt�ných náklad� (náklady, které jsou již nenávratn� pry� a nelze je rozhodnutím 
ovlivnit) 

6) Respektování �istého pracovního kapitálu 
- p�i kvantifikaci pen�žních tok� nesmíme opomenout p�ír�stek �istého pracovního kapitálu, 

který n�kdy m�že mít v�tší váhu než výdaje na po�ízení dlouhodobého majetku 
7) Ú�el pen�žních tok� 
- nápl� pen�žních tok� je t�eba p�izp�sobit do ur�ité míry tomu, ke kterému ú�elu pen�žní 

toky zjiš�ujeme – zda se jedná o hodnocení ekonomické efektivnosti nebo posouzení finan�ní 
stability projektu atd. 

2.5.4. Náklady kapitálu 
 

Pro stanovení �isté sou�asné hodnoty projektu nebo jeho indexu rentability je t�eba 
stanovit diskontní sazbu projektu, která je ur�ená náklady kapitálu, užitého k financování 
projektu. Pokud budeme financovat projekt výhradn� vlastním kapitálem, posta�í stanovit pouze 
náklady vlastního kapitálu, v p�ípad� smíšeného financování projektu je t�eba navíc zjistit i 
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náklady cizího kapitálu a vypo�ítat tzv. vážené pr�m�rné náklady kapitálu. Zárove� musí sazba 
odpovídat úrovni cen, ve kterých jsou vyjád�eny pen�žní toky. 
 

2.5.4.1. Náklady vlastního kapitálu 
 
Nejrozší�en�jší p�ístup ke stanovení náklad� vlastního kapitálu vychází z tzv. 

oportunitních náklad�. Jako ztracená p�íležitost se obvykle zvažuje investice do cenných papír� 
se stejnou mírou rizika jako daný projekt. 

 
 
Diskontní sazba 
 
 
         
 
Riziková prémie 
        VSD 
 
 
    	asová prémie 
 
Obr.�.32          Riziko 
 
O�ekávaná (p�edpokládaná) výnosnost projektu  
= výnosnost zcela nerizikové investice + riziková prémie 
Neriziková sazba = výnos ze státní dluhopis� = �asová prémie 
 
 
Rizikovou prémii lze stanovit 2 zp�soby: 
 

a) Pomocí informací z kapitálového trhu 
 

- tímto zp�sobem je možné rizikovou prémii zjistit pouze v zemích s dlouho fungujícím 
kapitálovým trhem 

- RP = � koeficient * (Rm – Rd) 
- RP  riziková prémie 
- Rm  pr�m�rná ro�ní výnosnost tržního portfolia akcií 
- Rd   pr�m�rná ro�ní výnosnost státních dluhopis� 

- � koeficient ur�uje, jak výnosnost akcií konkrétního podniku kopíruje zm�nu ve výnosnosti 
akciového trhu 

 

b) Expertním odhadem 
 

- spo�ívá ve vyjád�ení rizikové prémie jako sou�tu prémie za ekonomické riziko a prémie za 
finan�ní riziko 

- prémie za finan�ní riziko vyplývá z užití cizích zdroj� financování (vyšší zadlužení = vyšší 
riziko) 

- prémie za ekonomické riziko zahrnuje všechny druhy rizik krom rizik vyplývajících 
z finan�ní struktury firmy 

 

Dividendový model 
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- tento model lze užít v p�ípad� financování akciovým kapitálem 
- akcioná�i o�ekávají každoro�n� p�íjem z dividend ve výši d na jednu akcii 
- nv = d/T, p�i�emž T je tržní cena jedné akcie 
- v p�ípad� o�ekávání trvalého r�stu g % ro�n� nv = d/T + g 

2.5.4.2. Upravené náklady kapitálu 
 

 
V p�ípad� tzv. smíšeného financování užíváme ke stanovení diskontní sazby tzv. 

upravených náklad� kapitálu (weighted average cost of capital – WACC), které respektují 
strukturu zdroj�, užitých k financování. Jedná se vlastn� o vážený aritmetický pr�m�r náklad� 
vlastního a cizího úro�eného kapitálu podle vztahu: 

nk = nv * VK/K + rú * (1-sdp)*CK/K 
nk  vážené pr�m�rné náklady kapitálu 
nv náklady vlastního kapitálu 
rú úroková míra cizího kapitálu 
sdp sazba dan� z p�íjm� 
VK vlastní kapitál 
CK cizí úro�ený kapitál 
K sou�et vlastního a cizího úro�eného kapitálu 
 
Náklady cizího kapitálu ve form� bankovního �i dodavatelského úv�ru, resp. emise 

dluhopis�, p�edstavuje úroková míra. Protože však úroky jsou da�ov� uznaným nákladem, 
snižují základnu dan� z p�íjm� a podnik uspo�í na dani z p�íjm�. Vzhledem k tomu je t�eba 
korigovat náklady cizího kapitálu o vliv této úspory. Uplatn�ní vážených pr�m�rných náklad� 
kapitálu nyní spo�ívá v tom, že je užijeme jako diskontní sazbu p�i stanovení �isté sou�asné 
hodnoty. P�itom však je d�ležité, že musíme pracovat s pen�žními toky za p�edpokladu plného 
vlastního financování, nebo� vliv cizího financování se promítá prost�ednictvím diskontní sazby. 

2.5.4.3. Nominální a reálná diskontní sazba 
 

Vážené pr�m�rné náklady kapitálu m�žeme p�i výpo�tu �isté sou�asné hodnoty použít 
pouze tehdy, pokud jsou pen�žní toky projektu vyjád�eny v b�žných cenách – potom mluvíme o 
nominální diskontní sazb�. 

 
Pokud jsou však toky projektu vyjád�eny ve stálých cenách, je t�eba korigovat náklady 

kapitálu a nominální diskontní sazbu o�istit o vliv inflace takto: 
 
rk = 	(1+r)/(1+m) –1
 * 100 
rk reálná diskontní sazba v % 
r nominální diskontní sazba v  %/100 
m pr�m�rná ro�ní míra inflace v %/100 
 

V p�ípad�, že má inflace rostoucí nebo klesající tendenci, je t�eba vycházet z odlišné míry 
inflace pro každý rok života projektu. 
 

2.5.5. Kone�né hodnocení ekonomické efektivnosti a finan�ní stability 

2.5.5.1. Hodnocení projektu p�i vlastním a smíšeném financování 
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V tomto oddílu bych cht�l uvést n�kolik záv�re�ných poznámek a doporu�ení 
k hodnocení ekonomické efektivnosti investi�ních projekt� a dále se zmínit o využití perpetuity 
p�i hodnocení ekonomické efektivnosti, která p�edstavuje u ur�itých projekt� alternativu 
k likvida�ní hodnot� projektu. 

 
I když bude v hospodá�ské praxi smíšené financování projekt� p�evažovat, je vhodné, 

aby i v t�chto p�ípadech bylo prvním krokem posouzení ekonomické výhodnosti projektu jeho 
hodnocení za p�edpokladu plného vlastního financování, kdy získaný výsledek není ovlivn�n 
dopady �áste�ného užití cizího kapitálu. Propo�et �isté sou�asné hodnoty projektu bez užití 
cizích zdroj� financování ukáže vlastní ekonomickou efektivnost projektu, vyplývající z jeho 
v�cné povahy., tj. umož�uje posoudit investi�ní rozhodnutí. Pokud bude �istá sou�asná hodnota 
projektu kladná, p�jde o ekonomicky výhodný projekt bez ohledu na zp�sob jeho financování. 
P�echod ke smíšenému financování pak m�že obvykle ješt� zvýšit ekonomickou výhodnost 
projektu. Pokud však bude �istá sou�asná hodnota projektu p�i plném vlastním financování 
záporná, budou významné výsledky hodnocení projektu p�i smíšeném financování, které m�že 
vést ke zm�n� �isté sou�asné hodnoty na kladné �íslo a tím se m�že zm�nit i výrok o 
ekonomický výhodnosti projektu. Proto bych doporu�il pro hodnocení ekonomický výhodnosti 
projektu realizovat ve dvou fázích. V první fázi posoudit ekonomickou efektivnost projektu p�i 
jeho plném vlastním financování a ve druhé fázi stanovit dopady variant smíšeného financování. 
Hodnocení t�chto variant by pak m�lo vést k optimální struktu�e financování projektu. Toto 
finan�ní rozhodnutí však nelze zvolit bez ohledu na dopady variant struktury financování 
projektu na jeho finan�ní stabilitu. 

2.5.5.2. Hodnocení finan�ní stability projektu 
 
 I p�es p�íznivý vliv smíšeného financování na r�st ekonomické výhodnosti, má 

r�st zadluženosti projektu i nep�íznivé dopady, a to p�edevším na finan�ní stabilitu. Nár�st 
užitých cizích zdroj� vyvolává zvýšené nároky na krytí úrok� a na úhradu splátek. Pokud 
v pr�b�hu provozu projektu dojde k nep�edvídanému vývoji (poklesu poptávky, snížení 
prodejních cen atd.), m�že být ohrožena schopnost projektu hradit úroky a splátky. 	ím vyšší je 
zadlužení projektu, tím více m�že být jeho stabilita ohrožena. Pen�žní toky zahrnující veškeré 
p�íjmy i výdaje projektu v období výstavby i provozu jsou nástrojem, který umož�uje posoudit 
tuto finan�ní stabilitu projektu a posuzují, zda p�íjmy generované projektem, posta�í k úhrad� 
výdaj�. Mezi p�íjmy zahrneme kapitálové zdroje financování projektu, p�ír�stek krátkodobých 
závazk�, výnosy projektu v období provozu, �isté p�íjmy z likvidace projektu a mezi výdajové 
pak p�ír�stek dlouhodobého majetku, p�ír�stek zásob a pohledávek, provozní výdaje, úroky, 
splátky úv�ry a dluhopis�, da� z p�íjm�, vyplacené dividendy a podíly na zisku. Rozdíl p�íjm� a 
výdaj� v jednotlivých letech života projektu ukazuje na p�ebytek �i nedostatek hotovosti. 
Nedostatek hotovosti v ur�itém roce však m�že být vyrovnán p�ebytkem v n�kterém 
z p�edchozích let a nemusí být kritický. 

 
P�i posuzování finan�ní stability projektu p�i r�zných variantách jeho financování 

umož�uje posoudit zda: 
� kapitálové zdroje financování jsou adekvátní celkovým investi�ním náklad�m 
� podmínky bankovních �i dodavatelských úv�r� umož�ují jejich  v�asné splácení 
� bude možné vyplácet dividendy ve výší, kterou akcioná�i o�ekávají 
� p�ípadný deficit �istého pen�žního toku v ur�itém roce m�že být hrazen p�ebytkem hotovosti 

z jiných aktivit firmy �i bude t�eba užít krátkodobých úv�r� nebo eliminovat tento deficit 
úpravou n�kterých p�íjmových �i výdajových položek pen�žních tok� projektu 
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Zárove� je si t�eba uv�domit, že p�evážná v�tšina faktor� ovliv�ující p�íjmové a výdajové 
toky jsou faktory rizika, které nem�žeme ovliv�ovat bu� v�bec nebo pouze velmi omezen�. 
Hodnoty t�chto faktor�, se kterými pracujeme jsou tím mén� spolehlivé, �ím více se vztahují 
k vzdálen�jší budoucnosti. 

2.5.5.3. Perpetuita 
 

Stanovení �isté sou�asné hodnoty jsem zatím zakládal na �istých pen�žních tocích 
projektu b�hem doby jeho života, p�i�emž ukon�ení projektu na konci této doby bylo spojeno 
s ur�itými p�íjmy, resp. výdaji, které tvo�í likvida�ní hodnotu projektu. U projekt� s dlouhou 
dobou života, resp. u projekt� s dlouhým fungováním, založeným na pravidelné obnov� jeho 
základních komponent, je možné snížit náro�nost na zpracování �asové �ady pen�žních tok� tím, 
že se podrobný plán pen�žních tok� zpracuje pouze pro ur�itý úsek života projektu. Dále se pak 
p�edpokládá, že �istý pen�žní tok v dalších letech bude konstantní, p�i�emž životnost projektu 
bude zna�n� dlouhá, teoreticky nekone�ná. Sou�et nekone�n� dlouhé �ady pen�žního toku se pak 
ozna�uje jako tzv. perpetuita. Pro názornost budu p�edpokládat, že byl plán pen�žních tok� 
projektu stanoven pro n let života projektu (dva roky výstavby a prvních n-2 let provozu), 
p�i�emž �istý pen�žní tok po�ínaje rokem n+1 života projektu bude mít konstantní hodnotu 
	PTn+1, pak perpetuita bude dána vztahem: 

 
P = (	PTn+1)/r 
 
P  perpetuita 
	PTn+1  �istý pen�žní tok projektu po�ínaje n+1 rokem života projektu 
r  diskontní sazba v desetinném vyjád�ení 
 
Pokud  budeme navíc p�edpokládat, že �istý pen�žní tok není konstantní, ale roste 

ur�itým stálým tempem od roku n+1, pak bude mít vztah pro perpetuitu tvar: 
 
P = (	PTn+1)/(r-g) 
 
Pro stanovení �isté sou�asné hodnoty projektu, musíme perpetuitu diskontovat k po�átku 

života projektu, tj. k zahájení jeho výstavby: 
 
Pd = P * [1/(1+r)n] 
 
Pd diskontovaná perpetutita 
 
	istou sou�asnou hodnotu projektu s nekone�nou životností nyní lze stanovit sou�tem 

diskontovaného pen�žního toku projektu za prvních n let jeho života a sou�asné hodnoty 
perpetuity stanovené podle výše uvedeného vztahu. 

 

2.5.5.4. Ekonomická p�idaná hodnota (EVA) 
 
 

Ekonomická p�idaná hodnota (economic value added) získává poslední dobou popularitu 
jako významné kritérium posuzování výkonnosti podniku. Na rozdíl od ukazatel� rentability 
kapitálu, a to jak vlastního, tak i celkového, které vychází z ú�etního zisku, je ekonomická 
p�idaná hodnota založena na tzv. ekonomickém zisku. Rozdíl mezi ekonomickým a ú�etním 
ziskem spo�ívá v tom, že ekonomický zisk respektuje veškeré náklady vlastního kapitálu.  



Manažerská ekonomika  Investi�ní rozhodování 

 
 - 33 -  

Po�etn� se ekonomická p�idaná hodnota stanoví: 
 
EVA = PHV * (1-sdp) – n * K 
 
PHV provozní hospodá�ský výsledek 
K  investovaný kapitál 
sdp Sazba dan� z p�íjm� (%/100) 
n vážené pr�m�rné náklady kapitálu 
 
Pokud podnik dosahuje kladné ekonomické p�idané hodnoty, roste bohatství vlastník�, 

nebo� podnik zhodnocuje kapitál více, než �iní jeho náklady. Pokud je ekonomická p�idaná 
hodnota naopak záporná, jsou náklady kapitálu vyšší než jeho zhodnocení a bohatství vlastník� 
klesá. 

 
Další veli�inou, která s ekonomickou p�idanou hodnotou nepochybn� souvisí, je tzv. 

hodnota p�idaná trhem (MVA – market value added). P�edstavuje rozdíl tržní hodnoty podniku a 
velikosti celkového investovaného kapitálu a vyjad�uje bohatství vlastník�. 

 
MVA = hodnota podniku – celkový investovaný kapitál 
 
MVA je rovna �isté sou�asné hodnot� všech projekt�, které byly v podniku realizovány, 

resp. které se plánují. 	istá sou�asná hodnota každého projektu je pak rovna sou�asné hodnot� 
budoucích EVA, které tento projekt generuje.  

 
Ekonomickou p�idanou hodnotu lze užít ke stanovení �isté sou�asné hodnoty projektu, 

která je rovna sou�asné hodnot� budoucích EVA, které bude projekt generovat b�hem svého 
života. Tento p�ístup bude vhodný p�edevším u t�ch podnik�, které užívají ekonomickou 
p�idanou hodnotu jako významné m��ítko výkonnosti, ur�itý základ integrovaného systému 
finan�ního �ízení, p�ípadn� i jako nástroj zainteresovanosti managementu. Pokud jsou strategické 
cíle, systém finan�ního �ízení i motivace založeny na ekonomické p�idané hodnot�, pak bude 
ú�elné považovat EVA za nástroj investi�ního rozhodování a p�ejít od stanovení �isté sou�asné 
hodnoty projektu na bázi pen�žních tok� ke stanovení tohoto kritéria na bázi ekonomické 
p�idané hodnoty (K�emek, 1993). 
 

22..66..  ��ÍÍZZEENNÍÍ  RRIIZZIIKKAA  PPRROOJJEEKKTT��  

2.6.1. Riziko jako sou�ást podnikání 
 

Na podnikatelské riziko lze nahlížet ze dvou stránek. Pozitivní stránka spojuje riziko 
s dosažením výjime�ných podnikatelských úsp�ch� a negativní stránka naopak s nebezpe�ím 
p�ípadného zhoršení hospodá�ských výsledk� �i p�ímo s bankrotem. Zda se na rizikovosti 
konkrétního podnikatelského projektu projeví negativní �i pozitivní dopady rizika závisí na celé 
�ad� faktor�, jejichž budoucí vývoj m�že být zna�n� nejistý. Tyto faktory rizika zde vystupují 
jako ur�ité p�í�iny �i zdroje rizika a v�tšinou je nelze ovliv�ovat v�bec nebo pouze v ur�ité mí�e. 
Rizikové stránce projekt� je t�eba se v�novat zejména u projekt� p�ipravovaných nov� 
vznikajícími firmami a u projekt� velkého rozsahu, jejichž p�ípadný neúsp�ch by mohl výrazn�ji 
ohrozit finan�ní stabilitu firmy (Brealey-Myers, 1992). 
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Cílem �ízení rizika investi�ních projekt� je zvýšit pravd�podobnost jejich úsp�chu a 
minimalizovat nebezpe�í takového jejich neúsp�chu, který by mohl ohrozit finan�ní stabilitu 
firmy a vést až k jejímu p�ípadnému úpadku. V rámci �ízení rizika projektu se zjiš�uje: 
� které faktory jsou významné a nejvíce ovliv�ují riziko daného projektu, pop�ípad� které 

faktory jsou málo d�ležité a lze je zanedbat 
� jak velké je riziko projektu a zda je ješt� p�ijatelné 
� jakými opat�eními je možné snížit riziko na p�ijatelnou, ekonomicky ú�elnou míru 

 

Základem pro definování rizika jsou zejména znalosti, zkušenosti a intuice pracovník�, 
kte�í se podílejí na p�íprav� projektu, p�i�emž d�ležité mohou být p�edevším zkušenosti 
z p�ípravy a realizace podobného projektu v minulosti. 

 

Proces identifikace probíhá následujícím zp�sobem: 
� Roz�leníme projekt do ur�itých díl�ích �ástí (vzájemn� navazujících) 
� Stanovíme oblasti zranitelnosti projektu a potenciální problémy 
� Zpochyb�ujeme významné faktory, které jsme považovali na základ� minulých zkušeností za 

jisté 
 
Za velice plodné jsou považovány p�i identifikaci rizikových faktor� skupinové diskuze. 

Výsledkem této fáze by m�l být písemný záznam všech faktor� rizika, které mohou ohrozit 
projekt a p�ípadn� i veškerou podnikatelskou �innost firmy. Vzhledem k postupnému zvyšování 
náro�nosti konkuren�ního prost�edí lze o�ekávat, že po�et zjišt�ných faktor� rizika bude zna�ný. 
Velký po�et zjišt�ných faktor� rizika by mohl zna�n� ztížit další etapy �ízení rizika, p�itom však 
n�které z t�chto faktor� mohou být zcela nevýznamné . Proto je t�eba posoudit významnost 
faktor� rizika, což nám umožní snížit a to �asto dosti podstatn�, po�et rizikových faktor�, se 
kterými budeme dále pracovat. To lze stanovit v podstat� dv�ma zp�soby: 

1) Expertním hodnocením 
Podstata expertního hodnocení spo�ívá v tom, že zkušení odborní pracovníci posuzují 

významnost z hlediska pravd�podobnosti výskytu faktoru rizika a z hlediska intenzity 
negativního vlivu na výsledek projektu. Výsledky hodnocení jsou poté zaznamenány do grafické 
podoby, kde na osu x zobrazíme pravd�podobnost výskytu a na osu y intenzitu negativního 
vlivu. Faktory zaznamenané v pravé horní �ásti grafu p�edstavují oblast významných faktor� 
rizika. 

2) Analýzou citlivosti 
Tímto zp�sobem zjiš�ujeme vlastn� citlivost ur�itého ekonomického kritéria projektu 

na faktorech, které toto kritérium ovliv�ují. Stanovujeme, jak ur�ité zm�ny faktor� (nap�. objem 
produkce) ovliv�ují zvolené ekonomické kritérium projektu. Faktory, jejichž ur�ité zm�ny, nap�. 
odchylka 10 % od p�edpokládané, resp. nejpravd�podobn�jší hodnoty, vyvolávají pouze malou 
zm�nu tohoto kritéria, m�žeme považovat za málo d�ležité – citlivost zvoleného kritéria na 
zm�ny t�chto faktor� je malá. Naopak faktory, jejichž stejné odchylky vyvolávají zna�né zm�ny 
zvoleného kritéria, budou pro nás velice významné. P�i analýze citlivosti je vhodné využít 
výpo�etní techniky, jelikož zna�n� urychlí výpo�ty a ihned zobrazí výsledky analýzy v grafické 
podob�. 

2.6.2. Stanovení rizika projektu 
 
Riziko projektu je možné ur�it: 

- v �íselné podob� pomocí statistických charakteristik (rozptyl, sm�rodatná odchylka, varia�ní 
koeficient), p�edpokládá se uplatn�ní rozhodovacích maticí, pravd�podobnostních strom�, 
rozhodovacích strom�, po�íta�ových simulací (metoda Monte Carlo) 
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- nep�ímo pomocí ur�itých charakteristik, které ve svém souhrnu poskytují informaci o menší 
�i v�tší mí�e rizika projektu, vychází z toho, že intenzita nep�íznivých dopad� zm�n 
rizikových faktor� na projekt je závislá na dvou aspektech, kterými jsou odolnost projektu 
vzhledem k nep�íznivým zm�nám podnikatelského okolí a jeho flexibilita, n�kdy se také 
používá postup posouzení finan�ní stability p�i tzv. varovném scéná�i.  

2.6.2.1. Odolnost projektu 
 
Odolností projektu rozumíme, že ur�ité nep�íznivé zm�ny faktor� podnikatelského okolí 

p�sobí relativn� málo na projekt a na jeho hospodá�ské výsledky. Projekt je tedy málo citlivý na 
p�sobení faktor� rizika. Opakem je vysoká citlivost na zm�ny externích faktor�, kdy i malé 
zm�ny t�chto faktor� mají zna�né dopady na projekt a na jeho hospodá�ské výsledky. Odolnost 
projektu v��i nep�íznivým zm�nám podnikatelského okolí ovliv�uje v�tší po�et faktor�, z nichž 
mezi ty nejvýznamn�jší pat�í poloha bod� zvratu a míra diverzifikace. 

 
Poloha bodu zvratu 
Bodem zvratu projektu rozumíme takovou hodnotu ur�itého rizikového faktoru, 

ovliv�ující hospodá�ské výsledky projektu, p�i které tento projekt dosahuje nulového zisku. Bod 
zvratu m�že být významnou charakteristikou odolnosti projektu z hlediska nep�íznivých zm�n 
t�ch faktor�, v��i nimž je tento bod konstruován. Nej�ast�ji se bud zvratu chápe z hlediska 
objemu produkce, resp.stupn� využití kapacity. 	ím je bod zvratu vyšší, tím je projekt mén� 
odolný vzhledem k poklesu poptávky a tím i následnému poklesu produkce, nebo� se rychleji 
dostává do ztráty. Vztah pro výpo�et bodu zvratu produkce a bodu zvratu prodejní ceny: 

 
BZp = F/(c-v)      BZc = (P * v + F)/P 
 
BZp  bod zvratu produkce    BZc bod zvratu prodejní ceny 
F fixní náklady     P objem produkce 
c prodejní cena 
v  variabilní náklady na jednotku produktu 
 
	ím nižší jsou fixní náklady a �ím vyšší je rozdíl prodejní ceny a jednotkových 

variabilních náklad�, tím je bod zvratu projektu z hlediska nep�íznivých dopad� poklesu 
poptávky na jeho hospodá�ské výsledky p�ízniv�jší.  Ze vztahu bodu zvratu prodejní ceny 
vyplývá, že �ím bude bod zvratu prodejní ceny vyšší, tím snadn�ji se dostane projekt p�i poklesu 
prodejní ceny do ztráty. Naopak relativn� nízký bod zvratu prodejní ceny indikuje zna�nou 
odolnost projektu v��i možnému poklesu prodejní ceny. Body zvratu poskytují cenné informace 
o odolnosti projektu a tím i o jeho mí�e rizika. Projekty s body zvratu blízkými plánovaným 
hodnotám rizikových faktor� jsou zna�n� nebezpe�né. Obvykle to budou projekty s vysokými 
náklady. Projekty malých a pružných jednotek jsou v��i možným rizik�m zpravidla zna�n� 
odoln�jší. 

 

Míra diverzifikace 
Diverzifikaci lze chápat z více hledisek, a to jako diverzifikaci výrobkového portfolia, 

diverzifikaci odb�ratel� a diverzifikaci dodavatel�. Obecn� platí, že �ím je projekt více 
diverzifikován, tím je odoln�jší v��i nep�íznivým zm�nám podnikatelského okolí, jako je pokles 
poptávky, ztráta n�kterých odb�ratel�, výpadek ur�itých trh� aj. Dosažení vyšší diverzifikace 
pat�í sou�asn� k jednomu ze základních opat�ení na snížení podnikatelského rizika. 
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2.6.2.2. Flexibilita 
 

Jedná se o schopnost firmy �i projektu reagovat pohotov� a efektivn� na nep�íznivé 
zm�ny faktor� podnikatelského okolí. Pokud je firma dostate�n� flexibilní, tak její reakce na 
zm�ny ur�itých faktor� jsou pružné a dostate�n� rychlé, což m�že op�t pozitivn� ovlivnit snížení 
podnikatelského rizika. 
 

2.6.2.3. Finan�ní stabilita p�i varovném scéná�i 
 

Riziko projektu m�žeme lépe posoudit stanovením hospodá�ského výsledku projektu za 
ur�itých zna�n� nep�íznivých podmínek. Varovný scéná� by m�l vycházet z nejvíce 
nep�átelského vývoje faktor� rizika, ale m�l by si zachovávat realistický ráz. Analýza finan�ní 
stability v�tšinou posuzuje projekt v n�kolika variantách p�i r�zném vývoji rizikových faktor�. 
 

2.6.3. Hodnocení rizika projektu 
 

Výsledkem �ízení rizika by m�l být jednozna�ný výrok o p�ijatelnosti �i nep�ijatelnosti 
rizika daného projektu. V p�ípad� zjišt�ní vysokého rizika projektu lze ur�itými postupy snížit 
podnikatelské riziko, �i ho zcela vylou�it: 

 

1 )oslabením p�í�iny vzniku rizika – preventivní opat�ení 
� využívání síly – nátlakové skupiny, legislativní opat�ení, státní dotace 
� p�esun rizika – na dodavatele, odb�ratele, dlouhodobé kupní smlouvy 
� kvalita informace a t�snost styku se zákazníky – poznání pot�eb zákazník� 
� zvyšování kvantity a kvality zdrojového zabezpe�ení – pracovník�, vybavení 
� vertikální integrace – nákup nahrazen vlastní výrobou 
2) snížením nep�íznivých d�sledk� rizika – nápravná opat�ení 
� flexibilita projektu – volba univerzálních výrobních za�ízení, štíhlé organiza�ní uspo�ádání 
� diverzifikace – výrobního programu, zákazník�, odbytových cest, zajiš�ování vstup� 
� d�lení rizika – rizikový kapitál 
� pojišt�ní – podnikatelská, komer�ní, teritoriální, politická rizika 
� termínové zajiš�ování – dohoda o budoucí úrokové sazb�, opce 
� uplatn�ní etapových postup� – roz�len�ní projektu do n�kolika etap 
� vytvá�ení rezerv – finan�ních, reálných 

 
Je t�eba si uv�domit, že realizace t�chto opat�ení je spojena s vynaložením ur�itých 

náklad�, což vede ke snížení potenciáln� dosažitelného zisku, což potvrzuje nep�ímou závislost 
rizika a ekonomické efektivnosti. Proto tém�� nikdy nedochází k absolutní eliminaci rizika, ale 
pouze k jeho snížení na p�ijatelnou úrove�, nehled� na to, že opat�ení snižující rizika mohou 
vyvolávat tzv.sekundární rizika (nap�. znehodnocení nadm�rných zásob). Jaká by m�la být 
p�ijatelná míra rizika je p�edevším záležitostí podnikatelské zdatnosti a intuice, která m�že �ízení 
rizika vhodn� podpo�it. U velkých investicí se vypracovávají v p�edstihu plány korek�ních 
opat�ení, jak reagovat na zm�ny identifikovaných nep�íznivých rizikových faktor�. 
 
REÁLNÉ OPCE 
 

Na r�stu výkonnosti podniku je zainteresován p�edevším vrcholový management. Manaže�i 
na nižších úrovních jsou pak zainteresováni na takových zm�nách, jež jsou schopni ze své 
úrovn� ovlivnit a mohou vést k r�stu výkonnosti. Je tedy z�ejmé, že pro dosažení r�stu hodnoty 
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je t�eba znát tzv. generátory hodnoty. V sou�asné dob� existuje �ada p�ístup�  
a koncept� hodnotového �ízení. Každý z t�chto p�ístup� definuje jiné faktory ovliv�ující 
významn� tvorbu hodnoty (Value Drivers nebo Key Performance Indicators – KPI). Nejznám�jší 
koncepty hodnotového �ízení výkonnosti podniku CFROI, Shareholder Value  
i EVA zd�raz�ují význam investi�ního rozhodování jako nástroje budoucích r�stových 
p�íležitostí. V silné konkurenci je nezbytné neustále pracovat na udržení si konkuren�ní výhody 
– tu mohou p�inést investice do výkonn�jších technických za�ízení umož�ujících lepší kvalitu 
výrobk� nebo výrobu nových druh� výrobk� uspokojujících lépe pot�eby zákazník�, p�íp. m�že 
jít o investice do výzkumu a vývoje, lidského kapitálu apod. Rozhodování  
o investicích je významn� ovlivn�no skute�ností, že se jedná o rozhodnutí s dlouhým �asovým 
horizontem dopadu do �innosti podniku. Souvisejí s ním proto vyšší rizika, nutnost koordinace 
mnohých �inností v podniku a také jde �asto o investování vysokých pen�žních �ástek. Úlohou 
finan�ního manažera je vyhodnotit efektivnost zamýšlených investic. Hodnocení investi�ních 
zám�r� je proces náro�ný na �as, informace i kompetentní odhad budoucího vývoje vn�jších a 
vnit�ních podmínek pro fungování podniku ve vztahu k plánovanému projektu. Doposud 
nej�ast�ji používané metody vycházejí z projekce budoucích pen�žních tok�, které jsou 
porovnávány s p�edpokládaným kapitálovým výdajem. Po�ítají s tím, že se dané hotovostní toky 
budou realizovat a neberou v úvahu možné zm�ny, které mohou v pr�b�hu realizace a provozu 
investice nastat a p�inést s sebou pot�ebu zm�na strategie. Zejména v sou�asné dob� rychlých 
zm�na a problematického odhadu budoucího vývoje se dostávají do pop�edí zájmu postupy 
hodnocení investic, které v sob� zahrnují  
i možnost realizace zm�n. Zde m�že být ú�inn� využito tzv. reálných opcí, které se mohou týkat 
nap�. rozší�ení, odložení nebo opušt�ní projektu. Reálné opce jsou svou podstatou obdobou 
finan�ních opcí. V p�ípad� kupní opce kupující získává právo, nikoli však povinnost, koupit za 
p�edem stanovenou cenu v daném termínu ur�ité aktivum. Prodejní opce znamená zase právo 
prodat. Z tohoto principu vycházejí reálné opce, pracující s aplikací zm�n podmínek na 
rozhodování o investi�ních projektech. Pro rozhodování, jestli projekt, kde  
se po�ítá s ur�itou flexibilitou a zm�nami v pr�b�hu realizace a provozu, p�ijmout nebo 
odmítnout, lze využít metodu upravené �isté sou�asné hodnoty o op�ní prémii. 
 

Reálné op�ní metodologie stanovení hodnoty podniku �i jednotlivých projekt� rozhodn� 
nepopírají metody používané v minulosti, ale práv� naopak. Klasické metody rozši�ují  
o hodnotu flexibility rozhodování související s projektem �i podnikem. Jejich použití  
je vhodné zejména tam, kde se jedná o menší flexibilní subjekt ve fázi r�stu s velkým 
potenciálem dalšího r�stu nebo pro firmy p�sobící na vysoce volatilních trzích. Zavedení, rozvoj 
a používání reálných opcí lze spojit s rozší�ením klasických finan�ních opcí v USA koncem 70. 
let minulého století. Nejnov�ji se touto problematikou zabývají Brealey R. A. – Myers S.C. 
(2003). D�vodem rozší�ení opcí v USA je velký trh umož�ující daleko snadn�jsí aplikaci. 
P�vodn� se metodologie zam��ovala na projekty závislé zejména na komoditách, které jsou 
sv�tov� a ve velkém množství obchodovány na komoditních burzách (zejména ropné produkty). 
Poté se aplikace rozší�ila i do oblasti po�íta�ové techniky, komunika�ních technologií a 
biotechnologií. Reálné opce mají rovn�ž �asto podobu investic do výzkumu �i do rozvojových 
projekt� zam��ených na aplikaci ve zdravotnictví, ale i investic do nových možností 
v potraviná�ském pr�myslu. P�estože jeden z duchovních otc� metodiky reálných opcí Lenos 
Trigeorgis pochází z Kypru, nedošlo v Evrop� dosud k jejich masovému rozší�ení ani používání. 
Reálné opce prakticky z�staly na p�dách univerzit. Pozornost je jim v�nována zejména 
v germanofonní oblasti. V 	eské republice využívají op�ní metody p�i hodnocení investic 
energetické distribu�ní spole�nosti a Benzina. K hlavním d�vod�m nízkého rozší�ení v 	eské 
republice pat�í absence velkých investic v klí�ových oblastech využívání  
a skute�nost, že 	eská republika nepat�í k významným producent�m sv�tov� obchodovatelné 
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komodity a ani není v�dcem v oblasti po�íta�ových technologií. K rozvoji op�ních metodologií u 
nás p�isp�li tito naši teoretici Fotr J. – Sou�ek I., Scholleová H. a Dluhošová D. 

 
Aby bylo možné reálné opce efektivn� využívat p�i �ízení spole�ností, je t�eba provést ur�itou 

selekci. Cílem je eliminovat ty projekty, kde by práce s reálnými opcemi byla nákladn�jší než 
jejich p�ínos: 
� rozhodování za jistoty �i za rizika, kdy je op�ní hodnota blízká nule, 
� rozhodování, které nelze odložit, kdy dodate�né informace a právo volby ztrácí smysl, 
� zdvojeným opcím, kdy by byla hodnota práva na rozhodnutí p�isouzena dv�ma závislým 

projekt�m, 
� opcím na nízkorozpo�tové projekty, kdy by odhad hodnoty p�evýšil kapitálové výdaje. 

 
P�i využívání reálných opcí dochází k vylepšení racionality rozhodování, protože ohodnocují i 

schopnost podniku reagovat na okolní zm�ny a nové situace. Proto je lze využít p�i �ízení 
podniku jako: 
� podp�rný prost�edek pro investi�ní rozhodování, 
� zp�sob ohodnocení manažerské flexibility, 
� základ pro u�ení se zkušeností, 
� stimul pro �ízení firem, 
� metody stanovení hodnoty podniku. 
 

Používané dynamické rozhodovací metody vycházejí z kvalifikované vytvo�eného finan�ního 
plánu a parametry vstupující do hodnocení jsou zejména pro prognózy budoucích finan�ních 
tok�, jejich �asové závislosti a rizika zachyceného v podnikové diskontní mí�e. Použité metody 
však vycházejí z p�edpokladu, že dlouhodobý plán bude dodržen i v p�ípad� velkých zm�n 
v okolí spole�nosti, kdy management a vlastníci mají možnost a �as na zm�ny zareagovat. 
Klasické metody hodnocení vycházející z NPV pak mohou projekt podhodnotit  
o hodnotu práva na budoucí rozhodnutí na základ� získaní dodate�ných informací,  
tj. o hodnotu reálné opce. Op�ní metodologie by proto m�la být použita jako podp�rný 
prost�edek pro investi�ní rozhodování zvlášt� tam, kde p�sobí sou�asn� 3 faktory: vysoká 
nejistota, široké rozp�tí manažerské flexibility a NPV blízká 0. V dob� informa�ního boomu, 
celkové globalizace a vysoce konkuren�ních trh� již ziskové projekty s nulovým rizikem  
a nízkou mírou volatility nebudou existovat a všechny projekty budou mít NPV blízké nule. 
Reálné opce získají roli d�ležitého potenciálu. Van Puten a MacMillan (2004) se domnívají, že 
k hodnot� každého projektu by m�la být p�i�tena minimáln� hodnota opce na ukon�ení projektu, 
nebo� pokaždé existuje možnost neúsp�šný projekt opustit. 

 
Jak už bylo nazna�eno, reálné opce se nej�ast�ji využívají v zahrani�í v odv�tví energetickém, 

komunikacích a ší�ení informací, biotechnologiích, farmacii a lze p�edpokládat do budoucna 
rozší�ení do oblastí zábavního pr�myslu, vzd�lávání, likvidace nebezpe�ných odpad� a 
nanotechnologií. V investi�ním rozhodování se uplat�ují zejména tyto opce: opce vy�kávání, 
opce rozfázování, opce p�erušení, opce ukon�ení, opce rozší�ení, opce zúžení, opce zám�ny a 
opce r�stu. 
 
Modelový p�íklad: 
 

Spole�nost ABC zvažuje investici z ukon�eného výzkumu jejíž o�ekávané finan�ní toky jsou 
uvedeny v tabulce 1. V pr�b�hu realizace je však možné s dodate�nými náklady 1 500 tis. K� 
prodat další díl�í licenci a vytvo�it dodate�nou sou�asnou hodnotu 3 000 tis. K�. Jaká je NPV 
projektu bez možnosti další investice? Jaká je hodnota projektu s flexibilitou p�i sm�rodatné 
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odchylce trhu ve výši 0,6? Jaké je IRR projektu bez uvažování flexibility? Jaká je relativní 
výnosnost takové investice, je-li sm�rodatná odchylka trhu v odv�tí 0,6? (Bezriziková úroková 
míra je 3,8 % a podniková diskontní míra je 10 %.) 
 
Tabulka 1 – O�ekávané cash flow z výroby nového za�ízení a výpo�ty 
 
rok 0 1 2 3 4 5 6 
CF -3000 700 900 1100 1100 900 900 
WACC 10%       
PV 4 025 K�       
NPV 1 025 K�       
IRR 20%       
 0 1 2 3 4 5 6 

X 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 
S 3 000  3 000  3 000 3 000 3 000 3 000  3 000 
T 6 5 4 3 2 1 0,00001 
rf  3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 
�� 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 

d1 1,362 1,329 1,304 1,296 1,331 1,519 365,322 

d2 -0,108 -0,013 0,104 0,257 0,482 0,919 365,320 

N(d1) 0,913 0,908 0,904 0,903 0,908 0,936 1,000 

N(d2) 0,457 0,495 0,542 0,601 0,685 0,821 1,000 
hodnota call opce 2 194 2 110 2 014 1 903 1 773 1 621 1 500 
rozdíl op�ních 
hodnot 84 96 111 130 151 121 1 500 
upravená CF -2 916 796 1 011 1 230 1 251 1 021 2 400 
NPV* 3 219 K�       
IRR* 31%       

 
Nej�ast�ji uvád�né d�vody malého rozší�ení reáln� op�ní metodologie jsou zejména 

následující: 
� krátká doba od vzniku metodologie na univerzitní p�d� 
� nedostate�ná propracovanost metodologie tam, kde analogie s finan�ními opcemi  

p�i aplikaci selhává, 
� pro praxi zastrašující složitost základních nástroj� použití, 
� dosud nedostate�ná pov�domost o nezbytnosti používání ohodnocení flexibility  

a vazb� její hodnoty na volatilitu, 
� nedostate�né nástroje pro kvantifikovatelnost n�kterých parametr� hodnocení, p�edevším 

volatility 
 

Výše uvedené d�vody by m�ly být výzvou pro p�ekonání bariér používání reáln� op�ní 
metodologie v praxi.  
 

D�ležitým impulzem k rozší�ení reálných opcí byl vstup 	eské republiky do Evropské unie a 
výše zmín�né rozší�ení op�ní metodologie ve firmách západní Evropy. Je proto d�ležité,  
aby i �eské podniky byly p�ipraveny na používání nových nástroj� stanovování a �ízení hodnoty. 
Lze o�ekávat, že i nadále se op�ní metodologie usadí spíš v aplikacích pro velké firmy, kde její 
používání nebude vzhledem k rozpo�tu podniku tak finan�n� náro�né. 
 


