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Charakteristikou rozvijejiciho se podniku jsou
investice, resp. investi¢ni projekty. Na nich
obvykle zavisi jeho budoucnost. Proto rozho-
dovani o investicich, investi¢nich projektech,
pii zakladani podniku o podnikatelském zame-
ru, patfi k jedném z nejdulezitéjsich ¢innosti
podnikového managementu. Na rozdil od béz-
nych provoznich (operativnich) rozhodnuti,
jejichz chyby lze obvykle napravit, chybné
zaméfend a neefektivni investice ma dlouho-
dobé ucinky a mize ptivést podnik do finan¢ni
tisné i k upadku. Dlouhodoby charakter inves-
tiCnich rozhodnuti pfinasi dva problémy: je
nutné brat v vahu ptsobeni faktoru Casu, a je
nutné se vyrovnat s nejistotou a rizikem. To
¢ini investi¢ni rozhodnuti jednim z nejslozitéj-
Sich manazerskych rozhodovani vyzadujicich
znalosti fady védnich disciplin (ekonomie,
ekonomika, financni fizeni, statistika, pravo
aj.). Tyto znalosti by méla tém, ktefi investice
(investi¢ni projekty) pfipravuji, vyhodnocu-
ji, zajistuji jejich realizaci a posuzuji jejich
vysledky, pfinést recenzovana publikace.
Publikace je zaméfena na prumyslové
(vyrobni) projekty, je vSak vyuzitelnd i pro
oblast sluzeb. Pouceni v ni najdou nejen
manazefi podniku, ktefi investi¢ni projekty

pripravuji, rozhoduji o jejich vybéru, realizuji
a zpétn¢ hodnoti, ale i banky a jini véfitelé
a investori, ktefi se na financovani projekti
podileji; podnéty mize piinést i teoretikim
a praktikim zabyvajicim se strategii a strate-
gickym rozhodovanim. Stejné dobte poslouzi
jako zakladni studijni material vysokoskol-
skym studentim ekonomického zaméteni.
Obsah knihy chronologicky postihuje
cely proces investi¢niho rozhodovani. Za¢ina
ptipravou a realizaci investi¢nich projekti
(kapitola 1), pfechazi k jejich financovani
a kontrahovani (kapitola 2), hodnoti jed-
notlivé projekty z hlediska finan¢ni analy-
zy (kapitola 3) a jejich rizika (kapitola 4),
prechazi k pravdépodobnostnimu piistupu
v investi¢nim rozhodovani (kapitola 5), pted-
stavuje Etenafi hodnoceni investi¢nich pro-
jekti s pocitacovou podporou (kapitola 6)
a ocenovani jejich flexibility (kapitola 7). Pro
firmy, které¢ hodnoti vice projektd, je urCena
¢ast o tvorbe a fizeni portfolia projektt (kapi-
tola 8). Postaudity investi¢nich projektl jsou
naplni 9. kapitoly, a podnikatelsky zamér
kapitoly 10. Ctenafi jsou prosp&sné dvé ze tii
priloh; prvni obsahuje vytahy z ¢asopist che-
mického pramyslu (zde postradam vysvétleni
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nékterych zkratek v tabulkach), druhd obsa-
huje zkuSenosti z postauditli ve spolecnosti
Ceska rafinérskd, a.s. Bez tieti p¥ilohy, uka-
zujici zakladni typy teoretickych rozdéleni
pravdépodobnosti, by se ¢tenar obesel. Kniha
ma i struény rejstiik, v némz vsak chybi
nékteré kliCové pojmy tvofici obsah knihy.

Podivejme se nyni podrobngji na jed-
notlivé kapitoly. V 1. kapitole autofi sprav-
né vychazeji z toho, ze strategickym cilem
firmy je rast jeji hodnoty, ktery je hodnocen
ukazatelem Cisté souCasné hodnoty coby
zakladnim kritériem ekonomické efektivnosti
investi¢nich projektt. Ukazuji, Zze hodnoce-
ni investiénich projekti by meélo vychazet
z hlavnich slozek strategie, kterymi jsou stra-
tegie vyrobkova, marketingova, inovacni,
finan¢ni, personalni a zasobovaci. Podrobny
je popis piipravy a realizace projektil. Autofi
rozeznavaji Ctyfi faze zivota projektu — pre-
dinvesti¢ni, investi¢ni, provozni a fazi ukon-
Ceni; kazda z nich ma fadu etap. Piehledné to
zachycuji nazorné obrazky. Z riznych klasifi-
kaci investi¢nich projektt vybiraji klasifikaci
podle vztahu k rozvoji podniku (rozvojové,
obnovovaci, mandatorni), podle naplné pro-
jektl (nové vyrobky a technologie, inovace
informacnich systému, bezpecnost provozu
a prace, vliv na zivotni prostiedi, infrastruk-
tura), podle miry zavislosti projektt (vzajem-
né se vylucujici, pIné zavislé, komplementar-
ni aj.).

Kapitola 2 — Finance a kontrahova-
ni investi¢nich projektl naznacuje pouze
zékladni vychodiska. Charakterizuji rizna
¢lenéni financ¢nich zdroju (interni a externi,
firemni a projektové, nestandardni véetné PPP
Public Private Partnership, rizikovy kapital
a leasing); v ¢asti o kontrahovani investi¢nich
projektll postraddm alespont zminku o tzv.
generalnim dodavateli. Drobnou zavadou
je chybné uvedena odvolavka (str. 55 dole)
na autora, ktery neni v seznamu literatury;
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chybou je ptedlozka v anglickém nazvu uka-
zatell rentability (spravné je Return on ...).
Nejrozsahlejsi kapitolou knihy je 3.
kapitola — Finan¢ni analyza a hodnoceni pro-
jektt. Vychazi z toho, co autori zdlraznili jiz
v 1. kapitole, ze hlavnim cilem podnikani a tim
1 investi¢nich projektt je rst hodnoty firmy.
Uvadéji dalsi ukazatele ekonomické efektiv-
nosti investic, jako je doba thrady, ukazatele
rentability vlastniho, celkového a dlouhodo-
bé investovaného kapitalu, ucetni rentabilita
projektu, vnitini vynosové procento, ukazate-
le EVA a MVA. U kazdého ukazatele ukazu-
ji jeho konstrukei, jeho vyhody i nevyhody.
Po urcité kritice statickych ukazateld vyzdvi-
huji vyznam dynamickych ukazatelli, zalo-
zenych na diskontovanych penéznich tocich.
Pro laika zde chybi zdivodnéni, pro¢ pii pre-
poctu penéznich tokd se pii hodnoceni inves-
ticnich projekti pouziva diskontovani a niko-
li Groceni. Zvlastni pozornost vénuji vypoctu
penéznich tokl projektu a vypoctu diskont-
ni miry. Doporucuji autortim, aby vSechny
zkratky pouzivali v anglictiné (vétSinou to
délaji) a nekombinovali s ceskymi zkratkami
(str. 84 CPT — NVP, stejné na str. 230 a jinde).
Pro praktické pouziti hodnoceni investi¢nich
projekti je nesmirn¢ dilezité a Casto obtizné
stanoveni diskontni sazby (podle mne 1épe
diskontni miry). Autofi uvadéji tii postupy:
pomoci modelu CAPM, expertniho pfistupu
a stavebnicové metody. Podrobné pojednava-
jiio stanoveni nakladd na cizi kapital, o vlivu
inflace na diskontni sazbu, o konstantni a pro-
ménlivé diskontni sazbé a jejim pouziti u pro-
jektl realizovanych v zahranici. V poslednich
letech se i pro hodnoceni investi¢nich projek-
tt zacal pouzivat ukazatel ekonomické pfida-
né hodnoty EVA. I kdyz vysledek hodnoceni
investi¢nich projekti podle EVA a ¢isté sou-
Casné hodnoty (NPV) je stejny, EVA vycha-
zi z ekonomického zisku, ktery do nakladd
na kapital zahrnuje i ndklady na vlastni kapi-



tal, které tradi¢né jsou povazovany za zisk.
Tim na prvni pohled zpfisiuje kritérium efek-
tivnosti: projekt, ktery vykazuje zisk, muiize
podle ukazatele EVA (je-1i EVA zaporna) byt
neefektivni. Uvital bych odstavec o méfeni
efektivnosti ,,neziskovych® investic, i kdyz to
je problematika na celou knihu.

Kli¢ovymi kapitolami jsou nasledujici
dvé kapitoly. Vzhledem k dynamickym zmé-
nam, rustu nejistoty a turbulentnimu podnika-
telskému okoli, se podstatné zvysuje vyznam
kvalitni integrace rizika a nejistoty do pripra-
vy, hodnoceni a vybéru investi¢nich projekta.
Publikace vénuje této problematice a navaz-
nym oblastem zna¢nou pozornost. Klicové
z tohoto pohledu jsou kapitoly 4 a 5. Kapitola
4 — Management rizika projektt uvadi cha-
rakteristiku pojeti rizika, klasifikaci rizik,
cile a napln fizeni rizika investi¢nich projek-
tt, doporuceni jak rizika identifikovat, jak
stanovit jejich vyznamnost a velikost a jak
planovat protirizikova opatfeni. Autofi vyti-
povali klicové rizikové faktory investi¢nich
projekti (investi¢ni naklady, diskontni sazba,
likvida¢ni hodnota, objem produkce, pro-
dejni ceny na domacim a zahrani¢nim trhu,
meénovy kurz). Z analyzy piispévki jednotli-
vych faktort k riziku analyzovaného projektu
vyplynulo, ze hlavnim rizikovym faktorem
jsou investi¢ni naklady (velikost vlivu 44,9
%), ménové kurzy (11,6 %), exportni pro-
dejni cena (9,8 %); uvadéné Ciselné hodnoty
ptispévkl jednotlivych faktort k riziku pro-
jektu se tykaji pouze dan¢ho prikladu pro-
jektu. U jinych projektd to mtze byt zcela
odlisné. Piinosem zde je ilustrace, jak cenné
informace k fizeni rizika projekti mize dany
simulacni program poskytnout, nikoli zjiste-
né ¢iselné hodnoty.

Kapitola 5 — Pravdépodobnostni pfi-
stupy v investicnim rozhodovani zahrnuje
scénafové piistupy a simulaci Monte Carlo.
Uplatnéni téchto nastroji vSak vyzaduje

vhodnou pocitacovou podporu, které autoii
vénuji zna¢nou pozornost dale (kapitola 6 —
Analyza a hodnoceni investi¢nich projektd
s pocitacovou podporou).

Jednim z vyznamnych piistupt ke snizo-
vani rizika investi¢nich projekti je zvySovani
jejich flexibility (kapitola 7) z hlediska moz-
nosti zmén jejich vystupl v podobé produkti
¢i sluzeb, zmén vstupii, moznosti pohotové-
ho snizeni ¢i zvySeni vyrobni kapacity aj.
Publikace proto neopomiji vyznamny nastroj
kvantifikace piinosu této flexibility k hodno-
t¢ projektd v podobé¢ redlnych opci. V dal-
$im vydani publikace by autoti méli vénovat
pozornost i tomu, jak hodnotit externality.

Tvorbé€ a fizeni portfolia projekti (kapi-
tola 8) v podobé investi¢niho ¢i vyzkumného
programu neni v podnikové praxi vénovana
dostate¢na pozornost. Tvorba portfolia probi-
ha obvykle jednorazové v souvislosti s piipra-
vou strategickych finan¢nich plant, pficemz
se nechape jako proces periodicky opakovany
v prub¢hu zivotniho cyklu projektit v ramci
fizeni portfolia. Proto je tfeba ocenit pozor-
nost autori vénovanou této problematice
z hlediska cilt tvorby a fizeni portfolia, jejich
naplné a implementace. Vyznamné je piede-
v$im koncipovani ramce tvorby a fizeni port-
folia, predstavujiciho urcity standard kvality
tohoto procesu s dirazem na vicekriterialni
charakter hodnoceni projektti uchazejicich
se o zafazeni do portfolia. Cenna je téz spe-
cifikace napln¢ fizeni portfolia z hlediska
periodické aktualizace hodnoceni projektu,
restrukturalizace portfolia a jeho hodnoce-
ni. Opomenout nelze ani pozornost vénova-
nou optimalizaci tvorby portfolia s vyuzitim
bivalentniho programovani a stochastické
optimalizace.

Firmy casto opomijeji moznost poucit
se z pripravy a realizace minulych projektt
a vyuzit je pri ptipravé novych projektt, ¢imz
casto dochazi k opakovani stejnych chyb,
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které jsou pficinou netispésnosti téchto pro-
jekt. Autofi proto vénuji znacnou pozornost
postauditim investi¢nich projektt (kapito-
la 9), jakozto nastroji podporujicimu jak
pouceni z minulych chyb, tak i z uspéchu,
a to z hlediska jejich naplné, informacniho,
persondlniho, finan¢niho i organiza¢niho
zabezpecCeni. Postaudit neni hledani vinikt
chyb, ale nastroj snizujici nebezpedi jejich
opakovani.

Shrnu-1i prednosti  publikace,
mohu vyzdvihnout jeji komplexni charak-
ter, ktery postihuje vSechny faze kvalitniho
investicniho rozhodovani, integraci poznat-

hlavni

ki z fady obord, a to investi¢niho, finanéni-
ho a manaZzerského rozhodovani, podnikové
ekonomiky a pokrocilych nastrojii v podobé
programovani a simulace, vyuziti poznat-
kit z rozsahlého souboru pramentt odborné

O LOBBINGU - JEN DOBRE?

literatury, poznatkti z vlastnich i zahranic-
nich empirickych vyzkumt, které pfinaseji
informace o tom, jak investi¢ni rozhodovani
v praxi probihd a jaké jsou jeho nedostatky.
Tato reflexe empirickych poznatki podporila
dosazeni zékladniho cile publikace, kterym
je zvyseni kvality investicniho rozhodovani,
a to uplatiovanim vhodnych postupti, metod
a nastroju véetné vytvoieni zadouciho organi-
zacniho klimatu, které toto uplatnéni vyzadu-
je, podporuje a ocenuje. Kvalita publikace je
zajisténa slozenim autorského tymu, zahrnu-
jiciho jak erudovaného teoretika zabyvajici-
ho se dlouhodobé problematikou investi¢ni-
ho rozhodovéani a managementem rizika, tak
vrcholového manazera, uplatiujiciho teoretic-
ké poznatky v praxi investi¢niho rozhodovani.
Publikaci mohu doporuéit vSem, které¢ jsem
uvedl v uvodnich fadcich této recenze. [ ]
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Koncem roku 2010 se na ¢eském trhu objevila
ojedinéla publikace vénujici se problematice
lobbingu. V dobé, kdy se témér kazdy den
setkdvame s pojmem korupce, at’ uz v sou-
vislosti se sférou vefejnou ¢i soukromou,
ptichazeji autofi s tématem, ktery s korupci
souvisi a byva s ni zaménovan praveé z divo-
du nepochopeni ¢i neznalosti tohoto pojmu.
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Proto lze uvitat, Ze mezera na Ceském trhu,
kde publikace podobného typu zcela chybé-
la, je knihou autorti Karla B. Miillera, Sarky
Laboutkové a Petra Vymétala casteCné zapl-
néna. Toto slozeni autorského kolektivu je
jednou z vyraznych piednosti hodnocené pub-
likace, nebot’ ukazuje zpracovavanou materii
z riznych uhli pohledu — K. B. Miiller je poli-



