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Pøedmluva

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

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

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

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

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

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

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

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

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

� Investièní rozhodování a øízení projektù14
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1.1 Investièní rozhodování ve firmì

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

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

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

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

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

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

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

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

1.2 Klasifikace investièních projektù

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

� Investièní rozhodování a øízení projektù16
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1.2.1 Vztah k rozvoji podniku

Podle tohoto hlediska lze rozlišovat projekty:

� Rozvojové, orientované na expanzi; jde o projekty ke zvýšení objemu produkce, zave-
dení nových výrobkù, resp. služeb, proniknutí na nové trhy aj. Pøínosy tìchto projektù se
projevují obvykle v rùstu tržeb.

� Obnovovací; zde mùže jít buï o obnovu (náhradu, pøípadnì modernizaci) výrobního zaøí-
zení vynucenou jeho fyzickým stavem, kdy toto zaøízení je u konce své fyzické životnosti,
nebo o obnovu pøed koncem této životnosti. První pøípad je jednoduchý a jeho cílem je
uchování podnikatelské èinnosti. Druhý pøípad je složitìjší a smìøuje obvykle k dosažení
nákladové úspory. Zpravidla jde o výmìnu zastaralého zaøízení, které je schopné dále
fungovat, ale jeho provoz je spojen se znaènými náklady, které èasto významnì pøevyšují
stejné náklady modernìjšího zaøízení.1

� Mandatorní (regulatorní); jde o projekty, jejichž cílem nejsou ekonomické efekty, ale
dosažení souladu s existujícími zákony, pøedpisy a naøízeními upravujícími urèité oblasti
podnikatelské èinnosti. Tyto projekty jsou obvykle zamìøeny na ochranu životního pro-
støedí, zvýšení bezpeènosti práce, dosažení souladu s požadavky hygienických norem,
zlepšení pracovního prostøedí aj.

1.2.2 Vìcná náplò projektù

Podle vìcné náplnì je možné rozlišovat projekty:

� Zavedení nových výrobkù, resp. technologií; jde o projekty zamìøené na nové produkty
a technologie, které jsou nové pro naši firmu, ale na trhu již existují. Souèástí tìchto pro-
jektù jsou obvykle investice do nových výrobních zaøízení.

� Výzkumu a vývoje nových výrobkù a technologií; tyto projekty patøí obvykle ke znaènì
rizikovým projektùm s obtížným hodnocením (tyto projekty nelze zvažovat izolovanì,
ale vèetnì navazujících projektù využití výsledkù výzkumu a vývoje, jejich realizace je
možná, ale ne nutná).

� Inovace informaèních systémù, resp. zavedení informaèních technologií; opìt jde
o projekty s obtížným hodnocením jejich ekonomické efektivnosti vzhledem k obtížnosti
kvantifikace jejich pøínosù.

� Zvýšení bezpeènosti provozu a bezpeènosti práce; obvykle jde o mandatorní projekty,
pøièemž i zde je hodnocení jejich ekonomické efektivnosti obtížné.

� Snížení negativního vlivu na životní prostøedí; stejnì jako v pøípadì inovace informaè-
ních systémù a projektù na zvýšení bezpeènosti provozu a bezpeènosti práce jde o projekty
s obtížným hodnocením jejich ekonomické efektivnosti vzhledem k obtížnosti kvantifi-
kace reálných pøínosù.

� Infrastrukturní projekty; tyto projekty jsou obvykle realizovány jako souèást vìtších
projektù (tzv. OSBL2), jako jsou napø. inženýrské sítì (vozovky, kanalizace, potrubní
rozvody, elektrorozvody apod.), pomocná zaøízení (jako èistírna odpadních vod, vlastní
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1 Tuto úlohu lze øešit jako optimalizaèní problém, vedoucí ke stanovení optimální délky ekonomické životnosti
daného zaøízení.



vodní/olejové aj. hospodáøství), energetická zaøízení (vlastní kotelna, výrobna elektøiny
apod.). Infrastrukturní projekty mohou být realizovány i nezávisle na podnikatelském zá-
mìru, resp. i samy mohou být podnikatelským zámìrem.

1.2.3 Míra závislosti projektù

Podle toho, do jaké míry jsou projekty vzájemnì závislé, lze rozlišovat:

� Vzájemnì se vyluèující projekty; jde o projekty, jejichž souèasná realizace není mož-
ná. Pøíkladem mohou být projekty zamìøené na výrobu téhož výrobku, avšak pomocí
odlišných technologií, projekty využívající téže technologie, lišící se však vstupní surovi-
nou, projekty orientované na alternativní využití téhož zdroje (volného pozemku, výrobní
haly aj.).

� Plnì závislé projekty; tyto projekty tvoøí urèitý soubor, plnící zadané funkce, resp. po-
žadavky. Pokud by nebyly realizovány všechny projekty daného souboru, není splnìní
zadaných požadavkù možné. Èasto mùže jít o urèité dílèí projekty, vzniklé dekompozicí
urèitého rozsáhlého projektu. Je zøejmé, že jednotlivé plnì závislé projekty nelze posuzo-
vat izolovanì, ale je nutné vždy hodnotit celý jejich soubor.

� Komplementární projekty; jde o projekty, jejichž realizace podporuje nìkteré další
projekty. (Napø. výstavba zaøízení na úpravu a recyklaci vody mùže pozitivnì ovlivnit
ekonomické efekty dalších projektù na vodì závislých.) Opìt je zøejmé, že komplemen-
tární projekty nelze posuzovat izolovanì, ale vèetnì navazujících projektù.

� Ekonomicky závislé projekty; jde o projekty, u nichž se mùže projevit substituèní efekt.
Zavedení nìkterých nových výrobkù, které plní stejné, resp. obdobné funkce nebo jsou
urèeny pro stejný okruh zákazníkù, mùže vést k poklesu prodeje dosavadních produktù
(napø. zavedení nového typu automobilù mùže snížit prodeje dosud vyrábìných typù). Pøi
hodnocení tìchto projektù je tøeba jejich pøíjmové penìžní toky snížit o pokles pøíjmù
spojených s prodeji substituovaných produktù.

� Statisticky (stochasticky) závislé projekty; u dvojice projektù tohoto typu platí, že rùst
(pokles) výnosù èi nákladù jednoho projektu èastìji provází rùst (pokles) výnosù èi
nákladù druhého projektu (pøímá závislost), nebo že rùst (pokles) výnosù jednoho projek-
tu doprovází èastìji pokles (rùst) výnosù èi nákladù druhého projektu (nepøímá závislost).
K tomuto typu èasto patøí projekty zamìøené na produkty pro stejné trhy èi okruhy zákaz-
níkù, projekty založené na zpracování týchž materiálových vstupù, projekty využívající
stejné distribuèní cesty aj.

1.2.4 Forma realizace projektù

Podle tohoto hlediska lze rozlišovat projekty realizované formou:

� Investièní výstavby; jde obvykle o projekty orientované na rozšíøení výrobní kapacity,
resp. kapacity služeb, zavedení nových výrobkù a technologií, rozšíøení kapacity ob-

� Investièní rozhodování a øízení projektù18

2 OSBL (Outside Battery Limits) – èást projektu, která doplòuje tzv. ISBL (Inside Battery Limits) – hlavní èást
realizovaného projektu zahrnující hlavní technologické jednotky, jež tvoøí souèást podnikatelského zámìru.



služných, resp. podpùrných èinností (vybudování logistického centra, výzkumných
a vývojových laboratoøí). Tyto projekty se realizují buï v již existujícímu podniku
v úzké návaznosti na jeho aktivity, nebo formou výstavby tzv. na zelené louce (Green
Field)3. Jde napø. o projekty vybudování nové jednotky mnohdy samostatnì vyèlenìnou
složkou mateøské organizace. Projekty výstavby na zelené louce se vzhledem k jejich re-
lativní izolovanosti hodnotí snadnìji než projekty investièní výstavby v existujícím pod-
niku.

� Akvizice; jde o projekty koupì již existujícího podniku nebo èásti podniku (tj. existují-
cího zaøízení, resp. provozních souborù), které vhodnì doplòují èi rozšiøují aktivity naby-
vatele (nìkdy jsou cílem akvizice i ménì prosperující firmy, které jsou po vhodné restruk-
turalizaci prodávány se ziskem).

1.2.5 Charakter penìžních tokù

Podle charakteru penìžních tokù rozlišujeme projekty:

� Se standardními (konvenèními) penìžními toky; jde o projekty se záporným penìž-
ním tokem v období výstavby (investièní výdaje) a kladným penìžním tokem v období
provozu (pøevaha pøíjmù nad výdaji), takže bìhem života projektu dochází pouze k jedi-
nému støídání znaménka jeho penìžního toku (symbolicky lze tento penìžní tok zobra-
zit jako – – + + + + + +).

� S nestandardními penìžními toky; tyto projekty støídají bìhem svého života èastìji
znaménka penìžního toku. Mùže jít napø. o projekty otevírky díla s vysokými výdaji na
uzavírku a rekultivaèní práce po skonèení tìžby (dvojí støídání znaménka penìžního toku
se symbolickým vyjádøením – – + + + + + + –), projekty s pøedpokládanou znaènou obno-
vou, resp. rozšíøením v prùbìhu jejich života (trojí støídání znaménka penìžního toku
v podobì – – + + + – + + +) aj.4

1.2.6 Velikost projektù

Klasifikaèním hlediskem je obvykle velikost investièních nákladù (kapitálových výdajù)
potøebných k realizaci projektù. Podle výše tìchto nákladù lze rozlišovat velké projekty,
projekty støedního rozsahu a malé projekty. Toto rozlišení je ovšem relativní a závisí na
velikosti firmy, resp. velikosti jejího kapitálového rozpoètu. (Projekt se stejnými investièními
náklady 1 mil. Kè mùže být pro firmu s roèním kapitálovým rozpoètem øádovì v milionech Kè
projektem velkým a naopak pro firmu s roèním kapitálovým rozpoètem øádovì ve stovkách
mil. Kè projektem malým.) Rozlišování projektù podle velikosti mùže být dùležité pro urèe-
ní úrovnì øízení, která o pøijetí èi zamítnutí tìchto projektù rozhoduje:

� O velkých projektech se obvykle rozhoduje na vrcholové úrovni øízení, tj. na úrovni pøed-
stavenstva spoleènosti nebo rozhodnutím valné hromady akcionáøù.
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3 Projekty typu Green Field mohou být pochopitelnì realizovány i existujícím podnikem s tím, že pro jejich rea-
lizaci jsou využity dosud nevyužívané plochy podniku nebo je podnik o potøebné území rozšíøen.

4 Toto rozlišení projektù je významné pro uplatòování jednoho ze základních kritérií hodnocení ekonomické
efektivnosti investièních projektù, které tvoøí vnitøní výnosové procento (blíže viz podkapitola 3.1.3).



� Pravomoc rozhodovat o projektech støedního rozsahu mùže být pøenesena na nižší orga-
nizaèní úroveò, tj. na exekutivní vedení spoleènosti, pøíp. na divize.

1.3 Strategická orientace projektù

Investièní rozhodnutí firmy, tj. rozhodnutí o tom, které projekty by mìla realizovat, pøedsta-
vují klíèová rozhodnutí z hlediska její podnikatelské úspìšnosti nebo dokonce i pouhého
pøežití v nároèných podmínkách tržní ekonomiky. Význam tìchto rozhodnutí je dán i tím, že
vážou dlouhodobì znaèné objemy prostøedkù. Podnikatelská úspìšnost, resp. pøežití v období
velice rychlých zmìn technických a technologických, ekonomických, ekologických, politic-
kých aj., vyžaduje správnì rozhodovat, tj. vyhledávat a realizovat správné projekty.

Podnikatelská úspìšnost, resp. pøežití v nároèném konkurenèním prostøedí, vyžaduje, aby
firma disponovala urèitými znalostmi a dovednostmi, které ji odlišují od konkurence a které
jí umožòují dosáhnout urèité konkurenèní výhody, a tím i lepších hospodáøských výsledkù
než její konkurenti. Tyto specifické znalosti a dovednosti se mohou týkat výzkumu a vývoje
nových výrobkù, øízení distribuèních kanálù, vést k nízkým nákladùm, krátkým dodacím
lhùtám aj. Technicko-ekonomická studie projektu5 by proto mìla identifikovat tyto specifické
znalosti a dovednosti firmy, které mohou její konkurenti obtížnì zvládnout. Ty by pak mìly
být urèitým základním cílem a vodítkem pøi výbìru projektù, orientovaných na zajištìní
dlouhodobé podnikatelské prosperity.

Získání specifických znalostí a dovedností, které vyžaduje dosažení dobré konkurenèní
pozice prostøednictvím realizace urèitých investièních projektù, je èasto znaènì èasovì
nároèné a nákladné. Užiteèná proto mùže být urèitá kooperace s vybranými partnery (jimiž
mohou být i konkurenti), která mùže pøinést obìma stranám znaèný prospìch. Tato kooperace
mùže mít pak rùznou podobu od pouhých smluvních vztahù pøes strategické aliance, holdingy,
spoleèné podniky až k fúzím a akvizicím.

1.4 Nástin strategie projektu (firmy)

Výsledky marketingového výzkumu6 tvoøí dostateènou základnu pro formulaci strategie
projektu pouze v pøípadì, že daný projekt pøipravuje novì vznikající firma. Pokud však jde
o projekt již existující firmy (napø. rozšíøení výrobní kapacity), je tøeba se opírat též o vý-
sledky analýz a hodnocení firmy, znalost jejích slabých a silných stránek aj.

Základními prvky strategie projektu (firmy) jsou:

� geografická strategie;
� strategie z hlediska tržního podílu;
� strategie z hlediska vazby výrobek – trh;
� marketingová strategie.

� Investièní rozhodování a øízení projektù20

5 Pro oznaèení technicko-ekonomické studie projektu se u nás vžil termín studie proveditelnosti, který pøedstavuje
ne pøíliš vhodný pøeklad anglického termínu Feasibility Study.

6 Souèástí tohoto výzkumu je stanovení cílového trhu výrobkù z realizovaného projektu, analýza zákazníkù, defini-
ce segmentù trhu, analýza tržní konkurence, analýza oboru z hlediska jeho životního cyklu, analýza distribuèních
kanálù a stanovení budoucího vývoje poptávky. Výsledky marketingového výzkumu umožòují identifikovat
tržní pøíležitosti a tržní rizika projektu (blíže se této problematice vìnuje pramen [3] kapitoly 2).



1.4.1 Geografická strategie

Pro stanovení realistické konkurenèní pozice musí firma stanovit svùj relevantní trh (souèasné
a potenciální budoucí zákazníky), a to pøedevším z hlediska geografického zamìøení svých
aktivit. Základní typy této geografické strategie projektu tvoøí zamìøení na:

� všechny segmenty geograficky omezeného lokálního nebo regionálního trhu;
� zvolený segment (výrobkovou skupinu) na národním trhu i na mezinárodních trzích;
� zvolený segment ve zvolené geografické oblasti;
� všechny segmenty ve všech geografických oblastech (celosvìtová konkurence).

1.4.2 Strategie z hlediska podílu na trhu

Pro projekt je tøeba dále stanovit tržní pozici neboli tržní podíl, kterého firma hodlá dosáhnout
na urèitém trhu. Dùležitost tohoto podílu na trhu vyplývá pøedevším z jeho vazby k rentabilitì
firmy.7 Z hlediska pøedpokládaného podílu na trhu je tøeba zvažovat tøi základní strategie, jež
tvoøí:

� Strategie nákladového prvenství; ústøedním bodem této strategie je dosažení a udržení
nižších nákladù, než èiní náklady konkurence. Tato nákladová výhoda pak poskytuje urèi-
tou ochranu pøed konkurencí, neboť z trhu je nejdøíve vytlaèen ten, kdo pracuje s nejvyš-
šími náklady. K dosažení nákladového prvenství je tøeba vyrábìt a prodávat ve velkých
objemech, a dosáhnout tudíž znaèného podílu na trhu.8 Nižší nákladovou úroveò dále
pøíznivì ovlivòuje dostupnost levných surovin a materiálù, úèinný a málo nákladný dis-
tribuèní systém, návrh výrobkù orientovaný na snadnou výrobu aj.

� Strategie diferenciace; tato strategie se zamìøuje na odlišení produktù, které firma vyrábí,
resp. služeb, které poskytuje, od výrobkù (služeb) konkurence tím, že mají urèité jedineèné
rysy. Diferenciace chrání pøed konkurencí tím, že váže zákazníka na znaèku výrobku,
resp. firmy.

� Strategie tržního výklenku; je založena na skuteènosti, že soustøedìní na urèitý jasnì
vymezený cíl je úèinnìjší než operace na širokém konkurenèním poli. Dùraz se klade na
omezenou skupinu zákazníkù, omezený okruh produktù èi urèitý geograficky omezený
trh.

I když je nìkdy možné kombinovat výše uvedené strategie, je èasto úèinnìjší soustøedit se na
urèitý zvolený typ této strategie. To souèasnì znamená urèitou pozici na trhu (tržní podíl)
a pøedbìžné urèení cenové úrovnì (strategie nákladového prvenství umožòuje volbu níz-
kých prodejních cen, strategie diferenciace cílí na støední, popø. vyšší úroveò prodejních cen,
pøièemž vysoké ceny lze dosáhnout zpravidla jedinì uplatnìním strategie tržního výklenku).
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7 Malý podíl na trhu mùže být vysoce ziskový vzhledem k orientaci na omezený okruh výrobkù nebo zákazníkù.
Rùst prodejù a zvyšování podílu na trhu vyžaduje však další investice, rùst provozních a marketingových ná-
kladù, pøièemž výnosy nemusí rùst stejnì rychle, a dochází proto k poklesu rentability. Další rùst prodejù však
již umožòuje tìžit z výhod ekonomie rozsahu vedoucích k zvyšování rentability firmy (blíže se této problemati-
ce vìnuje pramen [3] kapitoly 2).

8 Empiricky je ovìøeno, že zdvojnásobení objemu produkce vede ke snížení nákladù na jednotku produkce o 20 až
30 %.



1.4.3 Strategie z hlediska vazby výrobek – trh

Tato strategie determinuje do znaèné míry marketingovou strategii projektu. Z hlediska va-
zeb výrobek – trh se rozlišují ètyøi typy strategie9, které tvoøí:

� strategie penetrace, zamìøená na rozšíøení podílu souèasných produktù, tvoøících výrobní
program firmy, na dosavadních trzích;

� strategie rozvoje produktù, orientovaná na nové produkty pro souèasné trhy;
� strategie rozvoje trhù, zamìøující se na proniknutí dosavadních produktù firmy k novým

zákazníkùm, do dalších geografických oblastí;
� strategie diverzifikace, orientovaná na proniknutí nových výrobkù na nové trhy (tato stra-

tegie je zøejmì nejrizikovìjší).

1.4.4 Marketingová strategie

Zvýšení prodejù firmy lze dosáhnout buï potlaèením konkurence pøi stabilní nebo klesající
celkové poptávce (tržní podíl firmy roste), nebo expanzí trhu pøi zachování tržního podílu.
Z toho vyplývají i dvì následující strategie, a to:

� Strategie zamìøená na konkurenci; tato strategie musí specifikovat zpùsoby zvýšení
tržního podílu na úkor konkurence. V úvahu zde pøichází agresivní cenová strategie
(napø. dumpingové ceny), imitaèní strategie (cílem je tìžit z urèitých marketingových ak-
tivit konkurence) a profilová strategie (nesoustøeïuje se na cenovou konkurenci, ale na
kvalitu, znaèkové zboží aj.). Strategie zamìøená na konkurenci je vhodná tehdy, pokud
nelze oèekávat rùst celkové poptávky, tj. v pøípadì zralosti èi nasycení trhu.

� Strategie tržní expanze; nástroje marketingového mixu se zamìøují primárnì buï na
rozšíøení existujícího trhu (zvýšení poptávky ze strany dosavadních skupin zákazníkù),
nebo na vytvoøení nových trhù (získání nových zákazníkù). Tato strategie je typická pro
rostoucí trhy výrobkù nacházejících se v poèáteèní fázi jejich životního cyklu.

1.4.5 Volba strategie projektu

Výše uvedené varianty strategie projektu je tøeba analyzovat a hodnotit z hlediska stupnì do-
sažení cílù projektu, finanèních dopadù jednotlivých variant strategie i jejich rizik finanè-
ních, politických, ekologických aj. Výsledkem tohoto hodnocení je volba:

� geografického zamìøení operací projektu;
� strategie projektu z variant zahrnujících nákladové prvenství, diferenciaci a strategii trž-

ního výklenku;
� cílového tržního podílu a termínu, kdy by mìl být dosažen;
� strategie z hlediska vazby výrobek – trh;

� Investièní rozhodování a øízení projektù22

9 Tyto strategie se èasto zobrazují graficky v podobì matice výrobek – trh (tzv. Ansofova matice). Tato matice
má dva øádky týkající se produktù (souèasné produkty a nové produkty) a dva sloupce (dosavadní trhy a nové
trhy). Výše uvedené strategie kombinující výrobky a trhy jsou pak zobrazeny políèky této matice.



� marketingové strategie (cílové skupiny zákazníkù, strategie zamìøená na konkurenci èi
strategie tržní expanze).

Souèasnì je tøeba specifikovat základní znalosti a dovednosti, které jsou potøebné pro dosa-
žení úspìchu projektu vzhledem ke skuteèné i potenciální konkurenci, a dále urèit, zda se
tržní pozice dosáhne vlastními silami èi zda existuje možnost úèelné kooperace.

1.5 Proces pøípravy a realizace projektù

1.5.1 Fáze života projektu

Vlastní pøípravu a realizaci projektù od identifikace urèité základní myšlenky projektu až po
ukonèení jeho provozu a likvidaci lze chápat jako urèitý sled ètyø fází:

� pøedinvestièní (pøedprojektová pøíprava);
� investièní (projektová pøíprava a realizace výstavby);
� provozní (operaèní);
� ukonèení provozu a likvidace.

Každá z tìchto fází (viz obr. 1.1) je dùležitá z hlediska úspìšnosti projektu. Pøesto bychom
však mìli vìnovat zvýšenou pozornost pøedinvestièní fázi, neboť úspìch èi neúspìch daného
projektu bude ve znaèné míøe záviset na informacích a poznatcích marketingové, technicko-
-technologické, finanèní a ekonomické povahy, získaných v rámci pøedprojektových analýz.
I když zpracování tìchto analýz není zpravidla levnou záležitostí, nemìlo by nás to odradit
od peèlivé pøípravy projektu, neboť tím mùžeme èasto pøedejít znaèným ztrátám spojeným
s vložením prostøedkù do špatného projektu, který by skonèil neúspìchem. Výstupem pøed-
investièní fáze je investièní rozhodnutí, tj. rozhodnutí o tom, zda projekt bude, nebo nebude
realizován. S tím souvisí i zpùsob financování, resp. úètování nákladù na provedení veškeré
dokumentace související s pøedinvestièní fází.10

Investièní fáze obsahuje zpravidla dvì základní etapy, a to etapu projekèní a etapu rea-
lizaèní, tj. etapu výstavby. I když náklady realizaèní etapy obvykle výraznì pøevyšují
náklady projekèní pøípravy, nejsou ani tyto náklady zanedbatelné.11 I po dokonèení projek-
tové pøípravy má ještì investor pøíležitost projekt revidovat, event. jej zastavit.12 Bìhem in-
vestièní fáze probíhá výstavba projektu a tato fáze je dokonèena pøedáním dokonèeného
projektu do zkušebního, pøíp. trvalého provozu (tomu pøedchází zaškolení provozní obslu-
hy, kolaudaèní øízení nebo alespoò povolení ke zkušebnímu provozu a provedení garanèních
testù).
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10 Zpravidla lze náklady pøedinvestièní fáze úètovat jako jednorázový náklad, event. tento náklad rozložit do více
období. Je-li investice následnì realizována, pak lze takový náklad kapitalizovat.

11 Náklady na zpracování provádìcí projektové dokumentace obvykle èiní 4–8 % celkových nákladù projektu.
12 V pøípadì zastavení projektu je nutné veškeré náklady projektu plnì odepsat, tj. vykázat je jako jednorázový

náklad.



Provozní fáze zaèíná zkušebním provozem s realizací postupného nábìhu instalované jednot-
ky na projektovou kapacitu (pochopitelnì v závislosti na ekonomice provozu a tržní situaci,
resp. tržních pøíležitostech). Souèástí provozní fáze není jenom bìžný provoz vybudované
jednotky, ale i jeho postupné zdokonalování a hlavnì øádná údržba jednotky. Tato údržba
jednak tvoøí významný náklad (obvykle 2–3,5 % celkových investièních nákladù roènì),
jednak zajišťuje udržení dostateènì dlouhého životního cyklu projektu, resp. spolehlivé
a bezpeèné využívání projektu po dobu jeho životnosti.

Na konci životnosti projektu je nutné obvykle vybudované zaøízení odstranit. Dostáváme
se tak do fáze ukonèení projektu a likvidace. Ani zde nesmíme zapomenout na jedné stranì
na náklady související s likvidací zaøízení, sanací pùvodnì zastavìných ploch apod., na druhé
stranì mùžeme poèítat s možným výnosem z prodeje likvidovaného zaøízení (nebo alespoò
jeho èástí), pøípadnì s výnosem ze zešrotování apod.
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Obr. 1.2 Rozhodovací kroky pøi pøípravì a realizaci projektu



Na obr. 1.2 je znázornìn pøístup k rozhodování a hodnocení jednotlivých krokù v prùbìhu
pøípravy a realizace investièního projektu. Jednotlivé rozhodovací a hodnotící kroky slouží
k zajištìní optimálního prùbìhu pøípravy a realizace projektu a jsou doprovázeny analýzou
k otázkám:

� Krok 1: Rozumíme tomu, co zahajujeme?
� Krok 2: Máme dostateènì široký náhled na možnosti øešení projektu?
� Krok 3: Vybrali jsme optimální øešení projektu?
� Krok 4: Je vše zajištìno pro úspìšnou realizaci projektu?
� Krok 5: Jsme pøipraveni dokonèený projekt provozovat?
� Krok 6: Splòuje realizovaný projekt pùvodní oèekávání?13

1.5.2 Pøedinvestièní fáze

Pøedinvestièní fáze zpravidla zahrnuje:

� identifikaci podnikatelských pøíležitostí;
� pøedbìžný výbìr projektù a pøípravu projektu obsahující analýzu jeho variant;
� hodnocení budoucího projektu a rozhodnutí o jeho realizaci èi zamítnutí.

Identifikace podnikatelských pøíležitostí (Opportunity/Scounting Study)
Identifikace podnikatelských pøíležitostí tvoøí východisko pøedinvestièní fáze, neboť pro-
jekty se zpravidla odvíjejí od vyjasnìní urèitých podnikatelských pøíležitostí. Tato fáze
mùže být pøitom již urèitým podnìtem pro mobilizaci finanèních zdrojù, neboť potenciální
investoøi, ať již domácí èi zahranièní, mají zájem na získání informací o novì identifikova-
ných zajímavých a životaschopných podnikatelských pøíležitostech.

Podnìty pro podnikatelské pøíležitosti pøináší neustálé sledování a vyhodnocování faktorù
podnikatelského okolí, jež zahrnuje poptávku po urèitých produktech a službách, exportní
možnosti, odhalení zdrojù významných surovin, objevení nových výrobkù a technologií aj.
V mnoha pøípadech lze využít výsledkù rùzných studií, jako jsou napø. studie struktury pro-
dukce a spotøeby v dané zemi, marketingové studie, analýzy dovozu a možností jeho substi-
tuce domácími produkty, vyhodnocení surovinových zdrojù, analýzy odvìtvové a oborové
struktury prùmyslu, rozvojové plány, studie technického a technologického vývoje, studie
hodnotící dopady rozvoje techniky a technologie na životní prostøedí, vyhodnocení zkušeností
ostatních zemí s obdobným ekonomickým základem a úrovní rozvoje kapitálu, pracovních sil
a pøírodních zdrojù aj.

Takto získané podnìty, resp. urèité podnikatelské pøíležitosti je však tøeba posoudit a vy-
hodnotit pøed jejich podrobným propracováním do podoby investièního projektu. Urèitou
formou vyjasnìní jednotlivých pøíležitostí jsou studie tìchto pøíležitostí (Opportunity Stu-
dies), jejichž cílem je zpracování dostupných informací o jednotlivých pøíležitostech zave-
dení výroby urèitého produktu do formy, která by umožnila posoudit, alespoò v hrubé míøe,
efekty a nadìjnost projektù založených na tìchto pøíležitostech. Podobný obsah má i prù-
zkumná studie (Scounting Study), která je zamìøena spíše na posouzení významu možného
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13 Hodnocení realizovaného projektu v rámci tzv. PIR (Post Implementation Review), resp. tzv. postauditu, je po-
psáno v kapitole 9 této práce.



investièního øešení. Tyto studie by mìly být pomìrnì struèné a málo nákladné, mìly by vy-
užívat spíše agregované informace a odhady než detailní analýzy14 a mìly by umožnit osvìt-
lení podstatných aspektù tìchto pøíležitostí. Hodnocení podnikatelských pøíležitostí je vždy
založeno na srovnání s variantou „nedìlat nic“, která je základem hodnocení.

Výsledkem vyhodnocení tìchto studií je pak první selekce podnikatelských pøíležitostí,
tj. urèitý pøedbìžný výbìr tìch pøíležitostí, kterým bude vìnována další pozornost (v dalším
kroku bude zpracována technicko-ekonomická studie, resp. pøedbìžná technicko-ekonomická
studie), a naopak vylouèení pøíležitostí, z jejichž studií vyplynula napø. velká rizikovost pro-
jektù, které by byly založeny na tìchto pøíležitostech, nedostateèná výše ekonomických
efektù, nadmìrná finanèní nároènost aj.

� Poznámka: Studie podnikatelských pøíležitostí mohou být buï obecné, nebo specifické. Obecné

studie lze rozèlenit do tøí kategorií, a to na studie orientované na identifikaci podnikatelských pøíleži-

tostí v urèitých oblastech, resp. regionech, studie zamìøené na podnikatelské pøíležitosti v urèitých

prùmyslových odvìtvích èi oborech (napø. prùmysl stavebních hmot, potravináøský prùmysl apod.)

a studie orientované na odhalení pøíležitostí týkajících se využití pøírodních zdrojù (napø. zpracování

døeva), zemìdìlských èi prùmyslových produktù.

Specifické studie podnikatelských pøíležitostí se orientují na identifikaci specifických produktù,

které by bylo možné vyrábìt, resp. specifických služeb, které by bylo možné poskytovat, a jejich trans-

formaci do podoby urèitého projektu, jenž by vyvolal odezvu potenciálních investorù. Tyto specifické

studie podnikatelských pøíležitostí musí obsahovat urèité základní èíselné informace, aby potenciál-

ní investor mohl posoudit, zda je daná podnikatelská pøíležitost dostateènì atraktivní do té míry, aby

se pøešlo k dalšímu kroku pøípravy projektu v rámci pøedinvestièní fáze.

Pøedbìžné technicko-ekonomické studie (Pre-Feasibility Study)
Zpracování technicko-ekonomické studie, která by sloužila jako základ finálního rozhodnutí
o realizaci èi zamítnutí projektu, je èasovì nároèný úkol, který si vyžádá znaèných nákladù.
Vzhledem k tomu je vhodné, a to zvláštì u znaènì rozsáhlých projektù, zpracovat pøedbìž-
nou technicko-ekonomickou studii, jež pøedstavuje urèitý mezistupeò mezi struènými stu-
diemi pøíležitostí a podrobnými technicko-ekonomickými studiemi (Feasibility Studies),
které detailnì rozpracovávají jednotlivé aspekty projektu.

Cílem zpracování pøedbìžné technicko-ekonomické studie je urèit, zda:

� byly vyšetøeny a posouzeny všechny možné varianty projektu;
� povaha a náplò projektu opravòuje jeho detailní analýzu v podobì technicko-ekonomické

studie projektu;
� urèité aspekty projektu jsou do té míry závažné, že vyžadují podrobné šetøení pomocí

podpùrných a doplòkových studií, jako jsou marketingové prùzkumy, laboratorní testy,
poloprovozní ovìøování aj.;

� základní myšlenka, na které je projekt založen, je pro urèitého investora nebo skupinu in-
vestorù (tj. subjekty, které se budou podílet na financování projektu) dostateènì atraktivní,
nebo tomu je naopak;
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14 Napø. pøesnost odhadu investièních nákladù základních výrobních jednotek prùmyslových projektù není vyšší
než ±50 %, pøièemž velikost investièních nákladù vyvolaných a pomocných investic se urèuje jako procentní
podíl investièních nákladù základní výrobní jednotky.



� podnikatelská pøíležitost je do té míry slibná, že již na základì informací z této studie lze
rozhodnout o realizaci projektu (základem je marketingová analýza novì vyrábìného
produktu èi zvýšení kapacity stávajícího sortimentu, tj. analýza konkurence, vývoje trhu,
resp. výhledové bilance nabídky a poptávky na relevantním trhu, analýza cenových para-
metrù výrobkù na trhu, kvality vyrábìných produktù aj.15);

� stav životního prostøedí v pøedpokládané lokalitì realizace projektu i potenciální dopady
tohoto projektu jsou v souladu s existujícími standardy ochrany životního prostøedí.

Struktura i náplò pøedbìžné technicko-ekonomické studie i technicko-ekonomické studie
projektu jsou analogické. Rozdíl spoèívá pøedevším v detailnosti informací a hloubce analýzy
a provìøování variant projektu. Zde je tøeba upozornit na to, že relativnì podrobné vyšetøení
existujících variant projektu by mìlo probìhnout již v rámci zpracování pøedbìžné technicko-
-ekonomické studie, neboť ponechat to až na vlastní technicko-ekonomickou studii by bylo
pøíliš nákladné a èasovì nároèné.

Posuzované varianty by se mìly týkat tìchto komponent projektu:

� strategie firmy a rozsah projektu;
� marketingová strategie;16

� základní suroviny a materiály;
� umístìní projektu;
� technologický proces a výrobní zaøízení;
� pracovníci (pøedevším øídící pracovníci) a mzdové náklady;
� organizaèní uspoøádání;
� plán realizace projektu a jeho rozpoèet.17

Pøitom je tøeba stanovit a hodnotit pøedevším finanèní a ekonomické dopady jednotlivých
variant projektu.

Výsledkem posouzení pøedbìžné technicko-ekonomické studie je zpravidla buï rozhod-
nutí o zpracování detailní technicko-ekonomické studie (v pøípadì nadìjnosti a znaèné
potenciální efektivnosti projektu), èi rozhodnutí o zastavení dalších prací na pøípravì
projektu (v opaèném pøípadì, tj. vzhledem k malým potenciálním efektùm, velké míøe rizi-
ka aj.).18

Technicko-ekonomická studie projektu (Feasibility Study)

Náplò studie
Tato studie by mìla poskytnout veškeré podklady potøebné pro investièní rozhodnutí. V jejím
rámci je tøeba formulovat a kriticky vyšetøit základní komerèní, technické, finanèní a ekono-
mické požadavky, resp. požadavky týkající se ochrany životního prostøedí, a to na základì
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15 Podrobnìji se marketingovou analýzou a strategií zabývá pramen [3] kapitoly 2.
16 Marketingová strategie by mìla vycházet z marketingové studie, která by mìla být nedílnou souèástí technicko-

-ekonomické studie projektu.
17 Pøesnost rozpoètu, resp. odhadu investièních nákladù se pro fázi pøedbìžné technicko-ekonomické studie již

blíží pøesnosti navazující technicko-ekonomické studie, tj. ±30–50 % u základních výrobních jednotek.
18 V nìkterých pøípadech není tøeba pøedbìžnou technicko-ekonomickou studii zpracovávat. Pokud existuje dob-

øe zpracovaná a obsažná studie podnikatelské pøíležitosti, která prokazuje její znaènou atraktivnost, je možné
obejít zpracování pøedbìžné studie a pøejít pøímo k technicko-ekonomické studii projektu.



variantních øešení,19 která byla koncipována již v pøedbìžné technicko-ekonomické studii.
Výsledkem je pak formulace projektu vèetnì jeho cílù a základních charakteristik, zahrnují-
cích marketingovou strategii, dosažitelný podíl na trhu, velikost výrobní jednotky, její umís-
tìní, základní suroviny a materiály, vhodnou technologii a výrobní zaøízení a v pøípadì po-
tøeby i zhodnocení vlivu na životní prostøedí.

Finanènì-ekonomická èást studie pak zahrnuje investièní náklady projektu,20 jeho výnosy
a náklady v období provozu a propoèty ukazatelù ekonomické efektivnosti. Dùležité je upo-
zornit na to, že celá pøíprava projektu v rámci zpracování technicko-ekonomické studie by
mìla zabezpeèovat potøebné údaje pro finanènì-ekonomické analýzy a hodnocení projektu,
resp. jeho jednotlivých variant. Finanènì-ekonomické aspekty by proto mìly provázet pro-
jekt od samého zahájení jeho pøípravy, èehož je možné dosáhnout pouze zaèlenìním pøísluš-
ného specialisty do zpracovatelského týmu od poèátku jeho fungování.

Aèkoli, jak jsme již uvedli, je obsahová náplò technicko-ekonomické studie obdobná
pøedbìžné technicko-ekonomické studii, musí být technicko-ekonomická studie zpracována
s vìtší pøesností. Základem pøístupu k jejímu vypracování je urèitý iteraèní optimalizaèní
proces se zpìtnými vazbami, kdy se k volbì základních charakteristik projektu dospívá
v postupných optimalizaèních krocích, respektujících existující závislosti mezi tìmito cha-
rakteristikami (napø. závislosti velikosti výrobní jednotky a technologického procesu, závis-
losti technologického procesu a umístìní jednotky aj.). Zpìtnovazebnost tohoto procesu je
pak dána tím, že výsledky volby urèité charakteristiky projektu v nìkterém z následujících
krokù (napø. volby umístìní) nás nìkdy nutí vrátit se k urèitým pøedchozím rozhodnutím
a modifikovat je (volba umístìní výrobní jednotky napø. vyluèuje realizaci zvolené velikosti
výrobní jednotky, resp. užití vybrané technologie, a proto musíme tato rozhodnutí, zvolená
v pøedchozích krocích zpracování technicko-ekonomické studie, korigovat). Je zøejmé, že
souèástí tohoto procesu je i identifikace základních rizikových faktorù a hodnocení jejich
dopadù na projekt. Základním výsledkem technicko-ekonomické studie je výbìr nejvhod-
nìjší varianty projektu, stanovení harmonogramu realizace a rámcového rozpoètu.

V pøípadì, že technicko-ekonomická studie odhalila urèité slabiny projektu a jeho ekono-
mická efektivnost není dostateèná, je tøeba hledat další varianty projektu (napø. zmìna vý-
robního programu, jeho tržního zamìøení, uplatnìní jiné technologie aj.), které by byly eko-
nomicky výhodnìjší. Jestliže se navzdory tomu ukáže, že projekt není životaschopný, je
tøeba tento fakt konstatovat a uvést jeho pøíèiny. I když tedy technicko-ekonomická studie
vede k závìru nerealizovat projekt, je i toto tøeba chápat jako cenný výsledek, neboť to mùže
zabránit pøípadným znaèným ztrátám.

Stanovení investièních a provozních nákladù
Velikost investièních nákladù pøedstavuje jednu z nejvýznamnìjších velièin ovlivòujících
ekonomickou efektivnost projektu. Pro stanovení tìchto nákladù lze užít:

� vypsání a vyhodnocení nabídkových øízení vycházejících z kvalitativní specifikace pro-
jektu;
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19 Feasibility Study již mùže pracovat se zúženým výbìrem variant. Nejménì to však musí být varianta doporuèe-
ná v Pre-Feasibility Study a tzv. minimální varianta (obvykle minimální variantou mùže být „nedìlat nic“ a
ekonomické hodnocení projektu je pak srovnáváno se souèasným stavem nebo je to realizace opatøení k zajištì-
ní produkce ve støednìdobém horizontu pouze realizací tzv. obnovovacích èi povinných investic).

20 Pøesnost odhadu investièních nákladù u prùmyslových projektù je ±30–50 % u základních výrobních jednotek
i u vyvolaných a pomocných investic.



� cen z obdobných projektù ke kalkulaci nákladù založené na kvantitativní specifikaci pro-
jektu;

� jednotkových nákladových parametrù odvozených ze srovnatelných projektù (napø. nákla-
dy na 1 m2 zastavìné plochy, resp. na 1 m3 obestavìného prostoru);

� odhady celkových nákladù pro skupiny výrobních zaøízení, resp. urèité funkèní èásti pro-
jektu s využitím nákladù existujících srovnatelných projektù.

Odhady investièních nákladù, stanovené nìkterým z výše uvedených postupù, je tøeba upra-
vit vzhledem k urèitým faktorùm, mezi nìž patøí pøedevším:

� roèní tempo inflace a vývoj smìnných kurzù;
� odlišnosti lokálních podmínek, napø. klimatických a seismických;
� odlišné zákonné normy týkající se napø. technického provedení stavby, bezpeènosti prá-

ce, ochrany životního prostøedí aj.;
� pøístupnost lokality, kde má být projekt realizován;
� možné chyby vyplývající z nedostatku spolehlivých dat, pøedbìžnosti návrhu projektu,

metodologických nedostatkù aj.

Odhady provozních nákladù by mìly vycházet z výrobní kapacity dosažitelné za normálních
pracovních podmínek, tj. pøi respektování výkonnosti instalovaných zaøízení a pracovního
režimu vycházejícího z pøedpokládané smìnnosti, pracovních pøestávek na opravy, údržbu,
seøizování, dovolených aj.

Spolehlivost odhadu tìchto nákladù bude záležet pøedevším na dostupnosti údajù o spotøe-
bì materiálu a energie, poètu pracovníkù a výši režijních nákladù (zvláštì velikost režijních
nákladù je obtížné spolehlivì odhadnout, a to pøedevším ve studii podnikatelské pøíležitosti
a v pøedbìžné technicko-ekonomické studii).

Za pøijatelné intervaly spolehlivosti odhadu investièních a provozních nákladù se pova-
žuje interval do ±50 % u studií podnikatelských pøíležitostí, ±30–50 % u pøedbìžných
technicko-ekonomických studií a technicko-ekonomických studií a ±10–20 % u úvodní pro-
jektové dokumentace.

� Poznámka: Postupné zpøesòování velikosti investièních i provozních nákladù projektu souvisí do

znaèné míry i s prostorem existujícím pro ovlivòování tìchto nákladù, který závisí na míøe poznání

projektu. Tuto situaci ilustruje názornì obr. 1.3, který zobrazuje možnosti ovlivnìní (snížení) inves-

tièních nákladù v závislosti na fázích života projektu.

Tato možnost je nejvyšší v pøedinvestièní fázi, kde je souèasnì poznání projektu (tj. znalost de-

tailù jeho øešení) nejnižší. V prùbìhu investièní fáze (zadání projektu, úvodní a provádìcí projektová

dokumentace, realizace výstavby) výraznì vzrùstá poznání projektu, souèasnì však klesá i možnost

ovlivnìní investièních nákladù. V období zahájení provozu je znalost projektu nejvyšší a souèasnì

možnost ovlivnìní investièních nákladù nejnižší. (Zùstává pouze možnost ovlivnìní provozních

nákladù zabezpeèením øádného provozu a údržby.)

� Investièní rozhodování a øízení projektù30



Hodnocení a výbìr variant
Zpracování technicko-ekonomické studie je èasto obtížné vzhledem k existenci vìtšího poètu
variant projektu (varianty výrobního programu, velikosti výrobní jednotky, jejího umístìní,
technologického procesu, zdrojù financování projektu) i pøedpokladù, z nichž vychází hod-
nocení a výbìr tìchto variant. V této souvislosti je tøeba zdùraznit, že posouzení a pøedbìžný
výbìr variant by mìly probìhnout již v rámci pøedbìžné technicko-ekonomické studie. Nìkdy
však bude možné stanovit pøesnìjší odhady výnosù a nákladù pro urèitý omezený poèet va-
riant (napø. pro dvì varianty programu s odlišnou technologií, dvì, resp. tøi varianty umístìní,
dvì až tøi varianty velikosti výrobní jednotky aj.) až v technicko-ekonomické studii. Dùležité
je uvést metody a postupy užité pøi hodnocení variant a podrobnì zdùvodnit zvolené varianty
projektu.

Zpracovatelský tým
Technicko-ekonomickou studii projektu by mìl zpracovávat tým odborníkù z rùzných pro-
fesí tak, aby byly odbornì pokryty všechny významné oblasti projektu. V závislosti na pod-
mínkách, typu a rozsahu projektu by mìl zpracovatelský tým tvoøit:

� ekonom (pravdìpodobnì v roli vedoucího týmu);
� marketingový specialista;
� technolog;
� strojní, pøípadnì podle potøeby i stavební inženýr;
� odborník z oblasti managementu (vèetnì personálního managementu);
� specialista z oblasti financování a úèetnictví;
� specialista na ochranu životního prostøedí.
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Kromì tìchto stálých èlenù, tvoøících základ zpracovatelského týmu, je tøeba èasto angažo-
vat pro urèité èasovì omezené úkoly i specialisty z nìkterých dalších oblastí, kteøí se tak stá-
vají doèasnými èleny týmu.

Náklady a èasová nároènost technicko-ekonomických studií
Základem pro odhad nákladù na zpracování studií je zpravidla vynaložený èas. Odhady
této èasové nároènosti podle pramenu [1] jsou 2–3 èlovìkomìsíce u studií podnikatel-
ských pøíležitostí, u pøedbìžných technicko-ekonomických studií se tento odhad pohybuje
mezi 6–12 èlovìkomìsíci a pøíprava technicko-ekonomické studie vyžaduje minimálnì
12–15 èlovìkomìsícù.21 Odhady nákladù na zpracování studií odpovídají jejich èasové
nároènosti a vyjadøují se zpravidla v procentech investièních nákladù projektu. Podle stej-
ného pramene [1] tyto odhady èiní:

� 0,2–1 % u studií podnikatelských pøíležitostí;
� 0,25–1,5 % u pøedbìžných technicko-ekonomických studií;
� 1–3 % u technicko-ekonomických studií malých a støednì velkých projektù;
� 0,2–1 % v pøípadì rozsáhlých projektù založených na složitých technologiích nebo orien-

tovaných na nároèné trhy.

Tato èísla je však tøeba brát pouze jako hrubé odhady. Skuteèné náklady budou pak záviset
na mnoha dalších faktorech, ke kterým patøí napø. zkušenost zpracovatelù, rozsah práce, slo-
žitost projektu, mzdová úroveò v dané zemi, míra konkurence konzultaèních firem zabývají-
cích se zpracováním tìchto studií aj.

Závislost složek technicko-ekonomické studie
Mezi jednotlivými složkami (prvky) této studie existuje obvykle tìsná závislost. O marke-
tingové strategii nelze rozhodovat bez ohledu na velikost výrobní jednotky, tato velikost
mùže ovlivnit volbu technologie a umístìní jednotky, nìkdy naopak orientace na urèité ma-
teriálové vstupy ovlivní výbìr technologického procesu a umístìní výrobní jednotky aj.
Zpracování technicko-ekonomické studie nemùže proto probíhat v pøímém sledu urèitých
èasovì návazných fází, jejichž náplní je specifikace jednotlivých prvkù projektu. Výchozím
bodem budou jistì pøevážnì informace marketingového charakteru, ale mnoho fází probíhá
souèasnì pøi respektování vzájemných vazeb a závislostí jednotlivých prvkù projektu.
(Napø. výsledky prùzkumu trhu upøesní výrobní program, pøièemž souèasnì probíhá posu-
zování variant velikosti výrobní kapacity, technologického procesu a výchozích materiálù
vèetnì variant umístìní, a to nejprve v hrubých rysech. Pøitom je možné již nìkteré varianty
vylouèit a zbylé zpracovat podrobnìji.) Získání dalších informací (napø. zmìny nìkterých
vnìjších faktorù, jako jsou ceny, mìnové kurzy, noví konkurenti aj.), resp. výsledky nìkterých
fází (napø. poznatky z finanèní analýzy èi analýzy rizika) nutí vrátit se k nìkterým z pøedcho-
zích fází a pøepracovat urèité prvky projektu napø. z hlediska zvýšení ekonomických efektù,
snížení rizika aj. Pøíprava technicko-ekonomické studie je proto iteraèní proces postupného
zpøesòování jejích jednotlivých prvkù s mnoha zpìtnými vazbami.

Na závìr této podkapitoly je tøeba upozornit na to, že technicko-ekonomickou studii má
smysl zpracovávat pouze tehdy, jestliže již pøedchozí fáze pøípravy projektu (studie podni-
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21 Výše uvedené odhady èasové nároènosti lze použít pro vìtšinu investièních projektù výrobního charakteru s in-
vestièními náklady od 10 do 15 mil. USD.



katelské pøíležitosti, pøedbìžná technicko-ekonomická studie) ukázaly, že lze získat zdroje
pro jeho financování. V opaèném pøípadì by totiž byly èas i prostøedky na zpracování
technicko-ekonomické studie vynaloženy nadarmo.

1.5.3 Investièní fáze22

Investièní fáze zahrnuje vìtší poèet èinností, které tvoøí náplò vlastní realizace projektu. Zá-
kladem pro zahájení investièní fáze je vytvoøení právního, finanèního a organizaèního rámce
pro realizaci projektu (kontraktaèní zajištìní projektu a jeho financování, vytvoøení projek-
tového týmu, získání nezbytných pozemkù pro realizaci projektu aj.). Investièní fázi lze roz-
dìlit do tìchto etap:

� zpracování zadání stavby;23

� zpracování úvodní projektové dokumentace (vèetnì dokumentace vyhodnocení vlivu na
životní prostøedí – Environmental Impact Assessment, EIA), tj. projektu pro územní roz-
hodnutí, resp. stavební povolení;

� zpracování realizaèní projektové dokumentace;
� realizace výstavby;
� pøíprava uvedení do provozu, uvedení do provozu a zkušební provoz;
� aktualizace dokumentace a systémù.

Zadání stavby24

Po provedení pøedinvestièních analýz (tj. zpracování pøíslušných studií uvedených v pøed-
chozí podkapitole) pokraèují práce na projektu pøípravou dokumentu Zadání stavby. Tento
dokument definuje dùvody vzniku, souvislosti, cíle a rozsah projektu. Specifikuje všechny
základní informace požadované pro návrh a realizaci projektu, které se týkají surovin, pro-
duktù, výrobních, obslužných aj. kapacit, požadavkù na energie a pomocné látky, omezují-
cích podmínek a aplikovaných standardù. Mùže rovnìž specifikovat pøedbìžnì zvolená
technologická øešení. Pokud bude projekt zahrnovat licenci, stanovuje dokument také poža-
davky na poskytovatele licence vèetnì záruk procesu. Zadání stavby mùže také èasto identifi-
kovat rùzné oblasti, o kterých nejsou v danou chvíli k dispozici dostateèné informace a které
budou vyžadovat detailnìjší posouzení bìhem pøípravy navazující úvodní projektové doku-
mentace. Zadání stavby slouží též jako podklad pro výbìrová øízení, napø. na získání licence
technologického procesu, na výbìr dodavatele pro zpracování úvodní projektové dokumen-
tace aj. Na základì zadání stavby se rozhodne, zda bude realizace projektu pokraèovat, èi
zda se pøípadnì odloží.
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22 Pøi výkladu budeme mít na mysli pøevážnì projekty prùmyslového charakteru. Zamìøení pozornosti na prù-
myslové projekty však neznamená, že znaèná èást poznatkù uvedená v této a v následujících kapitolách (pøede-
vším aspekty finanèní, ekonomické a manažerské) nebude použitelná i pro projekty odlišného charakteru,
pøedevším z oblasti služeb.

23 Konkretizaèním krokem zamýšleného projektu bývá tzv. FEED (Front End Engineering Design). Jedná se
o dokumentaci jasnì definující investièní zámìr, na základì které lze zahájit projektovou pøípravu, získat dos-
tateènou pøedstavu o projektu vèetnì jeho uspoøádání, vazeb na stávající infrastrukturu, specifikaci potøebného
zaøízení a zejména pøesnìjší definici rozpoètu projektu.

24 V zahranièní praxi se používá i termín BoD (Basis of Design).



Souèástí zadání stavby jsou zejména tyto informace:

� technická koncepce projektu a kapacitní požadavky;
� pøedbìžnì zvolená technologická øešení;
� suroviny a produkty;
� kvalitativní požadavky;
� spotøeby energií a jejich dostupnost;
� umístìní a velikost dostupných lokalit;
� zjednodušené technologické schéma;
� dopady z pohledu ochrany zdraví, bezpeènosti práce a životního prostøedí;
� klimatické a jiné lokální podmínky (napø. seismické vlivy, poddolování apod.);
� aplikovatelné standardy a legislativní požadavky;
� návrh provádìcího plánu;
� ostatní požadavky specifické pro projekt (vèetnì demolic);
� koncepce øízení a zabezpeèení procesu;
� odhad nákladù (s pøesností ±20–30 % pro základní výrobní jednotku a ±30–50 % pro vy-

volané a pomocné investice).

Úvodní projektová dokumentace (vèetnì vyhodnocení dopadù na životní
prostøedí) projektu pro územní rozhodnutí,25 resp. stavební povolení26

Zadání stavby je východiskem pro zpracování úvodní projektové dokumentace. Tato doku-
mentace rozpracovává projekt do takové úrovnì podrobností, která je vhodná jednak pro
zpøesnìní odhadu nákladù (u základní výrobní jednotky s pøesností ±10 % a u vyvolaných
a pomocných investic s pøesností ±30 %), jednak pro koneèné schválení projektu, získání
územního rozhodnutí a stavebního povolení. Úvodní projektová dokumentace poskytuje
všechny požadované informace umožòující pokraèovat v detailním rozpracování projektu
do stupnì realizaèní dokumentace.

Úvodní projektová dokumentace obsahuje dvì složky, a to:

� dokumentaci pro územní rozhodnutí s rozšíøenou technologickou èástí;
� dokumentaci pro stavební povolení s rozšíøenou technologickou èástí.

Samostatnou èástí úvodní projektové dokumentace je vyhodnocení vlivu na životní prostøedí
(tzv. studie EIA), pro jejíž zpracování je nezbytný zejména detailní technologický popis pro-
jektu a údaje nezbytné pro identifikaci vlivu technologie na životní prostøedí a vlivu výrobku
na zdraví (tzv. program REACH27). Náklady na zpracování této èásti dokumentace obvykle
nejsou významné. Pøi pøípravì projektu je však nutné brát v potaz èasový dopad na zpraco-
vání a zejména projednání této dokumentace veøejno-právními orgány.28
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25 V zahranièní praxi se používá i termín BDP (Basic Design Package).
26 V zahranièní praxi se používá i termín BDEP (Basic Design Engineering Package) nebo BEP (Basic Enginee-

ring Package).
27 REACH (Registration, Evaluation, Authorisation of Chemicals) se týká registrace, hodnocení a povolování

chemických látek. Jde o nové naøízení EU k chemickým látkám, které má centralizovat a zjednodušit souèas-
nou evropskou chemickou legislativu.

28 Podle závažnosti projektu mùže toto projednání trvat 6–18 mìsícù, což mùže pøípravu, realizaci a zejména oèe-
kávané efekty projektu zásadnì ovlivnit.



Úèelem dokumentace pro územní rozhodnutí je definovat návrh výrobního procesu a po-
skytnout informace požadované pro žádost o územní rozhodnutí. Tato dokumentace mùže
také sloužit jako podklad pro odhad nákladù projektu s pøesností ±20 %, pro podrobnìjší
ekonomickou analýzu a schvalovací krok pro pokraèování s pøípravou projektu. To se mùže
týkat velkých a komplexních projektù, napø. v pøípadech, kdy je v již poèátcích návrhu jasné,
že pùvodní odhad nákladù s pøesností ±30 % bude pøekroèen nebo že bude tøeba navrhnout
zásadní technologické zmìny.

Realizaèní projektová dokumentace29

Úèelem této dokumentace je umožnit vypracování všech inženýrských výpoètù, výkresù
a dokumentace požadované pro výstavbu, resp. realizaci projektu. Realizaèní projektová do-
kumentace musí odpovídat požadavkùm dokumentace pro územní rozhodnutí a stavební po-
volení. Údaje získané pøi zpracování realizaèní projektové dokumentace umožòují také
útvarùm odpovìdným za budoucí provoz a údržbu projektu pøesnìji vyhodnotit a kvantifiko-
vat jejich potøeby ve smyslu dodateèných zdrojù, školení, provozuschopnosti, bezpeènosti
a øízení kvality.

Realizace výstavby
Ve fázi realizace se objednávají materiály pro montáž (objednávání mùže zaèít již ve fázi
projektování, zejména pro položky s dlouhou dodací lhùtou nebo náhradní díly), je pøipraveno
staveništì, pøedáno dodavateli a probíhá montáž výrobních zaøízení. Po dokonèení montáže
se výrobní zaøízení v souladu s pøedem stanovenými kritérii testuje. Je zøejmé, že výstavba
musí probíhat pøesnì podle realizaèní projektové dokumentace. Konec realizace je defino-
ván ukonèením montáží, což také urèuje èasový milník pro pøevod správy nových zaøízení
od dodavatele na vlastníka zaøízení. Pro tzv. projekty „na klíè“30 zahrnuje fáze realizace také
všechny èinnosti v rámci pøípravy k zahájení provozu až do okamžiku, kdy je zaøízení pøi-
praveno k provozu. Souèasnì s realizací se firma pøipravuje na pøijetí a zvládnutí všech as-
pektù budoucího vlastnictví a správy zaøízení, jako jsou napø. provoz, údržba, laboratorní
analýzy, technologická pomoc aj.

Fáze realizace výstavby obvykle zahrnuje tyto èinnosti:

� nákup zaøízení a materiálù (vèetnì inspekcí kvality pøi dodávce) a dodání na staveništì;
� montáž a instalaci na staveništi;
� inspekci a testování zaøízení po montáži (kontrola kvality, pøejímky u výrobcù, pøejímka

na staveništi);
� dohled a dozor nad realizací (vèetnì monitorování postupu);
� pøípravu dokumentù (manuály pro provoz a údržbu, postupy pro uvádìní do provozu,

pøedbìžné protipožární plány aj.);
� školení všech zainteresovaných pracovníkù (zejména provoz, údržba, laboratoøe, hasièi,

technologie);
� vypracování zprávy o výstavbì (vèetnì seznamu zbývajících položek);
� pøípravu dokumentace skuteèného stavu po výstavbì.
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29 V zahranièní praxi se používá i termín DEN (Detailed Engineering).
30 Projekt „na klíè“ je investièní projekt, který je realizován na základì jednoho komplexního kontraktu s dodava-

telem zajišťujícím všechny èinnosti související se zpracováním projektu, zajištìním dodávek, realizací stavby
a uvedením jednotky do provozu. Budoucímu provozovateli pak pøedá dodavatel „klíè“ k jeho dalšímu užívání
(viz též problematika kontrahování investic v podkapitole 2.2).



Pøíprava uvedení do provozu, uvedení do provozu a zkušební provoz
V této fázi se mechanicky dokonèené výrobní zaøízení testuje, uvádí do provozu a po úspìš-
ném zkušebním provozu jej vlastník zaøízení pøejímá pro normální provoz. Cílem této fáze
je zajistit, aby všechny èinnosti vztahující se k pøípravì uvedení do provozu a vlastnímu uve-
dení do provozu byly provedeny v souladu s provozními a bezpeènostními standardy a aby
byly dodrženy všechny podmínky projektové dokumentace.

Pøíprava uvedení do provozu, uvedení do provozu a zkušební provoz zahrnují všechny
èinnosti od mechanického dokonèení nového zaøízení až po jeho koneèné pøevzetí, mezi nìž
patøí pøedevším:

� žádost o prozatímní užívání stavby ke zkušebnímu provozu;
� havarijní (požární) cvièení (nasucho);
� závìreèné kontroly;
� naplnìní procesním materiálem;
� zkoušky tìsnosti;
� pøíprava k provozu;
� finální testy zaøízení (zejména zabezpeèení, øídící systémy a rotaèní zaøízení);
� uvedení zaøízení na projektované provozní podmínky;
� rozsáhlý dohled a sledování;
� výroba produktù dle specifikací;
� provedení zkušebního provozu za reprezentativních podmínek;
� koneèné pøevzetí zaøízení vlastníkem od zhotovitele, resp. kontraktora.

Aktualizace dokumentace a systémù
Jde o významný krok, kdy je nutno upravit technickou dokumentaci a pøíslušné normy spo-
leènosti (napø. havarijní plány, plány údržby aj.) zohledòující skuteèný stav zmìn po realiza-
ci projektu. Úèelem této fáze je zajistit, aby všechny aspekty nového zaøízení byly správnì
zapracovány do dokumentace a do veškerých dotèených systémù. Aèkoli takováto aktuali-
zace dokumentace a systémù je nedílnou souèástí pøípravy projektu a jeho realizace, èasto se
zanedbává, a proto ji zde explicitnì uvádíme.

Aktualizace dokumentace a systémù zahrnuje pøedevším:

� pøípravu koneèné podoby všech nových dokumentù (manuály, výkazy, instrukce, výkre-
sy, diagramy aj.);

� aktualizaci a modifikaci existující dokumentace, kterou ovlivnil nový projekt;
� modifikaci veškerých výpoèetních systémù nebo systémù výkaznictví tak, aby respekto-

valy nový projekt (napø. úèetní systémy aj.).

Závìrem k této podkapitole je tøeba zdùraznit, že základním pøedpokladem úspìšné realiza-
ce projektu je zpracování kvalitního plánu a úèinné vlastní øízení realizace projektu. Ty
musí spoleènì zabezpeèit, že jednotlivé klíèové aktivity realizace, jako jsou výstavba, do-
dávka a montáž výrobních zaøízení, získání a výcvik pracovníkù i zajištìní všech potøebných
vstupù pro zahájení provozu, probìhnou vèas z hlediska jejich potøebné návaznosti a v žádoucí
kvalitì tak, aby nebyl ohrožen termín uvedení projektu do provozu. Vlastní øízení realizace
projektu využívá urèitých metod a nástrojù projektového øízení31 (napø. aplikace metody kri-
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tické cesty, metody PERT aj.). Dùležitá pøitom je peèlivá kontrola èasového plánu realizace,
vèasná identifikace vzniklých odchylek a posouzení jejich vlivu na možné prodloužení ter-
mínu uvedení projektu do provozu èi na rùst investièních nákladù. Kontinuální kontrola
a porovnávání základních pøedpokladù, ze kterých vycházela technicko-ekonomická studie
projektu, resp. jeho dokumentace (pøedevším z hlediska nákladù a èasu), se skuteèností
v prùbìhu investièní fáze jsou nezbytné pro vèasné zajištìní dalších zdrojù financování
v pøípadì pøekroèení investièních nákladù (napø. využití krátkodobých úvìrù èi dodateèné
navýšení akciového kapitálu). Souèasnì je tøeba peèlivì vyhodnotit dopady tìchto zmìn na
ekonomickou efektivnost projektu.

Celkovì je možné konstatovat, že zatímco v pøedinvestièní fázi byla rozhodující kvalita
a spolehlivost údajù, analýz a hodnocení tvoøících náplò technicko-ekonomických studií,
v investièní fázi je kritickým faktorem èas. Je proto zásadní chybou, pokud se snažíme zkra-
covat, resp. vynechávat nìkteré kroky pøedinvestièní fáze s cílem snížit náklady na pøípravu
projektu, neboť by se to mohlo projevit znaènì negativnì v prùbìhu realizace projektu i jeho
provozu. Naopak èas i prostøedky vynaložené na peèlivou pøípravu projektù a posouzení je-
jich variant z hlediska všech podstatných aspektù vedoucích k nalezení optimálního øešení
se obvykle mnohonásobnì vyplatí.

1.5.4 Provozní fáze

Problémy provozní fáze je tøeba posuzovat jak z krátkodobého, tak i dlouhodobého hlediska.
Krátkodobý pohled se týká uvedení projektu do provozu, resp. zábìhového provozu. Zde
mohou vznikat urèité obtíže pramenící napø. z nezvládnutí technologického procesu èi vý-
robních zaøízení, z nedostateèné kvalifikace pracovníkù aj. Vìtšina tìchto problémù má svùj
pùvod v realizaèní fázi projektu.

Dlouhodobý pohled se týká celkové strategie, na níž byl projekt založen, a z toho ply-
noucích výnosù na stranì jedné a nákladù na stranì druhé. Tyto výnosy a náklady mají pøímý
vztah k pøedpokladùm (napø. pokud jde o vývoj poptávky, dosažitelný podíl na trhu, velikost
prodejních cen výrobkù, nákupních cen surovin, materiálù a energií aj.), ze kterých se vy-
cházelo pøi zpracování technicko-ekonomické studie. Jestliže se zvolená strategie i základní
pøedpoklady ukázaly jako falešné, mùže být realizace urèitých korekèních, resp. nápravných
opatøení nejen obtížná, ale èasto také vysoce nákladná (u nìkterých projektù založených na
uplatnìní vysoce specializovaných zaøízení, resp. technologií, nelze pøípadnì tato opatøení
vùbec uskuteènit a projekt je odsouzen k nezdaru).

� Poznámka: Dobøe realizovaný projekt se obvykle využívá na projektovanou kapacitu. Zde je nutné

zdùraznit, že využívání této kapacity nezávisí pouze na technické kvalitì realizované investice a kvali-

tì následné údržby zaøízení tak, aby toto odpovídalo podmínkám spolehlivého a bezpeèného provo-

zu, ale pøedevším na tržních podmínkách, marketingových pøedpokladech a konkurenceschopnosti

vyrábìné produkce.
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Opìt je tøeba zdùraznit, že pokud nedojde k vìtším nedostatkùm ve fázi realizace projektu
a jeho provozu, pak o koneèném úspìchu, resp. nezdaru projektu rozhoduje pøedevším kvalita
jeho pøípravy. Využití neadekvátních nebo chybných informací a pøedpokladù v technicko-
-ekonomické studii projektu vede k tomu, že náprava projektu bude velice obtížná bez ohledu
na to, jak dobøe byla zvládnuta.32

Vedle provozování realizovaného projektu a zajišťování výroby produktu v požadova-
ném množství a kvalitì je souèástí provozní fáze i èinnost zajišťující spolehlivý provoz.
Jedná se o údržbu zaøízení. K cílùm údržby vybudovaného projektu patøí pøedevším:

� Zachovat investice do existujících zaøízení a udržet je ve stavu odpovídajícím funkèním
požadavkùm provozu.

� Aplikovat strategie údržby, které smìøují k maximalizaci dostupnosti a využití zaøízení
pøi zajištìní integrity zaøízení pro jejich bezpeèné provozování s ohledem na minimaliza-
ci vlivù na životní prostøedí.

� Doporuèovat, resp. radit ve vìcech týkajících se konstrukce, volby materiálù, oprav nebo
modifikací zaøízení, aby bylo zajištìno splnìní požadavkù spoleènosti, projektu a zákon-
ných požadavkù (a tudíž i zajištìno, že nedojde ke snížení bezpeènosti a integrity daných
aktiv, resp. zaøízení èi systémù a zneèištìní životního prostøedí).

Souèástí údržbáøských èinností je i inspekce zaøízení.
Èinnost údržby je zajišťována v jednotlivých firmách rùznými zpùsoby, a to od komplet-

ního zajištìní pøípravy a realizace údržbáøských èinností pøes výkon technické pøípravy
a koordinaci èinnosti dodavatelù, resp. kontraktorù, kteøí dodávají soubor technikù a øemesl-
níkù pro provedení veškerých údržbáøských prací, až po úplný outsourcing veškerých údrž-
báøských èinností.

Náklady na údržbu, které je tøeba zakomponovat do hodnocení projektu, tvoøí nedílnou
souèást provozních nákladù, obvykle fixního charakteru. Výše tìchto nákladù se zpravidla
pohybuje v závislosti na složitosti budovaného projektu v rozmezí 2,0–3,5% roènì z celko-
vých poøizovacích nákladù projektu.

1.5.5 Ukonèení provozu a likvidace

Pøedstavuje závìreènou fázi života projektu. Tato fáze je spojena jak s pøíjmy z likvidované-
ho majetku, tak i s náklady spojenými s jeho likvidací. Je zøejmé, že pøi hodnocení ekono-
mické výhodnosti projektu je nezbytné brát na zøetel také náklady spojené s ukonèením jeho
provozu. Jde zejména o potenciální likvidaèní náklady (náklady spojené s likvidací zaøízení)
a nìkdy i o nutnost vytváøení rezerv, které pak mohou mít dopad na penìžní toky projektu po
dobu provozu, a tím i na ukazatele ekonomické efektivnosti projektu.33 Likvidaèní fáze za-
hrnuje zejména èinnosti, jako jsou demontáž zaøízení a jeho likvidace (pøípadnì sešrotování
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32 Souèástí provozní fáze by mìl být i tzv. postaudit projektu, provádìný po dvou až tøech letech standardního
provozu projektu. Cílem tohoto postauditu je pøedevším srovnání pùvodních pøedpokladù, ze kterých se vychá-
zelo pøi pøípravì projektu, se skuteènou situací pøi jeho provozu. Vzhledem k významu postauditu vìnujeme
této problematice samostatnou kapitolu 9.

33 Nejvýznamnìjším pøíkladem nutnosti zohlednìní budoucích likvidaèních nákladù a vytváøení provozních re-
zerv je jaderná energetika.



nebo prodej použitelných èástí), sanace lokality, prodej veškerých nepotøebných zásob aj.
Ne nepodstatnou èinností je i úèetní vypoøádání likvidované stavby. 34

Rozdíl pøíjmù a výdajù z likvidace projektu (vèetnì respektování pøípadných daòových
dopadù) pøedstavuje tzv. likvidaèní hodnotu projektu. Tato hodnota tvoøí souèást penìžního
toku projektu v posledním roce jeho života, resp. v následujícím roce (v závislosti na délce
likvidaèní fáze). Kladná likvidaèní hodnota zvyšuje ukazatele ekonomické efektivnosti pro-
jektu, jako jsou èistá souèasná hodnota a vnitøní výnosové procento, záporná likvidaèní hod-
nota naopak tyto ukazatele zhoršuje. Zkušenosti z hospodáøské praxe ukazují, že odhady lik-
vidaèní hodnoty jsou obvykle dosti optimistické. Výdaje spojené s ukonèením provozu (a to
zejména výdaje na sanace území pùvodní výroby, výdaje na likvidaci budov a pøípravu území
pro nové využití) zpravidla pøevyšují pøíjmy z likvidace.

1.6 Právní úprava investièního rozhodování a realizace
investièních projektù

Základní zákonná úprava související s investièní výstavbou je definována pøedevším:

� podmínkami realizace investièní výstavby (ty urèuje zejména tzv. stavební zákon);
� splnìním podmínek provozu budoucí investice (jde zejména o právní úpravu urèující

podmínky bezpeènosti práce, ochrany životního prostøedí a urèité technické podmínky);
� podmínkami dodržování pravidel hospodáøské soutìže (definují napø. podmínky prová-

dìní výbìrových øízení pro spoleènosti s významnou úèastí státu).

Stavební zákon definuje obsah nezbytné dokumentace pro získání územního rozhodnutí
a stavebního povolení. V této dokumentaci, jak jsme již uvedli v podkapitole 1.5.3 této kapi-
toly, je definována technická náplò investièního projektu, pøièemž náklady spojené s vypra-
cováním této dokumentace tvoøí nezanedbatelnou položku (obvykle èiní nìkolik procent
z celkových investièních nákladù).

Právní úprava se dále týká zejména ochrany životního prostøedí a definuje podmínky,
které musí být splnìny pøi zahájení provozu projektu (jde pøedevším o zákon o integrované
prevenci a zákon o posuzování vlivù na životní prostøedí). I když náklady na zpracování
této dokumentace nejsou zanedbatelné, významnìjším faktorem ovlivòujícím investièní
rozhodování a v koneèném dùsledku i efektivnost investic je èasová nároènost projednání
této dokumentace. Ze souèasné zákonné úpravy je ke zpracování, projednání a schválení této
dokumentace nezbytná doba 9–15 mìsícù. Zákonné úpravy týkající se ochrany vod, ovzduší,
bezpeènosti a hygieny práce ovlivòují zejména zpùsob provedení stavby a jejího provozování
a podmiòují realizaci celé øady „nevýrobních“ opatøení, která pochopitelnì snižují efektiv-
nost „výrobní“ èásti projektu. Na druhou stranu by bez realizace tìchto opatøení nebylo možné
projekt zkolaudovat ani provozovat. Je nepochybné, že pøi investièním rozhodování je na-
prosto nezbytné splnit zákonné normy a najít pøijatelnou hranici naplnìní požadavkù spole-
èenského soužití a trvale udržitelného rozvoje.
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Legislativní požadavky urèující dodržování podmínek hospodáøské soutìže jsou pøe-
vzaty do èeské legislativy zejména z legislativy Evropské unie. Definují napø. podmínky
provádìní výbìrových øízení (a následných kontraktaèních jednání) a mají rovnìž vliv na
realizaci investièních projektù z èasového pohledu. Délka výbìrových øízení u vìtších zaká-
zek vyžaduje období nìkolika mìsícù, které je nezbytné poskytnout potenciálním dodavate-
lùm na zpracování nabídek a dále na jejich objektivní vyhodnocení.

Nejdùležitìjšími zákony upravujícími investièní rozhodování a realizaci investièních
projektù jsou zákon o ochranì ovzduší è. 86/2002 Sb. [12], zákon o integrované prevenci
è. 76/2002 Sb. [13], stavební zákon è. 50/1976 Sb. [10] a zákon o posuzování vlivù na životní
prostøedí è. 100/2001 Sb. [14].

Shrnutí

Investièní projekty lze klasifikovat podle více hledisek, a to podle vztahu k rozvoji podniku
(projekty rozvojové, obnovovací a mandatorní), vìcné náplnì (projekty zavedení nových
výrobkù, resp. technologií, výzkumu a vývoje, inovace informaèních systémù, zvýšení bez-
peènosti provozu a bezpeènosti práce, snížení negativního vlivu na životní prostøedí, infra-
strukturní projekty), míry závislosti (projekty vzájemnì se vyluèující, plnì závislé, komple-
mentární, ekonomicky závislé, stochasticky závislé), formy realizace (projekty investièní
výstavby a akvizice), charakteru penìžních tokù (projekty se standardními penìžními toky
a s nestandardními penìžními toky) a velikosti (velké, støední a malé projekty).

Pøíprava, hodnocení a výbìr investièních projektù by mìly vycházet ze strategických cílù
firmy a z její strategie. Základními prvky strategie projektu (firmy) jsou geografická strate-
gie, strategie z hlediska tržního podílu, strategie z hlediska vazby výrobek – trh a marketin-
gová strategie.

Vlastní pøípravu a realizaci projektù od identifikace urèité základní myšlenky projektu až
po ukonèení jeho provozu a likvidaci lze rozèlenit do ètyø fází, které tvoøí fáze pøedinvestièní
(pøedprojektová pøíprava), investièní (projektová pøíprava a realizace výstavby), provozní,
ukonèení provozu a likvidace.

Pøedinvestièní fáze zpravidla zahrnuje identifikaci podnikatelských pøíležitostí, pøed-
bìžný výbìr projektù a pøípravu projektu obsahující analýzu jeho variant, hodnocení budou-
cího projektu a rozhodnutí o jeho realizaci èi zamítnutí. V rámci této fáze se zpracovává nej-
prve studie pøíležitostí (Opportunity Study), resp. prùzkumná studie (Scouting Study),
sloužící k identifikaci podnikatelských pøíležitostí. U rozsáhlejších projektù se pak zpraco-
vává pøedbìžná technicko-ekonomická studie (Pre-Feasibility Study), která pøedstavuje
urèitý mezistupeò mezi struènou studií pøíležitostí, resp. prùzkumnou studií a podrobnou
technicko-ekonomickou studií (Feasibility Study), která detailnì rozpracovává jednotlivé
aspekty projektu.

Cílem zpracování pøedbìžné technicko-ekonomické studie (Pre-Feasibility Study) je
zjistit finanèní nároènost projektu, posoudit v menší míøe podrobnosti ekonomickou efektiv-
nost projektu, resp. jeho variant, zjistit rizika projektu, a zhodnotit, zda základní myšlenka,
na které je projekt založen, je èi není pro urèitého investora nebo skupinu investorù dostateènì
atraktivní. V pøípadì vysoké finanèní nároènosti, nízké ekonomické efektivnosti a znaèné rizi-
kovosti je daný projekt zamítnut.

V opaèném pøípadì se dále zpracovává podrobná technicko-ekonomická studie (Feasi-
bility Study) projektu, oznaèovaná též jako studie proveditelnosti. Tato studie by mìla po-
skytnout veškeré podklady potøebné pro investièní rozhodnutí. V jejím rámci se formulují
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a kriticky vyšetøují základní komerèní, technické, finanèní a ekonomické aspekty, resp. po-
žadavky týkající se ochrany životního prostøedí, a to na základì variantních øešení, která
byla koncipována již v pøedbìžné technicko-ekonomické studii. Výsledkem je pak formulace
projektu vèetnì jeho cílù a základních charakteristik, zahrnujících marketingovou strategii,
dosažitelný podíl na trhu, velikost výrobní jednotky, její umístìní, základní suroviny a mate-
riály, vhodnou technologii a výrobní zaøízení a v pøípadì potøeby i zhodnocení vlivu na ži-
votní prostøedí. Tato studie je pak základem pro rozhodnutí o pøijetí projektu, resp. jeho
urèité varianty, èi o zamítnutí projektu.

Technicko-ekonomickou studii projektu by mìl zpracovávat tým odborníkù z rùzných
profesí, jehož souèástí by mìl být ekonom, marketingový specialista, technolog, strojní, pøí-
padnì i stavební inženýr, odborník z oblasti managementu, specialista z oblasti financování
a úèetnictví a specialista na ochranu životního prostøedí.

Podstatnou vlastností technicko-ekonomické studie je, že mezi jejími jednotlivými prvky
existuje obvykle tìsná závislost (o marketingové strategii nelze rozhodovat bez ohledu na
velikost výrobní jednotky, tato velikost mùže ovlivnit volbu technologie a umístìní jednotky,
nìkdy naopak orientace na urèité materiálové vstupy ovlivní výbìr technologického procesu
a umístìní výrobní jednotky aj.), které je tøeba pøi jejím zpracování respektovat. Pøíprava
technicko-ekonomické studie pøedstavuje proto iteraèní proces postupného zpøesòování je-
jích jednotlivých prvkù s mnoha zpìtnými vazbami.

Investièní fáze obsahuje zpravidla dvì základní etapy, a to etapu projekèní a etapu reali-
zaèní, tj. etapu výstavby. Náplní projekèní etapy je pøedevším zadání stavby a zpracování
úvodní a provádìcí projektové dokumentace. Bìhem investièní fáze probíhá výstavba
projektu, pøièemž základním pøedpokladem úspìšné realizace projektu je zpracování kvalit-
ního plánu a úèinné vlastní øízení realizace projektu.

Provozní fáze zaèíná zkušebním provozem s realizací postupného nábìhu instalované
jednotky na projektovou kapacitu. Souèástí provozní fáze není jenom bìžný provoz vybu-
dované jednotky, ale také jeho postupné zdokonalování a øádná údržba. Na konci životnosti
projektu, resp. v pøípadì významných zmìn podnikatelského okolí (napø. znaèný pokles po-
ptávky, objevení nové technologie aj.), dochází k ukonèení provozu projektu a jeho likvi-
daci. Rozdíl pøíjmù a výdajù z likvidace projektu (vèetnì respektování pøípadných daòo-
vých dopadù) pøedstavuje tzv. likvidaèní hodnotu projektu.

Pøi pøípravì a realizaci investièních projektù je tøeba respektovat zákonná ustanovení
související s investièní výstavbou, jež zahrnují pøedevším požadavky realizace investièní
výstavby (stavební zákon), požadavky provozu budoucí investice (zejména oblast bezpeè-
nosti práce a ochrany životního prostøedí) a dodržování pravidel hospodáøské soutìže.
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