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studie proveditelnosti a podnikatelského planu
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| Uvod

Vybrat a spravné pfipravit projekt neni jednoducha zalezitost. VyZaduje to urCity Cas i
finance. Presto se fadna pfiprava vyplati. Bez znalosti a uplatnéni zakladnich princip(
pripravy projektl, nelze vybrat takové feseni, které vede nejen k zakladnimu cili projektu —
dosazeni prospéchu z projektu, a to s co nejmensimi naklady, ale i k celkovému cili daného
podniku ¢&i subjektu — optimalnimu naplfiovani zvolené strategie jako pfedpokladu jeho
dal$iho rozvoje.

Pro pfipravu podnikatelskych zameér( a realizaci strategie existuji urcita doporuceni a
postupy. Tyto postupy, provéfované ¢asem a zkuSenostmi, se postupné vyvinuly v ucelena
pravidla, ktera jsou vSeobecné pfijimana. Projekty &i dlouhodobéjsi plany, které na tato
pravidla nehledi, jsou jednak vystaveny vétSimu riziku neuspéchu a jednak v pfipadé, ze
vlastni zdroje financi nedostacuji, nemaji Sanci presvédcit potencionalni investory o vstupu
jejich kapitalu.

Tato pfiruCka stru¢né shrnuje zakladni poznatky a obecné& uznavand pravidla pfipravy
projektl, s dirazem na ekonomické hodnoceni. Dale vysvétluje nékteré zakladni pojmy a
souvislosti, se kterymi se mizeme pfi pfipravé projektd a podnikatelskych pland setkat.

Jak postupovat pfi pfipravé projektd v energetice 7
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! Postup pfri pripravé projektu

Cely proces, pocinaje pfipravou projektu po jeho uvedeni do provozu, Ize rozdélit do tfi Casti:
e predinvesticni,
* investicni,
e provozni.

Kazda z t&chto fazi je dllezita. Spatna rozhodnuti, uginéna v predinvestiéni fazi, se
nedaji v dalSich fazich vyznamné ovlivnit. Proto je této fazi vénovana hlavni pozornost
v nasledujicich kapitolach.

1.1 Predinvesti¢ni faze

Jako prvni krok v pfipravé projektu bychom si méli ujasnit cile, ke kterym ma projekt
sméfovat. Jen tak Ize spravné vyhodnotit nejlepsi feSeni. Zamér realizovat néjaky projekt,
muze byt vyvolan bud potfebou daného subjektu na konkrétni zabezpeceni urcitych potfeb
(napf. dodavek energie) nebo je vysledkem hledani podnikatelskych pfilezitosti (napf. vyroba
tepla a jeho prodej jinym spotfebitelim )

Pfi hledani podnikatelského zaméru, je nutné sledovat a vyhodnocovat faktory
podnikatelského okoli, které zahrnuje poptavku po urlitych produktech, sluzbach,
surovinach, vyrobcich &i technologiich. Podkladem pro tato sledovani a vyhodnoceni mohou
byt takové zdroje, jako jsou napf. rozvojové plany, studie technického rozvoje a studie
hodnotici dopady na Zivotni prostfedi. Dale to mohou byt vyhodnoceni zkuSenosti z jinych
zemi, analyzy vyvoje ekonomiky, zaméstnanosti apod. Vysledky analyzy pfilezitosti jsou tzv.
studie prilezitosti (Opportunity studies). Ztéchto studii by mélo byt jasné, kterym
pFilezitostem bude dale vénovana pozornost, a to z divodu jejich ekonomické efektivnosti,
pfijatelného rizika &i technické proveditelnosti.

Po vytipovani pfilezitosti se pfistupuje zpravidla ke zpracovani tzv. predbézné technicko-
ekonomické studie (Pre-feasibility study). Tato studie je obsahlejSi nez studie pfilezitosti.

Cilem této studie je pfedevsim:
¢ urcCit vSechny mozné varianty projektu
» urcit, zda varianty mohou splinit vSechny zakladni cile projektu (technické hodnocenti)

e urCit, zda je néktera varianta natolik zajimava, Ze bude podrobnéji rozpracovana
(ekonomické hodnoceni)

Napriklad pro rekonstrukci vytapéni obytného objektu, je jiz v predbézné studii
proveditelnosti, vhodné vénovat pozornost moznostem zmény vytapeciho systému, zmeny
paliva, rekonstrukci rozvodt nebo jinym opatfenim, jako je requlace systému, izolace budovy
apod. Ztéchto opatreni, by pro nasledujici studii proveditelnosti méla byt k dalSimu
zkoumani vybrana takova, ktera umozni zabezpecCeni vytapéni a pritom budou zajimava i
Z jinych davoda — napriklad pro dlouhou Zivotnost, snadnost aplikace, nizké investicni nebo
provozni naklady, soulad s poZadavky Zivotniho prostfedi apod..

Ke zpracovani studie proveditelnosti (technicko-ekonomické studie, Feasibility study)
se zpravidla pfistupuje, pokud se v pfedbézné studii proveditelnosti projevi néktera varianta
(kombinace variant) jako vhodna nebo, pokud je provedeni projektu dano jako nutnost a
hleda se vhodna cesta jeho realizace.

Struktura a obsah studie proveditelnosti, jsou podobné jako u pfedbé&zné studie proveditel-
nosti, jsou zde ale zpracovany pfesnéjsi vstupni informace a studie sama také poskytuje vice
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informaci a vétSi hloubku analyzy. Zamérem technicko-ekonomické studie je poskytnout
veskeré predpoklady, potfebné pro investi¢ni rozhodnuti. Vysledkem studie je formulace pro-
jektu, vcetné jeho cild a charakteristik zpusobu provedeni. Mezi tyto charakteristiky mize
patfit velikost vyrobni jednotky, technologie, potfebné suroviny, marketingova strategie, do-
sazitelny podil na trhu €i vliv na Zivotni prostfedi. Neoddélitelnou souéasti studie proveditel-
nosti, je finanéni a ekonomicka analyza projektu.

1.2 Investicni faze

V prabéhu investi¢ni faze dochazi k vlastni realizaci projektu. Na realizaci projektu se podili
fada €innosti, které pocCinaji vytvofenim organiza¢ni zakladny Fizeni projektu a zpracovanim
dokumentace, pokracuji vybérovym fizenim, ziskanim pozemkl a budov, technologii a
zasob a konci vycvikem personalu, kolaudaci a zabéhovym provozem. Pfedpokladem pro
uspésné dokonceni investiéni faze, je kvalitni plan a u&inné fizeni projektu. Pro fizeni
realizace projektu, je vhodné pouzit pfislusnych nastroju (softwaru) projektového fizeni a
kontroly, které zaru€i spravnou navaznost jednotlivych cinnosti tak, aby nebyl narusen
termin, ke kterému ma byt projekt realizovan. V investi¢ni fazi je rozhodujicim faktorem
uspéchu pfedevsim &as, od kterého se odviji dalsi, ekonomické faktory realizace.

1.3 Provozni faze

V pribéhu provozni faze dochazi k predpokladanym efektim, které jsou spojeny s
naplhovanim cile daného projektu. To v3ak plati pouze v pfipadé, Ze se pfi volbé projektu
vychazelo ze spravnych predpokladd. Pokud pfi pripravé projektu zvolime Spatnou
strategii ¢i predpoklady, velmi tézce je budeme v provozni fazi nakladné a s malym
ucéinkem napravovat.

Jak postupovat pfi pfipravé projektd v energetice 9
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Il Studie proveditelnosti projektu (Feasibility Study)

r w oz

.1 Zakladni ¢asti studie proveditelnosti

Technicko-ekonomicka studie (studie proveditelnosti) ma za ukol vyhodnotit projekt, a
to s ohledem na detailné rozpracované technické, ekonomické, finanéni, manazerské a jiné
aspekty projektu. Na zakladé této studie dochazi k pfijeti a realizaci projektu nebo k jeho
zamitnuti. Nasledujici obrazek ilustruje strukturu studie proveditelnosti:

Studie
proveditelnosti

Popis projektu a variant

Analyza trhu a marketingova strategie

Technicka analyza

Organizace fizeni

Ekonomick analyza

Plan realizace

Vybrana varianta

I11.1.1 Popis projektu a jeho variant

Pfi popisu projektu se zjiStuje prava pfiCina problému. Napriklad pfi¢inou nedostate¢ného
vytapéni objektu, muze byt souc¢asna mala instalovana kapacita pro vytapéni, zastaralé
technické vybaveni, ztraty v rozvodech apod. Konkrétné se definuje, co a pro¢ je zapotfebi
fesit. Popis variant by mél odrazet tvaréi mysleni a variantni pfistupy zpracovatelu studie. Je
vhodné posuzovat co nejvice variant u rlznych parametrl projektu — varianty vyrobniho
programu, velikosti vyrobni jednotky a jeji umisténi, varianty materialt a technologie, varianty
financovani a dalSi aspekty, to vSe s respektem na jejich vzajemné vazby.
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I11.1.2 Analyza trhu a marketingova strategie

Analyza trhu je vysledkem marketingového vyzkumu, ktery se zabyva ziskavanim, analyzou
a hodnocenim informaci o trhu a jeho okoli. Jejim cilem je zejména:

« stanovit cilovy trh projektu a jeho strukturu
* analyzovat zakazniky

» definovat segmenty trhu

e analyzovat obor

» analyzovat konkurenci a distribu¢ni kanaly
« stanovit vyvoj budouci poptavky

» vytvofit strategii projektu

Marketingova strategie projektu uruje cilovy podil na trhu, geografickou strategii, cenovou
politiku, podporu prodeje, volbu distribu¢nich kanal( atd. Z této strategie vyplyva i stanoveni
optimalni velikosti vyrobni jednotky.

I11.1.3 Technicka analyza

Jednim ze zakladnich prvkl studie proveditelnosti je vybér technicky prijatelnych reseni.
Napfiklad pro projekt, zamérfeny na rekonstrukci vytapéni objektu, je mozno optimalizovat
soulad vyroby a spotfeby, ucinit technické opatfeni na rozvodech, zaménit palivo nebo topné
medium, izolovat budovu proti tepelnym ztratam apod. Volba technologie zavisi na mnoha
faktorech, pfedevadim na jeji dostupnosti a cené. Existuje zde ov8em celad fada omezujicich
faktort, napf. zde mohou také sehrat roli pozadavky na ochranu zivotniho prostfedi, dale
spolehlivost nebo naroky na pracovni sily.

I1l.1.4 Organizace a fizeni

Naroky na pracovni sily a organizaéni usporadani, které je potfebné pro zajisténi projektu,
by mély byt také soucasti studie proveditelnosti. S organizacnim uspofadanim uUzce souvisi
aspekt rezijnich nakladu, které mohou byt vyznamnou slozkou celkovych nakladd projektu.
Rezijni naklady ovliviiuji ty ukazatele ekonomické efektivnosti projektu, o kterych je dale
zminéno. Pro provedeni velkych projekti muze byt napriklad vhodné zalozit samostatnou
spolecnost s podilem vSech zainteresovanych subjektiu. U projekti provadénych v ramci
men§i firmy mazZe byt vhodné vyclenit organizacni jednotku a u malych projekti muzeme
alespori uréit pracovniky zodpovédné za Fizeni projektu.

I11.1.5 Ekonomicka a finan¢ni analyza

Cilem ekonomické a finanéni analyzy je podat co nejvérnéjsi obraz o ekonomice projektu.
Hodnoceni na zdkladé ekonomickych kritérii ma zasadni vyznam pro rozhodnuti o realizaci
projektu. Proto je této problematice vénovana cela kapitola IV.

I11.1.6 Plan realizace

S realizaci projektu mohou byt spojeny desitky i stovky riznych &innosti. Plan realizace
podnikatelského projektu by mél stanovit pfedevSim aktivity, které je tfeba zabezpedit a
terminy, ve kterych je tyto aktivity tfeba vykonat. Dale by mél definovat potfebné lidské i
finan€ni zdroje a zohlednit jejich vzajemné vztahy i postup pfi nedodrZzeni navaznosti aktivit.
Napfiklad pro rekonstrukci vytapéni jsou rozhodujicimi terminy realizace projektu zacCatek a
konec topné sezdny. Pro sestaveni skute€né efektivniho planu realizace a rozvrhu zdroj(, je
u stfednich a rozsahlejSich projektd nutné pouzit pfislusny software pro Fizeni projektu, ktery
pouziva nastroje projektového Fizeni (metoda CPM apod.).
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ll.2 Po formalni strance

Studie proveditelnosti byva zpravidla obsahlejSim materialem, ktery zahrnuje podrobné
hodnoceni celého projektu. Pro snadnou orientaci a vyhledani pfislusné informace, je
vhodné zpracovat struéné shrnuti, ve kterém jsou zopakovany a pFehledné popsany
zkoumané varianty, hlavni pouzité pFfedpoklady a zakladni vysledky jejich hodnoceni.
Jednotlivé kapitoly pak obsahuji podrobny popis vSech predpokladl, pouzitych zplUsobl a
metod analyzy a interpretaci jejich vysledkl. Je vhodné uvadét zdroje informaci, ze kterych
studie vychazi.
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IV Ekonomicka analyza a hodnoceni projektu

O kone¢ném rozhodnuti realizace projektu, by mély vzdy rozhodovat pfedevsim ekonomicke
parametry, protoze ty urCuji uspéch projektu na trhu. Posuzovani pomoci ekonomického
hodnoceni totiz nejlépe vyjadfuje miru vyhodnosti daného projektu, ktera je dana jeho
finan&nim pfinosem. Metody a ukazatelé, které se pro tato posuzovani pouzivaji, jsou nejen
snadno pochopitelné, ale také umoznuji rychlé srovnani mezi jednotlivymi variantami. Lze na
nich snadno simulovat zménu vnéjSich podminek, spojenych s projektem, a dopady téchto
zmén na vysledek projektu, coz je zvlast dulezité. Vysledek ekonomické analyzy je totiz vzdy
vysoce zavisly na vstupnich pfedpokladech a udajich, a proto je nutno provadét citlivostni
analyzu (viz. ¢ast IV.5.).

Ekonomicka a finan¢ni analyza projektl by méla byt provedena i v pfipadech, kdy realizace
projektu sleduje jiné cile nez Cisté finan¢ni. To je nutné proto, aby rozhodovatelé mohli
posoudit, jakou pfimou ekonomickou ztratu jsou ochotni vyvazit jinymi, napf. spoleéenskymi
prinosy projektu.

IV.1 Investic¢ni a finanéni rozhodnuti

Ekonomicka a finanéni analyza ma Uustfedni postaveni v technicko-ekonomické studii.
Rozhodnuti investi€ni a rozhodnuti finanéni je v zasadé vysledkem financni analyzy.

InvestiCni rozhodnuti se tyka vlastni naplné projektu a predstavuje rozhodnuti, do jakych
konkrétnich projektl (aktiv) bude subjekt investovat.

Finanéni rozhodnuti je rozhodnutim o struktufe zdroji financovani daného projektu. Je
mozné volit mezi vlastnimi a cizimi zdroji. Obé formy financovani maji své vyhody a
nevyhody. Zpusoblm financovani je vénovana samostatna kapitola 1V 4.

Investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti jsou vzajemné zavisla a zakladni principy jejich posouzeni a
vyhodnoceni jsou shodné.

IV.2 Zakladni pojmy

IV.2.1 Tok hotovosti

S provedenim daného projektu jsou spojeny pFijmy a vydaje. Cistym tokem hotovosti
nazyvame rozdil vSech pfijm{ a vydajl, spojenych s projektem v jednotlivych letech jeho
zivota, a to v€etné uroku a splatek dluhu. Toky hotovosti se €asto oznacuji anglicky jako
Cash Flow. Pfijmy a vydaje jsou spojené nejen s provoznim obdobim projektu, ale i s jeho
vystavbou a likvidaci. Jako kumulované toky hotovosti oznacujeme soucet tokd hotovosti
b&hem doby Zivota projektu.

IV.2.2 Souc¢asna hodnota penéz
Pro pochopeni vyznamu sou€asné hodnoty penéz se €asto uvadi jednoduchy pfiklad.

UloZime 100 K¢ na dva roky do banky a to na 10% urok. Za dva roky budeme mit na uctu
121 K¢. Soucasna hodnota 121K¢, které za dva roky dostaneme, je tedy 100K¢.

Stejnou dvahu miazeme obratit. Dejme tomu, Ze za dva roky dostaneme 100K¢E. Jakou
(soucasnou) hodnotu mé pro nas dnes téchto 100K¢ ? Jinymi slovy, kolik bychom museli mit
dnes penéz, abychom pfi stejném uroku, jako v pfedchozim pfipadé, za dva roky dostali
100K¢? PouzZijeme-li obraceny matematicky postup nez v minulém pripadé, je odpovéd
83k¢.
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Z prikladu vyplyva, Ze Cas, ve kterém jsou penize k dispozici, ma vliv na jejich hodnotu.
Obecné plati, ze ¢im je do budoucna prijem €i vydaj vzdalenéjsi, tim mensi ma sou-
¢asnou hodnotu.

Pro ur€eni sou€asné hodnoty prostfedk(, plynoucich z projektu v budoucnosti, se pouziva
diskontovani. Dochazi tak ke zohlednéni nizsi sou¢asné hodnoty budoucich tokd hotovosti.

IV.2.3 Urokové mira

Urok je z hlediska véfitele (vkladatele) odménou za do¢asné poskytnuti penéz, za pokles
jejich hodnoty vlivem inflace a za podstoupeni rizik spojenych s tim, Ze je nékomu pujci.
Velikost urokové miry ur€uje véfitel (napf. banka). Realna urokova mira se rovna nominalni
Urokové mire, zmensené o inflaci.

IV.2.4 Diskontni mira

Diskontni mira ma ve finan&nictvi a bankovnictvi vice vyznamu. Pfi posuzovani projektd
slouzi k €asovému zohlednéni hodnoty financnich tokd. Diskontni mira zde vyjadfuje naklady
kapitalu nebo, jinak feceno, ztratu uslé pfilezitosti.

Stanoveni diskontni miry je véci odborného odhadu a pro odliSné projekty mohou byt voleny
jeji rozdilné hodnoty. Existuje mnoho zplsob( uréovani diskontni miry, my zde uvedeme jen
nékolik zakladnich. NejdulezitéjSimi faktory, které ovliviiuji tuto miru, je vySe urokovych mér,
rizikovost projektu a také vySe inflace.

Pokud pfi hodnoceni pocitdme s nominalnimi cenami, pouzivame nominalni diskontni miru,
kterou si mizZzeme predstavit jako soucet urovné nominalnich urokovych mér a prémie za
podstoupené riziko. Pokud vSak pocitame se stalymi cenami, musime pouzit realnou
diskontni miru, ktera bude niz8i nez nominalni diskontni mira a to o vysi inflace.

Jednim ze zpusobl stanoveni diskontni miry pro hodnoceni urcitého projektu, je soucet
urokové miry bezrizikovych statnich obligaci a pozadované rizikové prémie. DalSim
zpusobem je napfiklad pouziti odhadu diskontni miry, pouzivané ostatnimi investory pfi
posuzovani projektl se srovnatelnym rizikem.

Je tfeba rozliSovat mezi aktualni diskontni mirou, platnou napfiklad padl roku, a prdmérnou
diskontni miru, pouZitou pro celou dobu zivotnosti projektu, napfiklad na 15 let. Kratkodobé a
dlouhodobé nominalni diskontni miry se mohou vyrazné liit, a to pfedevSim vzhledem k
oCekavanému vyvoji inflace.

Na stanoveni diskontni miry maiji vliv i pfedpokladany makroekonomicky vyvoj, obvykla
velikost ukazatele pro projekty v daném odvétvi nebo zkuSenosti zjiz uskutec¢nénych
projektu.

Diskontni mira se pouzivda kocenéni prostiredkd, vynalozenych ¢i pfijatych
v budoucnosti.
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IV.3 Zakladni finanéni kritéria

IV.3.1 Cista sou¢asna hodnota

Pro stanoveni Cisté souCasné hodnoty, je tfeba nejdfive stanovit Cisté toky hotovosti projektu
v jednotlivych letech a stanovit jejich sou€asnou hodnotu diskontovanim. Zpravidla se
soucasna hodnota vztahuje kroku zahdjeni vystavby. Cistd souasna hodnota je pak
souctem téchto diskontovanych tok( hotovosti.

Cista souéasna hodnota toki hotovosti se ¢asto oznaduje zkratkou NPV z anglického Net
Present Value.

Obecné plati, ze pokud NPV daného projektu je kladné Cislo, je projekt ekonomicky efektivni.
Z vice variant pak na zakladé tohoto kriteria vybereme tu, jejiz ukazatel NPV je nejvétsi.

Vypocet Cisté souc¢asné hodnoty - NPV

& NCF,
NPV _.Zl—(1+d)”

i rok Zivota projektu
n celkovy pocet let doby Zivota projektu
NCF; tok hotovosti v i-tém roce

d diskontni mira

IV.3.2 Vnitfni vynosova mira

Vnitfni vynosova mira souvisi s pojmem diskontu. Za vnitfni vynosovou miru se povazuje
takova diskontni mira, pfi které je Cista sou¢asna hodnota toku hotovosti rovna nule.

Vnitfni vynosova mira byva ¢asto oznacena jako IRR (Internal Rate of Return). Pokud je IRR
projektu vys8i nez uvazovana diskontni mira, je projekt ekonomicky pfinosny (ma vétsi
vnitini  vynosnost, nez pozadujeme). Zvice variant pak na zakladé tohoto kriteria
upfednostnime tu, jejiz ukazatel IRR je nejvétsi.

Vypocet vnitini vynosové miry — IRR

Hledame, takovou hodnotu IRR, pro kterou plati:

. NCF .

NPV =5 ———=0
S (1+IRRY)
NPV Cista soucasna hodnota
i rok zivota projektu

n celkovy pocet let doby Zivota projektu

NCF; tok hotovosti v i-tém roce
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IV.3.3 Prosta a diskontovana doba navratnosti

Prosta doba navratnosti je doba potfebna pro Uhradu celkovych investi¢nich nakladud
Cistymi pfijmy projektu. Tim dostaneme odhad délky obdobi, za které bude investice
splacena. Cim bude toto obdobi kratsi, tim se projekt povaZuje za vyhodné&jsi.

Pfivlastek ,prosty“ vyjadfuje u tohoto ukazatele jeho jednoduchost, protoZze budouci Cisté
pfijmy nejsou diskontovany. Prosta doba navratnosti mize byt na rozdil od obou vySe
zmifovanych kritérii Casto zavadéjici , proto slouzi spiSe jen jako prvni hruba pfedstava o
realizovatelnosti projektu. Opomiji se, Zze sou€asna hodnota budoucich pfijma je ve
skuteénosti niZSi. Nezohledruje se ani celkova délka obdobi, po které budou pfijmy
z projektu plynout.

Predstavme si napriklad dva kotle na biomasu se stejnymi investi¢nimi a provoznimi naklady
a kapacitou, ale rozliSnou délkou Zivotnosti. PouZitim prosté doby navratnosti budeme
hodnotit obé varianty stejné, ale pritom je zfejmé, Ze za zminénych podminek je lepSi
investovat do zafizeni s delsi zivotnosti. Skute¢né bychom zde pii pouziti presnéjsiho
kritéria, napfiklad Cisté sou¢asné hodnoty, museli upfednostnit projekt s delsi Zivotnosti.

Pokud do vypoCtu doby navratnosti zahrneme i Casové hledisko a budouci pFijmy

diskontujeme, dostaneme diskontovanou dobu navratnosti. Dospéjeme tak k vysledku se
srovnatelnou presnosti, jako je tomu u &isté souCasné hodnoty a vnitini miry vynosnosti.

Vypocet prosté doby navratnosti projektu — N

Hledame takovou hodnotu N, pro kterou plati

N
> NCF, =

Vypocet diskontované doby navratnosti projektu — DN

Hledame takovou hodnotu DN, pro kterou plati:

DN
Z 1+d)DN =Y

i rok Zivota projektu
d diskontni mira
NCF; tok hotovosti v i-tém roce
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IV.4 Vliv kapitalové struktury projektu

Zdroje financovani a jejich struktura maji znaény vliv na ekonomiku daného projektu. Tento
vliv se také projevuje v hodnoté kritérii, kterymi se méfi efektivhost projektu.

Pro financovani projektu neni zdaleka nutné vyuzit jen vlastni zdroje, protoZe vyuziti zdroju
cizich nemusi byt pro projekt nevyhodou. Zalezi na tom, v jaké situaci se investor nachazi.

Pro platce dané muize mit zvySovani podilu ciziho kapitalu na financovani projektu
kladny vliv na ekonomickou efektivhost. Naklady spojené s cizim kapitalem, jako jsou
uroky z uvérl a obligaci i leasingové najemné, jsou tzv. odCitatelné polozky zakladu dané.
Snizenim dani se tedy vlastné zvySuje zisk projektu. Pro subjekty (napf.mésta), které neplati
dané z pfijmu, se vSak toto vyhoda z uplatnéni ciziho kapitalu nevztahuje.

Pokud ma investor vlastni zdroje na uCtu v bance a zarover nepodléha dani z pfijmu, je pro
n&j obecné& vyhodnéjsi vyuzit je pro financovani projektu, nez si prosttedky pujéovat. Urok,
za ktery si v bance pujci, je totiz obvykle vyznamné vySsi nez urok, ktery mu banka vyplaci
za vlastni penize uloZené na uctu. U ostatnich subjektd vSak vySe zminéna vyhoda, plynouci
ze snizovani dafového zakladu o kapitalové naklady, muze vést k preferenci ciziho kapitalu
(viz nize uvedeny pfiklad). To, ktery z faktort pfevladne, zavisi pfedevsim na vySi urokové
miry pozadované véfitelem.

Je obvyklé, Ze investor nema dostatek prostfedk( pro realizaci investicniho zaméru.
V takovém pfipadé je Casto vyhodnéjsi vyuzit zdroje cizi, nez Cekat, az budou k dispozici
zdroje vlastni. To plati i v pfipadé, Ze se nejedna o podnikatelsky zamér a projekt ma pokryt
urCitou potfebu, napfiklad zasobovani obyvatelstva teplem. Pokud je projekt ziskovy,
investice se mohou v prabéhu nékolika let vratit a dale pfinaset zisk. Pokud by mésto chtélo
na projekt nejdfive nasetfit vlastni zdroje, nemusi to byt vibec ekonomicky vyhodnégjsi. Také
muZze dojit k realizaci az mnohem pozdéji, nez je to Zadouci a potfebné.

Rostouci zadluzenost vSak s sebou pfinasi i nepfiznivé dopady. Hovofi se o snizovani
komeréni Zivotaschopnosti projektu nebo také o ohroZeni finanéni stability. Cim vy$si je
zadluZenost projektu, tim vice je ohroZzena schopnost splacet pfijaté uvéry (Ci jiné zavazky
plynouci z ciziho kapitalu) v pfipadé, Ze dojde k neplanovanému snizeni pfijmd nebo zvyseni
nakladu. Obecné plati, ze jsou-li kumulované toky hotovosti v nékterych letech (zpravidla jde
o prvni roky) zaporné, nemél by byt projekt pfijat. V tomto obdobi by totiz nebylo mozno
dostat zavazkim, plynoucim z pfijeti ciziho kapitalu.

IV.4.1 Vlastni zdroje

Vlastni zdroje jsou takové finanéni prostfedky, kieré ma firma, mésto nebo podnikatel volné
k dispozici na bankovnim uctu. Kazdy projekt musi byt za béznych podminek financovan
alespon Castecné z vlastnich zdroju, protoze urcita ¢ast vlastnich zdroju je i pfedpokladem
pro ziskani zdroju cizich. Obvykle se z vlastnich zdroju financuje pfipravna ¢ast projektu.

IV.4.2 Uvér

Bankovni uvér patfi k nejCastéjSim formam financovani. Lze jej pofidit i na relativné malé
projekty. Splatky Uveru predstavuji jednak vlastni umorovani dluhu, jednak urok placeny
bance za poskytnuté prostfedky. Platebni kalendaf je soucasti smlouvy. Uvér Ize ziskat
prakticky na jakoukoliv sumu.

1V.4.3 Obligace

Dluhopisy Cili obligace jsou ve vyspélych trznich ekonomikach standardni zpusob, jak
financovat potfeby podniku z cizich zdroji. Emitent dostava emisi téchto cennych papird
nové financni zdroje, které musi k danému datu vratit. Emitent obdrzi finanéni zdroje tim, ze
na trhu cennych papirt prodava své dluhopisy. Cenou za tyto zdroje je vynos z dluhopisu.
Emise dluhopist se vSak muze vyplatit pfi zhruba minimalnim objemu 50 milioni K&. Tento
zpUsob financovani se tedy hodi jen pro relativné velké projekty.
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1V.4.4 Leasing

V pfipadé leasingu obdrzi najemce urcité zafizeni, aniz by za néj musel platit plnou cenu.
Leasing se od najemni smlouvy li§i moznosti odkoupeni zafizeni ndjemcem a to na konci
leasingové smlouvy. Urcitou nevyhodou vsak je, ze souhrn leasingovych splatek a vydaju na
odkoupeni pfedmétu leasingu za zUstatkovou cenu je cca o 20 az 30% vySSi, nez pfi pfimém
nakupu pfedmétu za hotové. Leasingova smlouva obvykle nabizi velmi variabilni splaceni,
které odpovida predpokladanym trzbam projektu .

1V.4.5 Dotace

Dotace jsou zpravidla pfidélovany projektlim na zakladé urcitych program(, statnich &i
mezinarodnich. Poskytnuti dotace na projekt vSak jeSté neznamena, Ze takovy projekt
nebude ztratovy. Proto je i pfi pfijmuti dotace nutno zkoumat celkovou efektivnost projektu
tak, jak je popsano vyse.

IV.4.6 Kapitalova investice

Podstatou kapitalové investice je to, ze investor poskytne svuj kapitalovy vklad vyménou za
podil na zisku a fizeni firmy (nebo projektu). Vkladatel této investice se zpravidla stava
spoleCnikem a ziskava urcité fidici pravomoci. U tohoto zpUsobu financovani se také ¢asto
hovofi o tzv. rizikovém kapitalu. Od projektl, které pfipadaji v ivahu pro financovani
kapitalovym vkladem, se oCekava pomérné vysoky zisk.

Nasledujici jednoduchy pfiklad demonstruje, jak bankovni Gvér maze zlevnit projekt u platce
dané z pfijmu.

Jedna se o projekt, jehoz cilem je snizeni naklad( na vytapéni malého bytového objektu.
Z technické a analyzy vyplynulo, Ze nejvhodnéjsim reSenim z hlediska dosazenych uspor je
vyregulovani otopné soustavy a zatésnéni oken a dvefi. Tato opatfeni si vyZadaji investici
100 000 Ké. Kazdy rok se pocita s technickou prohlidkou a pripadnymi zésahy technika
vcené 5000 KC. Predpoklada se 10% diskontni mira. Prvni tabulka je prehledem tokd
hotovosti projektu, jehoz investice je 100% zajiSténa viastnim kapitalem. Investor je platcem
dané z pfijmu, které je také zahrnuta do toku hotovosti. Udaje v tabulkéch jsou uvedeny v tis.
KE¢.

tabulka 1 Prvni varianta — 100% vlastni kapital

roky 0 1 2 3 4
vlastni vynaloZené investic¢ni naklady 100
ostatni vydaje 5 5 5 5
uspory (pfijmy) 50 50 50 50 50
dan 35% 15,75 15,75 15,75 15,75 15,75
tok hotovosti=pfijmy-vydaje -100 29,25 29,25 29,25| 29,25 29,25
diskontni sazba 10% 10% 10% 10% 10% 10%
diskontované toky hotovosti -100,00 26,59 2417\ 21,98 19,98/ 18,16
cumulovan  diskontované  toky) - _100,00{ 7341 -49,24| 27,26 7,28 1088

otovosti

NPV 10,88
IRR 14,17%
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Druha tabulka ukazuje zménu toku hotovosti, jestlize se na investicich z 50% podili cizi
kapital, tedy bankovni avér (14% urok). Pfedpokladané prijmy a ostatni naklady projektu
maji stejnou velikost jako v prvnim pripadé.

tabulka 2 Druha varianta — 50% podil ciziho kapitalu

roky 0 1 2 3 4 5
vlastni vynalozené investicni naklady 50
splatky uvéru 14,2 14,2| 14,2 14,2 14,2
ostatni vydaje 5 5 5 5 5
uspory (pfijmy) 50 50 50 50 50
dan 35% 13,3 13,8 14,3| 14,8 15,3
tok hotovosti=pfijmy-vydaje -50 17,5 17,0, 16,5 16,0 15,5
diskont 10% 10% 10%| 10%| 10% 10%
diskontované toky hotovosti -50,00 15,91| 14,06| 12,41| 10,95 9,65
cumulovane  diskontované  tokyl 5000 34,00 2003 762 333 1298

otovosti

NPV 12,98
IRR 19,94%

Pokud zaneseme do grafu tzv. kumulované cisté toky hotovosti, graficky znazornime jak

diskontované pfFijmy prispély k pokryti vydaji v jednotlivych letech Zivota projektu.

Kumulované diskontované toky hotovosti projektu

20,00

0,00

-20,00 +—

-40,00 +—

B

B

=

Ké

-60,00 +—

-80,00 —

-100,00

-120,00

roky

O 100% vlastni zdroje B50% uvér
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Pri financovani uvérem doSlo ke vzriustu hodnot NPV i IRR, a tim k vzrustu ekonomické
efektivnosti projektu. Z grafu je dale ziejmé to, Ze zatimco pfi financovani celého projektu
z viastnich prostredku je projekt efektivni az v patém roce svého Zivota, pfi uvazovani uvéru
vytvari projekt kladny ekonomicky prinos (kumulovany diskontovany tok hotovosti) jiz v roce
Ctvrtém.

IV.5 Citlivostni analyza

Vysledek hodnoceni ekonomické efektivnosti zavisi zasadné na pouzitych pfedpokladech.
VétsSinu predpokladl je vS8ak mozné pouze odhadovat, a proto je jejich hodnota zatizena
mensi nebo vétsi chybou. Citlivostni analyza vyhodnoti, na jakych pfedpokladech nejvice
zavisi vysledek ekonomického hodnoceni projektu a zaméFi se na ovéfeni pravdépodobného
rozptylu hodnot pravé téchto parametrli. Dale zjisti, na co je tfeba si davat nejvétsi pozor pfi
realizaci a provozu projektu.

Pro pfedchozi pfiklad zkusime stanovit, jak pfedpokladané pfijmy projektu ovlivni jeho ekonomickou
efektivitu:

Citlivostni analyza - vliv zmény pfijmi na NPV projektu

60
40 4
20 4

0 L] v v v
=z
odtd% 50% 60% 70%

90% 100% 110% 120% 130%

zména prijmu oproti vychozi varianté

== \/|astni prostfedky ====50% uveér

Z grafu je patrné, Ze pokud se pfijmy zmensi na 90% vychozi varianty, projekt neni efektivni. Obé
varianty financovani projektu jsou pomérné citlivé na zménu prijmd. Musime proto dukladné zvéaZzit,
nakolik jsou naSe predpoklady o budoucich prijmech spolehlivé.

Citlivostni analyza by se méla provadét také pro zjisténi vlivu zmény diskontu:

Citlivostni analyza - vliv diskontu na NPV projektu

NPV

4po 6% 8% 10% 12% 14%

Y% 20%

diskont

e==\/lastni prosttedky =~ ===50% Uvér
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Na grafu vidime, Ze pro ziskovost prvni varianty je kriticka hranice 14% u hodnoty diskontni
miry. Druha varianta s podilem ciziho kapitalu je na diskontni miru méné citliva a projekt
zacina byt ztratovy az na hranici 18%. Vétsi stabilita je tedy dal§im ddvodem preference
druhé varianty.

Pfi rozhodovani o vybéru projektu by mél byt kladen dliraz na jeho co nejlepsi stabilitu, tzn.
meél by dosahovat ekonomické efektivnosti pro co nejsirSi rozsah vstupnich podminek .

Ohodnoceni, do jaké miry je projekt citlivy na zménu vstupnich podminek, uzce souvisi
s rizikem s nim spojenym. Cim méné stabilni je projekt, tim je rizikovéjsi a tim vétSi vynos od
n&j musime pozadovat.

IV.6 Analyza rizik

Kazdy projekt doprovazi urcité riziko. Riziko je urCité nebezpedi toho, Ze predpokladané a
skute€né dosazené vysledky projektu se budou lisit.

Cilem analyzy rizika je zvySit pravdépodobnost uspéchu projektu a snizit nebezpeci
neuspéchu. Snizovani rizika vSak neni zavére€nou fazi pfipravy projektu, jeho omezovani je
tfeba mit na zieteli b&éhem celého procesu pfipravy projektu.

Rozhodovani o tom, jaké riziko v sobé projekt nese, je subjektivni zalezitosti posuzovatele.
Proto je tfeba, aby o projektu rozhodoval vzdy jen kompetentni odbornik, ktery za své
jednani nese odpovédnost. Ten rozhodne, ktera hlavni rizika mohou projekt ovlivnit, jak je
omezit a jaké riziko je vzhledem ke konkrétnimu projektu &i strategii pfijatelné.

IV.6.1 Obecna rizika podnikatelského projektu
Ekonomicky vysledek projektu ovliviiuje cela fada rizik. V prabé&hu projektu se muze objevit
mnoho zmén oproti vychozim podminkam projektu. Mezi ty nej¢astéjsi patfi zejména:
e zmény na trhu
Mezi vlivy zplisobené trhem patfi moznost zmény poptavky (spotfebitelskych preferenci),

zmény prodejnich cen vyrabénych produktd (vstup konkurence na trh), zmény cen
pouzitych technologii (nebo i surovin, zakladnich materiald a energii).

+ zména makroekonomickych parametrt

Na uspéch projektu maiji vliv také makroekonomické ukazatele, jako je napfiklad inflace,
devalvace mény, darfové zatiZzeni apod.

» technicka atechnologicka rizika

Mezi technicka rizika patfi napfiklad rozsahlé poruchy, mimofadné generalni opravy,
zni€eni dila vlivem pfirodni katastrofy apod. Vyvoj techniky a technologie mize zpusobit
moralni zastarani podnikatelského projektu.

* zmeény legislativy a predpisu
V prabéhu projektu mize dojit napfiklad k dodate¢nému zpfisnéni zakont nebo predpisl
tykajicich se ochrany Zivotniho prostredi.

* ostatni vlivy

Projektiim, které odpovidaji strategickym zajmim oblasti, ve kterych se nachazeji, mize
byt dana pfednost a urcitd vyhoda a to bez ohledu na jejich ekonomickou efektivitu. Mezi
tyto zajmy muze patfit napf. snizeni nezaméstnanosti, vztahy k mistnim dodavatelim a
odbératelim nebo Setrnost k Zivotnimu prostfedi. | tyto priority se mohou v prabéhu
projektu ménit a vyvijet.
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IV.6.1.1 Stanoveni vyznamnosti faktort rizik

Nastrojem pro stanoveni vyznamnosti faktoru rizika je expertni hodnoceni a citlivostni
analyza. Expert by mél odhadnout pravdépodobnost vyskytu faktoru rizika a mél by vypocitat
rozsah jeho plUsobeni pomoci citlivostni analyzy. Expert urCuje pravdépodobnost vyskytu
rizika na zakladé predchozich technickych a ekonomickych zkuSenosti s podobnymi
projekty, marketingovym prizkumem trhu, zmapovanim legislativniho ramce i prizkumem
ostatnich vliva, zminénych v pfedchozi kapitole. Pro projekt by mél urcit prostor vymezeny
zménami, které se daji v budoucnu oCekavat a pro tento prostor analyzovat dusledky, které
zmény vyvolaji. Tato analyza mlze byt zpracovana variantné v tzv. scénafich, které
zachycuji pravdépodobny a pesimisticky vyvoj rizik a jejich disledku.

IV.6.2 Minimalizace a rozdéleni rizik

Zadné riziko nelze zcela vylougit, navic urgité riziko spojené s projektem je tfeba pfijmout.
Pfijaté riziko vSak nesmi byt pfili§ velké a je tfeba ho minimalizovat.

Samostatnou formou minimalizace rizika je pojisténi. S pojistovnami lze sjednat jak
standardni, tak specialni pojiStovaci smlouvy, za ur€itou cenu se tak daji jisté negativni
finan€ni dopady zmirnit.

Rozdéleni rizika souvisi s rozdélenim rizika mezi vice subjektd. Pfesun rizika na jiné subjekty
muze znamenat napfiklad uzavirani dlouhodobych kupnich smluv na dodavky surovin,
materiall a polotovari pfi pevnych cenach, ale i zajisténi odbérateld pomoci smluv. Také
vstup spolecnikl nebo ciziho kapitalu do projektu rozklada riziko na vice subjektd.

Podnikatelské subjekty maji moznost vytvaret rezervy a v pfipadé zhorSeni ekonomické
situace tyto rezervy rozpoustét za ucelem preklenuti rizikového obdobi.

V8echny oblasti vzniku rizik by mély byt v pribéhu projektu sledovany a vyhodnocovany. V
podnikatelském planu maji byt obsazeny plany korek&nich opatfeni, které budou v okamziku
vyskytu rizikové situace okamzité k dispozici.

Obecné se da konstatovat, Ze nejlepSim zpusobem minimalizovani rizika je vénovat
dostateCnou pozornost a usili kvalitni pfipravé projektu.
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Vv Podnikatelsky plan

Vysledkem zpracovani studie proveditelnosti je rozhodnuti o realizaci a zpusobu provedeni
konkrétniho projektu. Detailnim rozpracovanim varianty, zvolené ve studii proveditelnosti, se
dale zabyva podnikatelsky plan.

Podnikatelsky plan ma slouzit zejména k osloveni finan&nich instituci a také jako podklad pro
jednani o mozném financovani projektu. Podnikatelsky plan shrnuje vSechny provedené
analyzy projektu a predklada také ostatni dulezité informace pro pfipadné investory. Pro né
je dulezity nejen jednotlivy projekt, ale i partner, se kterym budou jednat. Podnikatelsky plan
tedy shrnuje informace o projektu v SirSich souvislostech celkové podnikatelské situace a
strategie podniku realizujici projekt. Kvalitné zpracovany podnikatelsky plan muaze projekt
vyrazné podpofit.

V.1 Obsah podnikatelského planu
Spravny podnikatelsky plan ma obsahovat nasledujici ¢asti:
« Uvod
* Charakteristika podniku
» Trh a konkurence - marketingovy plan
» Organizace a management
» Technické zajisténi projektu
* Rizika

* Finanéni plan

VétSinu informaci a podkladd, nutnych pro pfipravu podnikatelského planu, je mozné prevzit
z jiz zpracované studie proveditelnosti. To se tykd zejména analyzy trhu, technické a
finan¢ni analyzy, analyzy rizik a vyhodnoceni dopadu na zivotni prostfedi. Obvykle je nutné
doplnit informace, které se tykaji toho, kdo projekt pfipravuje, jaka je vlastnicka struktura, kdo
jsou majitelé, informace o managementu a dalsi.

V.1.1 Uvod

Z uvodu podnikatelského planu musi byt pfipadnému spoluinvestorovi jasné, co je klicovou
¢innosti daného podniku a projektu. Nutna je identifikace toho, kdo je odpovédny za realizaci
projektu, co je pfedmétem jeho podnikani a jaké jsou dlouhodobé cile podniku. Jiz v ivodu
by méla byt specifikovana pozadovana ¢astka a jeji zpusob pouZiti.

V.1.2 Charakteristika podniku

Tato ¢ast zachycuje informace o historii a sou¢asnosti podniku. Méla by zachycovat minuly i
soucasny financni vyvoj firmy, dosazené Uspéchy, popis soutasného technického zazemi,
charakteristiku poskytovanych produktl, €i sluzeb a informace o dullezitych partnerech
(dodavatelich a odbératelich).

V.1.3 Trh a konkurence — marketingovy plan

Informace o trhu a konkurenci by mély zddraznit vhodnost zvoleného projektu z hlediska
umisténi na trhu. Marketingovy plan pak objasriuje, jakym zplsobem a komu budou konkrét-
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ni produkty €i sluzby prodany, jak a pfipadné prostfednictvim koho budou nabizeny ¢&i
propagovany.

V.1.4 Organizace a management

Dulezitym predpokladem uUspéchu je organizace projektu, jasné vymezeni pravomoci a
odpovédnosti jednotlivych Fidicich pracovnik(l. Tato Cast podnikatelského planu by méla
obsahovat organizacni schéma a dolozit kompetentnost jednotlivych manazera.

V.1.5 Technické zajisténi projektu

Technické zajisténi projektu specifikuje dodavatele praci a zafizeni, harmonogram vystavby,
zpUsob zajisténi udrzby a soulad technickych a jinych pozadavk(. Z charakteristiky projektu
by téz mélo vyplynout to, jak je projekt sladén s poZzadavky na ochranu Zivotniho prostfedi
apod.( napf. soulad s uzemnim planem), zda byl ztéchto hledisek s pfisluSnymi organy
projednan a s jakym vysledkem.

V.1.6 Rizika

Podnikatelsky plan by mél popsat nejvyznamnéjSi rizika projektu, moznost kontroly a
zpusoby minimalizace a diversifikace rizik. Cilem neni rizika pfed budoucim partnerem zato
bagatelizovat, ale ujistit ho, Ze projekt s rizikes rizikem pocitéd a je vtomto sméru fadné

zajistén a “pojistén” pfipravenymi opatfenimi.

V.1.7 Financni plan

Vysledek urcitého projektu se projevi v hospodafeni podniku, ktery ho realizuje. Oddil
vénovany vysledkiim finanéné-ekonomickych analyz a finanénim planim by mél proto
poskytnout pfehledné informace tykajici se nejen projektu, ale i celého podniku. Soucasti
finan¢niho planu by méla byt rozvaha a vysledovka hospodareni podniku, zachyceni toki
hotovosti a hodnoceni firmy podle ekonomicko-finanénich kritérii, posouzeni komeréni
Zivotaschopnosti podniku a vliv zamys$leného projektu na tyto ukazatele.

V.2 Po formalni strance

Podnikatelsky plan je dokument, jehoz cilem je ucinit kladny dojem na pfislusnou financni
instituci a presvédcit o finan¢ni vyhodnosti vstupu do projektu. Zpracovany podnikatelsky
plan by mél byt struény a pfehledny, popisné ¢asti by nemély zabihat do technickych detailU.
Obvykly rozsah podnikatelského planu je do padesati stran strojového textu.

Je spravné pfipadného partnera presvédCit o vyhodach produktu &i nabizené sluzby,
moznosti umisténi na trhu, vyhodach oproti konkurenci, prokazat schopnost projektu hradit
pfijaté zavazky apod.. V3echny uvadéné argumenty by vSak meély vychazet z realistického
posouzeni situace. Na druhé strané pfilis optimistické hodnoceni nevzbuzuje divéryhodnost
podnikatelského planu, naopak pesimistické hodnoceni sniZuje atraktivitu projektu.

Podnikatelsky plan “prodava“ praci vynalozenou pfi pfipravé projektu.
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Vi Shrnuti

Pro uspéch projektu je rozhodujici jeho pfiprava. Nejdfive je nutné si ujasnit cile, které ma
projekt splfovat, Cili jestli jde o pokryti urCitych potfeb nebo o podnikatelsky zamér. To
umoznuje dale hodnotit, jak jednotlivé varianty feSeni sméfuji k nami stanovenym cilim.
Studie proveditelnosti slouzi k posouzeni moznych variant dle Sirokého spektra kriterii, ktera
by méla dospét k vybéru nejlepsiho zplsobu fedeni. Casto mdze byt spravnym rozhodnutim
podnikatelsky zamér nerealizovat nebo pfistoupit k pokryti potfeby nakupem od jiného
dodavatele. Podnikatelsky plan, ktery je ur€en pfedevSim pro jednani s financnimi institucemi
0 mozném financovani projektu, se v pfipadé pfijeti rozhodnuti o realizaci projektu zabyva
dalSim detailnim rozpracovanim vybrané varianty.

Cilem prvni faze ptipravy projektu, v ramci studie proveditelnosti , je zjistit vSechny dulezité
informace vztahujici se k projektu, tyto informace pfehledné sestavit, zjistit zda jsou varianty
feSeni na zakladé téchto vstupnich informaci technicky proveditelné a ekonomicky pfinosné.
Pokud zpusob feSeni spliiuje pozadavky proveditelnosti a efektivnosti, je nutno analyzovat,
nakolik bude takovyto projekt stabilni pfi zméné dulezitych pfedpokladu. K realizaci by méla
byt vybrana technicky proveditelna, ekonomicky pfinosna a vzhledem ke zméné vychozich
podminek stabilni varianta projektu. Studie proveditelnosti shrnuje zminéné informace a
analyzy a navrhuje nejvhodnéjsi variantu fedeni.

Pro financovani projektu lze pouzit vlastni nebo cizi zdroje. Pro ziskani cizich zdrojl je nutné
vypracovani podnikatelského planu. Ten slouzi jako podklad pfi jednani o poskytnuti cizich
prostfedkl. Podnikatelsky plan hodnoti projekt v SirSich souvislostech.

Pokud na zakladé predchozich krokd a jednani dojde k dohodé o financovani, nic nebrani
vypracovani technické dokumentace a vlastni realizaci projektu.

Na zavér si mizeme jesté jednou zrekapitulovat postup od pfipravy az po realizaci projektu
na nasledujicim schématu:

Ptiprava projekt

Studie
proveditelnosti

[ Vybér jedné z variant ]

Podnikatelsky
plan

[ Vyjednavani o financovani ]

Technicka dokumentace

Realizace
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