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1 UVOD

Téma diplomové prace je technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni vybrané
investice. Smyslem hodnoceni projektu je komplexné analyzovat veskeré ekonomické
efekty, které investice svou realizaci piinasi a vyhodnotit jejich celkovy piinos

pro podnikatelsky subjekt.

Hodnoceni efektivnosti investice a ziskani korektnich zavérG je v soucasnosti
pro podniky mimotadné dulezité, a to predevsim diky turbulentni situaci na doméacim
i zahrani¢nim trhu. Na investici je nutno pohlizet jako na most mezi stavajicim
managementu, nebot’ v trzni ekonomice je kliCovym ukazatelem pravé ekonomicka

efektivnost.

Tato prace byla vytvofena ve spoluprdci S managementem spolecnosti
Europap, spol. s r.o. Cilem prace je provést hodnoceni efektivnosti investice zahajené
v roce 2007. Prace obsahuje posouzeni investice piiblizné v poloviné zivotniho cyklu.
Tento pozadavek ze strany managementu je z divodu moznosti korekce diive
stanovenych cili a aktudlniho posouzeni stavu projektu. Pozornost je vénovana

dopadim ekonomické krize na celkovy priib¢h investice.

V druhé kapitole je piedstavena spolecnost Europap, spol. s r.0.. V dalsi, teoretické ¢asti
prace, je zpracovana metodika postupii hodnoceni investice. Kapitola 4. obsahuje popis
a historii investicniho zaméru. Zahrnuje také podrobny popis realizovanych prvka
investice a to vyrobni haly a jejiho technologického vybaveni. V paté, vypoctové
kapitole jsou posuzovany vychozi ptedpoklady se stavajicim stavem, a je provedena
analyza budouciho vyvoje investice. S pomoci eskala¢nich indexii byly definovany tfi
mozné scénafe dalSiho vyvoje investice v€etné diskuse moznych rizik a citlivostni

analyzy.

Jako vstupy jsou brana data z let 2007-2011 a vypocty provadény na dalSich pét let.
V rdmci hodnoceni celkového zdméru vychazim z vysledki jednotlivych scénaru, které
vyrazné¢ ovliviiuji dosazené hodnotici parametry. Ziskand data jsou pro ndzornost
prezentovana v jednotlivych grafech a souvisejici veli€iny jsou pocetné i graficky
porovnany. Zaverecna kapitola obsahuje zhodnoceni efektivnosti vloZzenych prostfedkt

a zavére¢na doporuceni.
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2 PREDSTAVENIi SPOLECNOSTI EUROPAP, SPOL. S R.O.

Obr. ¢. 1: Logo spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

FELKOOBCHOD TISKOVFMI A SPECTALNIMT PARPTRY

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

Obchodni jméno: Europap, spol. s r.o.

Pravni forma: Spolecnost s ru¢enim omezenym
IC: 453 49 908

Sidlo: Plzen, Nepomucka 202, PSC 326 00
Datum zah4jeni Cinnosti: 25. Cervna 1992

Splaceny zakladni kapital: 1 000 000 K¢

Predmét podnikani:

* koupé zbozi za ucelem jeho dal§iho prodeje a prodej,
* kopirovaci sluzby,
* vyroba zbozi z papiru a lepenky,

« zprostfedkovani obchodu a sluzeb.

Firma Europap, spol. s r.0., je pravnicka osoba, spole€nost s ru¢enim omezenym, ktera
vznikla vroce 1992 a sidli v Plzni, ulice Nepomuckd 202. Firma je sohledem
na piisluné parametry zafazena mezi malé podniky." V soudasné dob& zaméstnava

cca 40 zaméstnanct. Zakladni kapital spolecnosti €¢ini 1 milion korun.

Hlavnim pfedmétem cCinnosti firmy je zpracovani papiru a vyroba vyrobkil z papiru
a jejich nésledny prodej. Maly podil (cca 11 %) tvoiti ndkup a prodej hotovych vyrobki
Z papiru. Zpracovani papiru je provadéno zejména fezdnim papiru v rolich na archy,

a to jak na prodej, tak jako aktivni zuSlechtovaci styk pro zahrani¢ni partnery. Takto

! Doporugeni Komise 2003/361/ES ze dne 6. kvétna 2003 o definici mikropodnikii, malych a sttednich podniki
8
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zpracovany papir je dale balen podle pozadavki zédkaznikd, a to jak pro velkoobchodni,

tak pro maloobchodni prodej. Firma se taktéz zabyva ru¢ni vazbou knih a ¢asopisu.

V pocatku své ¢innosti ptsobil Europap spol, s r.o. jako Cisté obchodni firma, zaméfena
na velkoobchod s tiskovymi a specialnimi papiry. Od roku 1994 firma zacala postupné
rozvijet i dalsi oblast a tim bylo zpracovani papiru. Piivodné¢ provadéla firma zpracovani
pouze jako aktivni zuSlechtovaci styk pro zahrani¢niho partnera a pozdé&ji i pro vlastni
potfebu. Postupem c¢asu se spolecnost transformovala na spolecnost s vyrobnimi

a zpracovatelskymi procesy.

V praxi tento prechod probéhl tak, ze firma zacala nakupovat misto archii papiru role
papiru, které sama na archy feze. Vyuziva pritom pirednosti soucasného
technologického vybaveni, které umoziuje zpracovani napi. vyrobnich soub&éhu (role
uzkych S$ifek), které vyrobei papiru na velkokapacitnich zatizenich z technickych

a ekonomickych diivoda zpracovavat nemohou.

Zpracovanim papiru pro zahrani¢niho partnera se firma zacala zabyvat v roce 1994.
Vyroba byla zahdjena v prostorach a na zatizenich patticich Vézetiské sluzbé CR. Firma
zde zajiStovala odborné vedeni a k vlastnim pracovnim CcCinnostem zaméstnavala

odsouzené.

Postupné se zaméteni spole¢nosti zménilo tak, Ze prodej vlastnich vyrobku a sluzeb
¢inil téméf 90 % celkového obratu firmy. Objem zpracovavaného papiru vzrostl natolik,
7e pronajaté prostory Vézeiské sluzby CR Plzei-Bory jiz prestavaly kapacitng

vyhovovat, a proto firma hledala moZnosti pro vymisténi vyroby z prostori v€znice.

Za timto ucelem byl piipraven projekt vystavby novych vyrobnich prostor a projekt
na vytvofeni 67 novych pracovnich mist, na ktery byla od Utadu prace v Plzni ziskana
dotace spolufinancovana ze statniho rozpotu CR a Evropského socialniho fondu.
Dne 8. 6. 2006 zakoupila spole¢nost Europap, spol. sr.0. v aukci vyrobni areal firmy
Forward Plast v Plzni-Cernicich. Vydrazeny areal nebyl ve vyhovujicim stavu pro
¢innost firmy, a proto byly ihned po jeho zakoupeni zahajeny opravy a tGpravy tak, aby
zde mohla byt co nejrychleji zahajena vyroba. V byvalych prostorach firmy Forvard
Plast byly provedeny sana¢ni prace k ziskdni vétSich pracovnich ploch (vybourani
pricek kancelafi, vybudovani novych podlah). Déle bylo nutné pted piestéhovanim

firmy provést demontéz, premisténi a montaz plechovych skladovych hal.
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Na podzim roku 2006 doslo ke kompletnimu pfemisténi vyroby z prostor pattici
Vézeniské sluzbé CR Plzeii-Bory a rozbshnuti vyroby v novém aredlu. Naslednd
se piest€hovalo vedeni firmy a skladové zasoby ze tii skladi. K ptestéhovani veskerych

zasob a technologie bylo tieba cca 140 kamiont.

Ve ¢tvrtém kvartale 2006 byla postavena nova vyrobni hala. Doslo k zakoupeni
a instalaci vysokokapacitni pifi¢né fezacky a dalSich technologickych zafizeni
z restrukturalizované tovarny ve Svycarsku. V prosinci 2006 firma zakoupila
a instalovala automatickou balici linku maloformatti, kterd pomohla znacné ulehcit
vyrobu a zvysit produktivitu prace. V praktické casti diplomové prace je zpracovana
technicko-ekonomicka analyza projektu na vytvoteni vyrobni kapacity v novém arealu

Cernice.

Vroce 2010 doslo k vystavbé manipulaéniho skladu na externi zakazky a bylo
instalovano klimatiza¢ni zatizeni ve vyrobnich halach pro zajisténi stabilnich podminek

pfi zpracovani papiru.

V soucasnosti probihaji Upravy piijezdové komunikace, byla nainstalovdna nova
dalkové ovladana vstupni brdna a probihaji opravy manipulacnich a vnitinich
komunikacnich ploch aredlu. Bylo instalovdno nové ovladaci a zdvihaci zafizeni

k nakladaci rampé.

e Dodavatelé
Dodavatelé spolecnosti jsou predevSim obchodni spolecnosti zabyvajici
se prodejem soub&hovych roli papiru a skladovych zasob papiru. Patii sem
zejména zahrani¢ni firmy z Némecka, Holandska a Francie. Tuzemskych
dodavateld firma pftili§ nema.

e Zakaznici
V soucasné¢ dobé ma spolecnost cca 500 aktivnich zakaznik®i. Mezi hlavni
tuzemské zakazniky spolecnosti patii malé a stfedni tiskdrny, graficka studia,
reklamni agentury a velkoobchody s papirem. Pro zahrani¢ni zdkazniky firma
provadi pfedev§im komeréni fezani papiru a knihatské sluzby. K vyznamnym
odbératelim patii belgicky zakaznik, pro kterého firma ru¢né vaze knihy a Casopisy.
Jednd se o ptfevazbu poskozenych knih a Casopisit z vefejnych a univerzitnich

knihoven.

10
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Konkurence v oboru

Mezi konkuren¢ni firmy patii pfedevSim nadnarodni velkoobchody s papirem
a domaci velkoobchody s papirem resp. domaci zpracovatelé papiru. Spolec¢nost
Europap, spol. s r.0. je jednou z patnacti nejvétsich firem na trhu. Technologicka
zékladna je vybavena nejmodernéjsi technologii a je tedy schopna zvySenim
efektivnosti vyroby a snizeni nakladl na energie nabizet zakaznikiim produkty

za niz8§i ceny, coz je konkuren¢ni vyhoda z hlediska strategického zaméru.

11
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3 HODNOCENI EFEKTIVNOSTI INVESTIC
3.1 Podnikatelské investi¢ni projekty

Budouci vyvoj podniku, stejn¢ i1 jako jeho hodnota, je zasadn¢ ovliviiovana
kapitalovymi projekty. Je tieba jim veénovat velkou pozornost, nebot se v ramci
strategického planovani dalSiho sméfovani spolec¢nosti, jednd o velmi vyznamné
finanéni toky. Riziko, Ze bude managementem schvalen a do chodu uveden projekt,
ktery jen z Casti nebo dokonce vitbec nenaplni cile, mize byt pro spolecnost likvidac¢ni.
Investovanim do aktiv (hmotnych, nehmotnych ¢i financnich), se z hlediska

dlouhodobych projektt zabyva disciplina kapitalové rozpocetnictvi.

Za urceni strategického sméru pro dalsi vyvoj spolecnosti a s tim souvisejici investice
nese odpovédnost vlastnik (vlastnici) podniku. Podporu pii tomto rozhodovani zajistuje
vlastniktim spole¢nosti finanéni manazer. Jeho naplni prace je ptiprava podkladi analyz
a dat, ze kterych vyplynou parametry zvazované investice, tedy jeji mozna rizika

a chténé prinosy. Finan¢ni manazer je zodpoveédny za ptipravu nasledujicich podkladi:

e zajisténi pottebnych dat (informaci) k potencialni investici,
e kvalifikovand analyza téchto dat (informaci),
e zpracovani a predani ptrehledu o vlivu uvaZovanych / realizovanych investic

na dalsi vyvoj podniku. [7]

Investice vychazi z investi¢niho planu podniku. Ten je nedilnou soucasti strategického
planu a jeho vystupem, je dosazeni cili podniku. Nejsiln€jSim cilem podniku
je maximalizace jeho hodnoty. Tomuto cili jsou podfizena kritéria urcujici vybér

nejlepsi investicni piileZitosti:

o 7Zisk,
e (as,
e riziko. [7]

Koneénym prvkem kapitalového rozpocetnictvi je rozhodnuti, zda povaZovanou
investici uskutecnit, kdy k tomuto kroku ptistoupit, v pfipadé vybéru z vice investi¢nich
ptilezitosti, kterou investici realizovat. ,,Podnikové investice lze charakterizovat jako
jednorazové (kratkodob€) vynaloZené zdroje, které budou piinaSet penézni piijmy

béhem delsiho ¢asového obdobi.” [7, s. 281]

12
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3.2 Zakladni klasifikace investi¢nich projekti

Obsahem podnikatelskych investicnich projekti je soubor technicko-ekonomickych
studii, které slouzi k ptiprave, realizaci, financovani a efektivnimu provozovani dané
investice. S ohledem na druh investice (stavebni resp. strojni) jsou rizné rozsahlé.
U stavebnich investi¢nich projekti jsou obvykle zahrnuty také architektonickeé,
urbanistické a ekologické studie. S rostoucim rozsahem (tedy i dopady) projektu,
se setkdvame s vyraznéjSimi omezenimi, které jsou zplsobeny ndzory a zajmy

zainteresovanych skupin.

Pocatecni faze pfi sestavovani investi¢niho projektu by méla zejména stanovit realné,
konkrétni a dosazitelné cile projektu. Na zaklad¢ téchto cilt je orientovano dalsi fizeni
projektu. Jedna se o cile technické, tedy kapacitu, pozadovanou miru spolehlivosti,
pozadované bezpecnostni standardy, cile ekonomické, tedy obrat, saldo, kapitadlové
vydaje, rentabilitu a cile ¢asové, tedy zahajeni realizace, datum piedani do provozu

apod. [17]

Pii rozhodovéni o vybéru investi¢niho projektu, dochazi k nasledujicimu c¢lenéni

a klasifikaci podle:

1) vztahu k rozvoji podniku,
2) vzajemného vlivu projekti,
3) charakteru penézniho toku,
4) vécné naplné,

5) délky existence projektu,
6) z hlediska Gcetnictvi. [7]

Ad 1) Podle vztahu k rozvoji podniku rozliSuje investice na rozvojové, které slouzi
ke zvySeni produkéni schopnosti podniku, obnovovaci, které piedstavuji nihradu
vyslouzilych ¢i zastavajicich zafizeni a regulatorni, z nich neplynou Zadné piimé
penézni toky, ale vramci bezpeCnostnich ¢i ekologickych regulativh musi byt
realizovany.

Ad 2) Podle vzajemného vlivu projektd je rozliSujeme na substitu¢ni, tedy navzajem
se vyluCujici projekty, mezavislé, mize byt pfijato vice navzdjem nesouvisejicich
projektii najednou a komplementarni, tedy vzijemné se doplnujici projekty.

U komplementéarnich projektl je tfeba uvazovat logické, ¢asové a logistické parametry,

13
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kterymi se projekty vzajemné ovlivituji a to zejména s ohledem na rizika neuspesnosti

pfi nesplnéni vychozich projektu.

Ad 3) Podle charakteru penézniho toku délime projekty na konvenéni, kdy po obdobi
kapitalovych vydaji v pocatku zivotnosti projektu nasleduje obdobi s pievahou
kapitalovych pifijmii a nekonvenéni, kdy opakované dochazi ke zménam kladnych

a zapornych penéznich toki.

Ad 4) Podle vécné néapln€ rozliSujeme projekty na investi¢ni, tedy nové vyrobni
zafizeni, na novy produkt, na organizani zménu, ktera je Casto svazana
s restrukturalizaci podniku, na inovaci IS/IT, tj. nova organizace, na projekt koupé
nové firmy a na environmentalni projekty nového okoli, tedy projekty, jejichz
realizace je spjata s vyvojem legislativy platné v oblasti bezpecnosti prace, ochrany

zdravi a ochrany Zivotniho prostredi.

Ad 5) Podle délky existence projektu délime investice na vzniklé na tzv. na zelené
louce, tedy projekt nového podniku ¢i projektu v samostatné vyc¢lenéné organizaci
matefské spoleCnosti tak, Ze neovliviiuje jiné procesy v podniku a na investice
v zavedeném podniku, kdy projekty ve fungujicich spole¢nostech se navzijem

ovlivilyji s ostatnimi ¢innostmi podniku.

Ad 6) Zhlediska tucetnictvi rozliSujeme investice na finanéni, tedy nakup
dlouhodobych cennych papirt, vklady do investi¢nich spolecnosti atd., hmotné, jako
je naptiklad vystavba novych budov, komunikaci, strojniho vybaveni, transportnich
a logistickych prosttedkii apod. a nehmotné, ndkup SW licenci, autorskych prav

a know-how apod. [7]
3.3 Faze investi¢niho procesu

Technicko-ekonomicka studie pro pfipravu realizace financovani a provozovani
investice je nazyvana podnikatelsky investi¢ni projekt. Ten lze, S ohledem na vysi
kapitalovych vydaji, charakter/velikost piinosu pro podnik, stupenn zavislosti, vztah

k objemu ptivodnimu majetku a typu penézniho toku, délit s vice hledisek.

Cely proces investicniho projektu délime na tii zdkladni faze, a to predinvesti¢ni,

investi¢ni a provozni. [17]
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3.3.1 Predinvesti¢ni faze

Predinvesti¢ni faze je dale délena na tii podprocesy, a to na identifikaci projekti,

predbézny vybér a studii proveditelnosti (feasibility study).

Néplni identifikace projekti je hledani pfilezitosti z podnikatelského okoli
spoleCnosti. Cilem je na zakladé¢ téchto dil¢ich podnéti odhadnout moznosti
a ekonomické efekty z téchto piilezitosti vychazejici. Informace lze hledat i mezi
vefejné¢ dostupnymi materidly, které jsou obvykle zvefejiovany statnimi institucemi,
jako je napiiklad MPO, statisticky ufad, odborné publikace atd. Dulezitym prvkem
je také sledovani vyvoje v oboru, konkuren¢niho prostiedi a aktudlnich,
resp. pripravovanych pravnich ptedpisit a norem. Pii prvotnim posouzeni informaci
nachdzi podnik fadu pfilezitosti. Jejich vyhodnoceni by mélo byt jednoduché a ptimé,

s cilem nematit Cas a nezvySovat naklady. [13]

Piedbézny vybér navazuje na hledani pfilezitosti a predchazi zpracovani jejich
dukladné analyzy. Je potieba vyhodnotit atraktivnost potencialniho projektu, posoudit
jeho realizovatelnost a vzit v ivahu dopady realizace z hlediska moZnosti spole¢nosti
a omezeni danych zakony a standardy. V rdmci pfedbézného vybéru jsou urcéeny
piilezitosti, které jsou nasledné¢ dikladné analyzovany v technicko-ekonomické studii

jejich proveditelnosti.

Vystupem studie proveditelnosti je =ziskani veskerych podkladd potiebnych
K rozhodnuti. Tato studie obsahuje podrobny rozbor technickych parametrd, finanénich
pozadavku a bere v potaz aktudlni i budouci situaci na trhu. V ramci podnikového
(mikro) i trznitho (makro) prostfedi, je situace hodnocena a je zpracovana
finan¢né-ekonomickd analyza pro rizné varianty projektu. Pii tvorb€ této studie
je vyuzivan tym slozeny ze zastupcli vSech interesovanych casti podniku. Prace
na tvorbé konetné studie jsou charakteristické nutnosti komunikace, hledani
optimalniho feSeni a diilezitym prvkem je zpé€tna vazba. Pokud neni nalezen dostatecny
ekonomicky efekt, technologicka slabina, neproveditelnost ¢i jiny zdsadni nedostatek,

ktery by ohrozil o¢ekavany piinos, je projekt zamitnut. [13]

Vzijemnd interakce prvkl projektu sebou Casto piinasi nutnost provedeni citlivostni
analyzy na zménu dil¢ich parametri projektu. Zamérem této analyzy
je z matematického vyrazu urcit pro vybranou metodu efektivnosti proménné, jejichz

relativné malé zmény mohou mit zésadni dopad na ocekavané vysledky. Obvykle
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se jedna o ekonomické parametry, jako je prodejni cena vyrobku ¢i sluzby, objem
prodeje, jednotkové naklady a vliv danové sazby. Studie, kterd pozitivn¢ hodnoti
projekt, byva pouzita jako podklad pro instituce, které se nasledné podili na financovani

projektu. Obsah feasibility study se 1isi s ohledem na pozadované parametry projektu.

[7]

3.3.2 Investi¢ni faze

Pti této fazi dochazi k vlastni realizaci projektu, kterd je zakoncena vyznamnym bodem,
a to uvedeni projektu do zivota. Na zéklad¢ dobie vypracované technicko-ekonomické
studie je v navaznosti na korektné uréeny Casovy harmonogram projektu a nasledna
V této fazi ztraty. S ohledem na provozni parametry je v n&kterych piipadech vhodna
resp. nutna korekce ptivodniho planu. Je nutnd nepretrzita kontrola pro véasné zjisténi

potiebnych Gprav a zajisténi dodateénych finanénich prostredku. [7]

3.3.3 Provozni faze

Provozni faze zahrnuje fizeni celkové realizace projektu. Ani kvalitné zpracovana
predinvesti¢ni faze neni zarukou celkové UspéSné realizace projektu. V situaci, kdy
se vyvoj v mikro a makro prostfedi podniku odchyli od predpokladaného stavu, je nutno
pfistoupit ke korekci, kterd vSak miiZze byt obtiznd a ndkladnd. Zvlasté v ptipade,
kdy byly plvodni/zakladni strategické predpoklady Spatné ¢i nebyly dokonalym
obrazem reality, je na misté zvazit dal§i pokraCovani v realizaci korigovaného projektu.

[7]
3.4  Metody hodnoceni ekonomické efektivnosti

Pii hledani odpovédi na otazku, zda uvaZovany projekt (investici) realizovat, musi
management analyzovat pfinos dané investice ke strategickému cili (ciliim) spole¢nosti.
Projekt mlze mit rtizné cile. Mezi kratkodobéjsi cile miizeme pocitat zvySeni vyroby
nebo snizeni nékladi. V dlouhodobém horizontu je pro vétSinu vyrobnich podniki
maximalizace trzni hodnoty firmy, tedy zisku. Pro tyto jednotlivé cile existuji kritéria
pro hodnoceni miry splnéni. Nakladoveé kritérium pouZijeme v situaci, kdy investice ma
sniZit vyrobni ndklady, ziskové kritérium, ma-li zvysit zisk. Pfi posuzovani investi¢nich

projektli v§ak miiZeme narazit na jisté omezeni nakladového kritéria, které obvykle
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nepodava informaci o celkové efektivnosti. S timto se nemlzeme spokojit pii
posuzovani investi¢niho projektu. Naproti tomu ziskové kritérium vyjadiuje efektivnost
VvV tomto piipadé 1épe. Ukazatel, ktery urCuje sumu ziskti po zdanéni a provedeni odpist,
se nazyva cash-flow. Tento ukazatel definuje skute¢ny tok penéz do podniku. Efektivni
investici miizeme definovat jako investici, ktera piinasi vyssi piijmy, nezli byly naklady

(vydaje) na ni vynalozené. Vynosnost (mira vynosnosti) je ur¢ena jako [13, s. 306]:

Castka ziskana — Castka investovana

Vynostnost (mira vynostnosti) = — - .
Castka investovana

Ziskame tak informaci, kolik ménovych jednotek pfinese jedna investovand ménova
jednotka (za ménovou jednotku povazujeme napiiklad ¢eskou korunu/halét, euro/cent

apod.). Pokud toto ¢islo vynasobime stem, ziskame vynosnost v procentech.

K hodnoceni efektivnosti investice miZzeme pfistoupit za pouziti vice metod.
Nejjednodussi spocivaji ve vydéleni dvou cCisel a vypoctu jednoho ukazatele. Jiné,
komplexnéjsi pfidavaji do vypoctu urokovy pocet. Odbornd literatura déli metody

hodnoceni investic obvykle na dvé skupiny:

Statické metody, kdy neni pfi vypoctu prihlizeno k ptisobeni faktoru ¢asu. Tyto metody
jsou pouzivany u mén¢ vyznamnych projektd, resp. u projekti s kratkou dobou

Zivotnosti. Jsou také uvazovany v pifipadech, kdy je diskontnich faktor nizky.

Dynamické metody, kdy je pii vypoctu ptihlizeno k faktoru casu a jejichz zakladem
je aktualizovani (diskontovani) vSech vstupnich dat vstupujicich do vypoctu. Tyto jsou
pouzivany ve vétSin¢ piipadd. Pfi vypoftu vyuZivdme vypocetni programy,

resp. tabulkové procesory s ptislusnym algoritmem.[7],[13]

Nasledujici kapitoly obsahuji ptehled jednotlivych metod v ramci zakladniho déleni
pouzivanych k hodnoceni investice. NiZze je pfipojen obrazek ¢. 2 s piehledem
popsanych metod hodnoceni efektivnosti investice.

Miuzeme fici, Ze v realnych situacich se mohou investofi liSit riiznymi pozadavky na
investici (Ghly pohledu). Dle téchto, mnohdy subjektivnich pohledt si voli konkrétni

klicové kritérium.
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Obr. &. 2: Piehled metod hodnoceni investice

Statické Dynamické
Primérny Cista
= ro¢ni = soucasna
Vynos hodnota
Prumérna Vnitini
- doba = vynosové
navratnosti procento
| Pigg;r;? || Index
P! ziskovosti

vynostnost
|| Doba || Doba
navratnosti navratnosti

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

3.4.1 Statické metody

Statické metody nezohlediiuji rozlozeni penéznich piijmd =z investice intervalu
ekonomického trvani projektu, nezohlediuji tedy casovou hodnotu penéz. Zaméiuji
se na sledovani penéznich ptinosu resp. jejich poméru vici prvotni investici. Pro tyto
nedostatky jsou dnes pouzivany spiSe jen k orientacnim vypoctim. Statické metody

popisované v této praci jsou:

o Primérny ro¢ni vynos

Primérny rocni vynos se vypocita ze vzorce [7,s. 286]:

o CF = i=1 CF;
kde: @ CF primérny ro¢ni vynos,
CF; cash-flow plynouci z realizace investice v jednotlivych letech,
n doba Zivotnosti investice v letech.

V ptipadé¢ posuzovani vice investi¢nich variant vybereme tu Svys$i primérnou

vynosnosti.
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o Primérna doba navratnosti
Primérnd doba névratnosti ndm dava informaci o tom, za jak dlouhou dobu by mélo

dojit pti rovnomérné realizaci penéznich toku ke splaceni investice [7, S. 287]:

Co
ot = OCF
kde: @t prumérna doba navratnosti,
Co pocatecni kapitalové vydaje,
@ CF pramérny ro¢ni vynos.
o Priimérna procentni vynosnost

Primérné procentni vynosnost ndm dava informaci o tom, kolik procent investovaného

kapitalu se ro¢né prumérné vrati z celkové vyse investice [7, S. 287]:

OCF
@r =
Co
kde: @r primérna procentni vynosnost,
@ CF pramérny ro¢ni vynos,
Co pocatecni kapitalové vydaje.

. Doba navratnosti

Doba navratnosti (v literatufe t€Z nazyvana doba splaceni resp. Pay-back Period, dale
také PP) nam dava informaci o délce obdobi (pocet let, mésicl), ze které tok piijmi
bude v souétu shodny néakladim na prvotni investici. Pro pftipad, Ze jsou pfijmy

Vv jednotlivych letech investice shodné, je doba navratnosti [13, s. 304]:

naklady na investici

rocni cash — flow (roky).

Srovnavame-li doby splaceni vice investi¢nich variant, pak ceteris paribus vybereme tu,
jejichz doba splaceni je krat$i. Doba splaceni soucasné muze slouzit jako vstupni
hodnota pro analyzu rizika investice, kdy projekt s kratsi dobou splaceni (napt. 3 roky)

povazujeme za mén¢ rizikovy, oproti investici s PP napf. 9 let.
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Stejné jako ostatni statické metody doba névratnosti nezohlediiuje skute¢nost, ze penize,
kterymi disponujeme v soucasnosti, maji jinou (vys$i) hodnotu, nezli penize budouci.

Navic statické metody nezahrnuji ani faktory rizika.

Statické metody je mozno pouzit u méné vyznamnych projekti. Projektil
s ptedpokladanou kratkou dobou zivotnosti, pfi nizkém stupni rizika. Nejsou vhodné

jako podklady pro strategické rozhodovani. [12]

3.4.2 Dynamické metody

Pti pouziti dynamickych metod hodnoceni investice je bran v potaz i faktor ptisobeni
Casu. Zakladem pfi jejich pouziti je aktualizace (diskontovani) vSech vstupnich
parametrll pouZitych pro jejich vypocet. Soucasné je v diskontnim faktoru, kromé
ptsobeni ¢asu, zohlednéno i riziko. Miizeme tedy fici, ze dynamické metody odstranuji

zasadni nedostatky statickych metod. [13] Dynamické metody pouzité v této praci jsou:
e Cista sou¢asna hodnota

Cista soucasna hodnota (Net Present Value, dale NPV), je s ohledem na nasledujici

parametry povazovana za nejkorektnéj$i zpiisob hodnoceni efektivnosti investic:

e zohlediiuje ¢asovou hodnotu penéz,
e zavisi pouze na alternativnich nékladech kapitalu a progndézovanych hotovostnich
tocich,

e jeji vysledky lze v portfoliu investic séitat.

va—zn: CF; C, = PVCF —C
L+t o

kde: NPV Cistd soucasna hodnota investice,
PVCF soucasna hodnota cash-flow (vynosu z investice),
CF; o¢ekavana hodnota cash-flow v obdobi t,

I naklady na investici,
k kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba),

n doba Zivotnosti investice. [13, s. 305]
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Metoda spociva v porovnani kapitalovych vydaji a pfijma z investice a v jejich
soucasné hodnoté. K tomu slouzi ptfepocet/diskontovani na urovenn hodnoty penéz
V roce poiizeni investice. Vysledek vypoctu NPV (v K¢ apod.) nam dava informaci
o tom, o kolik vzroste hodnota podniku, tj. kolik penéz nad investovanou ¢astku ziska

podnik navic.
Interpretace moznych vysledkli vypoétu NPV:

e pokud je NPV>0 (diskontované penézni pfijmy jsou vétsi nez kapitalové vydaje),
pak je investi¢ni projekt pro podnik pfijatelny/piinosny a zvySuje trzni hodnotu
firmy,

e pokud je NPV<0 (diskontované penézni pfijmy jsou mensi nez kapitalové vydaje),
pak je investiéni projekt pro podnik nepfijatelny, nebot jeho realizaci
by se snizovala trzni hodnota firmy,

e pokud je NPV=0, pak je investi¢ni projekt povazovan za indiferentni z hlediska
podnikovych financi (diskontované penézni piijmy jsou rovny kapitalovym

vydajim a projekt nezvysuje ani nesnizuje trzni hodnotu firmy). [13]

Prestoze je NPV metoda ze vSech dynamickych metod nejpouzivanéjsi a nejspravngjsi,
je nutno si uvédomit 1 jeji slabinu, a to jeji vysokou citlivost na diskontni sazbu
(pozadovana vynosnost). S rostouci diskontni sazbou (ceteris paribus) klesa absolutni
ptispévek, ktery investice piinasi. V souCasné dobé a predev§im v ekonomikich
s turbulentnim prostiedim (Recko, EU) se diskontni sazba miize béhem velmi kratkého

obdobi rizné ménit.
o Vnitini vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return, dale IRR) je definovano jako
urokova mira, pii které je soucasna hodnota vSech penéznich piijmi za dobu
ekonomické Zivotnosti projektu rovna soucasné hodnoté vsech kapitalovych vydajt
na projekt. Dava nam tedy informaci, pfi jaké urokové mife je Cistd soucasna hodnota

projektu rovna 0 [13,s.307]:

PVCF = C,

n

R _..
LS,
L1+
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1ze tedy definovat, ze:

PVCF —Cy =0
kde: PVCF soucasna hodnota cash-flow (vynosu z investice),
Co pocatecni kapitalové vydaje,
CF; odekéavani hodnota cash-flow v obdobi t,
k kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba),
n doba zivotnosti investice.

U vySe uvedené metody NPV jsme pocitali se stanovenou (ptedem danou/odhadnutou)
diskontni sazbou u metody IRR ji hleddme. Pro vypocet IRR je mozno pouzit vice
metod. Pro investice s kratsi Zivotnosti nezli 2 roky existuje algebraicky dany postup,
pro delsi dobu zivotnosti metoda regula falsi (pokus a omyl) pro prvni ptiblizeni, resp.
iteratni metody, které jsou soucasti tabulkovych kalkulatort (napt. MS Excel). Podle
této metody jsou pfijatelné vSechny investicni projekty, jejichz vnitini vynosové
procento je vys$i nez pozadovand minimalni vynosnost projektu (diskontni mira

zahrnujici riziko (WACC — vazené podnikové néklady na kapital)).

Vysledek metody se vyjadiuje na rozdil od NPV relativn€, v %. Pii srovnavani vice
projektil obvykle plati, ze projekt, ktery vykazuje vyssi IRR, je vyhodnéjsi. [7], [13]

e Index ziskovosti

Je oznaCovan také jako index rentability (Profitability Index, dale PI) nam dava
informaci o poméru pfinost a pocatecnich investi¢nich ndklada. Piinosy jsou vyjadieny

Vv soucasné hodnoté predpovézeného budouciho cash-flow. [7,s.300]

n CF;
=101 i
)
Co
kde: C, pocatecni kapitalové vydaje,
CF; cash-flow plynouci z realizace investice v jednotlivych letech,
k kapitalové naklady na investici

(podnikova diskontni sazba).
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Projekt je doporucen/piijat k realizaci pokud je PI>1, tj. vsouladu spozadavkem
na kladné NPV. Cim vice PI piesahuje hodnotu 1, tim je projekt ekonomicky
vyhodnéjsi. Tato metoda je Casto vyuzivana v piipadé porovnavani vice investi¢nich
projektt, které vSak nemohou byt vSechny soucasné realizovany s ohledem na limit
finan¢nich prostiedkli. S cilem dosdhnout maximalniho zhodnoceni omezeného
kapitalu, je nutno vypocitat jednotlivé indexy rentability u vSech hodnocenych projektt
K realizaci pak vybirame postupné vSechny projekty od prvniho a dale sestupné

az do vycCerpani kapitalovych prostiedka. [7]
e Doba navratnosti

V kapitole 3.4.1 jiz byla popsana metoda doby navratnosti ( Pay-back Period, dale PP),
a to jako obdobi (pocet let, mésictl), za které tok vynost (CF) dosdhne souctu hodnoty
rovnajici se souctu pocatecnich kapitalovych vydaju (Co). Zde narazime na omezeni
této metody, kdy jsou pro jednotlivé hotovostni toky urCeny stejné vahy. To znamena,
ze neni respektovana ¢asova hodnota penéz a soucasné je pfisouzena nulovd vaha
tokiim po datu splatnosti. V tomto pojeti je metoda fazena mezi metody statické. Pokud
vsak budeme toky hotovosti diskontovat, 1ze tento nedostatek v podob¢ stejnych vah
béhem obdobi odstranit. Ani tak vSak neni vyfeSen problém nulové vahy hotovostnich
tokli po datu splatnosti. Omezeni pouziti této metody je také skutecnost, Ze rtizna
zivotnost projektu muize ovlivnit vybér projektd, kdy dojde k vylouceni kvalitnich

dlouhodobych, jen proto, Ze zvolené obdobi je kratké.

Doba navratnosti je tak vhodnd pro hodnoceni projekti s kratkou zivotnosti,

resp. u projektl s vysokym rizikem. Je vhodna téz jako dopliujici kritérium hodnoceni.

Doba splaceni miize podavat obraz i o mife likvidity investice. [7]
3.5 Faktory ovliviiujici investi¢ni rozhodovani

V ptedchozi podkapitole, je uveden ptehled zakladnich metod hodnoceni efektivnosti
investi¢niho projektu. Existuji faktory, které svou existenci a plisobenim mohou ovlivnit
celkové vysledky ziskané v uvedenych metodach. Dlouhodoby charakter investic nuti
investora, aby pifi vybéru investi¢niho projektu vénoval pozornost nasledujicim hlavnim

faktoram:
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e pozadovana vynosnost a diskontni sazba,
e danova sazba,

e vlivinflace,

e riziko. [17]

3.5.1 Pozadovana vynosnost a diskontni sazba

V dynamickych metodach hodnoceni ekonomické efektivnosti, se v matematickych
vzorcich vyskytovala velmi dilezitad proménnd - diskontni sazba, n¢kdy také nazyvana
prekazkova sazba.[17] Obecné mizeme pozadovanou vynosnost definovat jako
,»Vynosnost, kterou investor pozaduje jako minimalni kompenzaci za odlozeni spotieby
a kompenzaci za podstoupeni rizika investovani.“ [17, s. 131] Tato proménna v podstaté
zohlednuje vliv pusobeni ¢asu na hodnotu penéz. Slouzi k aktualizaci nakladt, vynost

nebo penéznich tokd z uvazovaného projektu a zaroven je pfi jeji tvorbé Casteéné

zohlednén i rizikovy faktor investice.

Hodnota diskontni sazby je odvozena od primérnych véazenych nakladi na kapital
podniku. V piipadé€, ze se riziko, neodliSuje od celkového rizika podnikani spolecnosti
je diskontni sazba ptfimo rovna primérnym vazenym néakladiim na kapital. Jako prvotni
je potifeba definovat tzv. bezrizikovou vynosnost. Za tu je povaZovana takova, kterd
pfinaSi Zadna resp. minimalni rizika. Mezi finan¢nimi investicemi je to naptiklad
investice do statnich obligaci. U hmotnych investic je to retrofit strojnich zafizeni

slouziciho k vyrobé pro stavajici trh.

Jde-li o projekt s vy$§im rizikem (obvykla situace) je nutno primérné vazené naklady
navysit o tzv. rizikovou pfirazku, ptipadné v opacné situaci diskontni sazbu sniZit

0 rizikovou srazku (rizikovou prémii).[17]

diskontni sazba = primérné vazené naklady na kapital + rizikova prémie (srazka)

Vzhledem k zakladnimu piasobeni nabidky a poptavky na kapitalovém trhu plati,
ze diskontni sazba odvozena od primérnych vazenych ndkladi na kapital podniku
se nemuze piili§ liSit od vynosnosti, ktera by na kapitalovém trhu byla obvykla
pro investi¢ni vklady se stejnym rizikem. Pokud spole¢nost usiluje o investi¢ni zdroje,

musi zakonité¢ nabidnout investorim stejnou vynosnost, jinak by neméla pftistup
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a neziskala by potfebné finan¢ni zdroje. Bezrizikova vynosnost determinuje diskontni
sazbu. Ta se vsak v Case na kapitalovém trhu méni, nebot’ vychazi a je do znacné miry

zavisla na vyvoji trzni urokové sazby, ktera je vyhlasovana centralnimi bankami. [17]

Obréazek ¢&. 3 ilustruje vyvoj diskontni sazby vyhlasované CNB v letech 1990-2012.
Od roku 2009 ziistava ve vysi 0,25 %.

Obr. ¢&. 3:Vyvoj diskontni sazby CNB (v %)
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Zdroj: [23]

Otazkou je, zda ma byt diskontni sazba pouzivand pro aktualizaci penéznich toku
po celou dobu ekonomické Zivotnosti projektu stejnd, nebo se ma v Case menit. Na tuto

otazku neni ve finan¢ni teorii jednotny nazor.

r~r

Teoreticky proud pohliZi na tuto problematiku s cilem promitnout zvysené riziko, které
se oCekava u vzdalengjSich penéznich tokd do jejich aktualizace. Jinymi slovy,
u vzdalengjSich penéZnich toki je poZzadovana vyssi vynosnost. Druhy nézorovy proud
pfipousti zachovani stejné diskontni sazby po celou dobu ekonomické Zivotnosti
projektu. Vychazi z ptfedpokladu, Ze rizika spojend s pusobenim cCasu jsou jiz
zohlednéna v riznych hodnotach sloZzeného urokovani a neni tedy jiz nutné ho znovu
vkladat do vypoctu. Tento nazor je vétSinovy i v praxi. Zmeéna diskontni sazby je vSak
mozna v piipadé, Ze by se vyrazné zmeénilo trzni riziko projektu, resp. béhem
ekonomické Zivotnosti doSlo k vyrazné inflaci. Tu by pak bylo nutné promitnout

do diskontni sazby. [17]

Diskontni sazba je velmi dalezitym faktorem, ktery zasadné¢ muze ovliviiovat vysledky

hodnoceni investice.
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3.5.2 Danova sazba

V predchozi podkapitole je popsan vliv diskontni sazby na hodnotu penéznich toku
Vv Case. Stejn¢ tak danova sazba, vztahujici se na podnikové pfijmy Vyrazné ovliviiuje
ofekavané cash-flow z investice. Existuje vice systému s riznym odstupfiovanim
zdanéni podnikovych ptijmi. Vybrané ekonomiky se snazi vyjit vstfic zahrani¢nim
investorim a nalakat je tak pro vstup CasteCnym ¢i Uplnym casovym osvobozenim
od dani (tzv. danové prazdniny).

Investoti vénuji velkou pozornost vyse sazby dan¢ z pfijmu pravnickych osob (upravena
zakonem ¢. 586/1992 Sb., o danich zpfijmd, [19]). U investi¢nich projekta
s pfedpokladem dlouhé ekonomické Zivotnosti ma tento faktor vyznamny vliv

na vysledek rozhodovani spole¢nosti. Pro podnik je nutné alespoil predikovat vyvoj

danové sazby v case. [17]

V praktické casti této diplomové prace je provedena analyza investi¢niho projektu,
ktery se realizoval na izemi Ceské republiky. V soudasné dobé je sazba dané z piijmu
pravnickych osob 19 %. Vyvoj sazby zpiijmi pravnickych osob v obdobi let
1999-2012 je uveden v tabulce ¢. 1.

Tab. &. 1: Vyvoj sazby dané z piijmt PO v obdobi 1999-2012 v CR

Rok 1999 2000-3 2004 2005 2006-7 2008 2009 2010-12
Sazbadané 35% 31% 28% 26% 24% 21% 20% 19 %
Zdroj: [21]

3.5.3 Vlivinflace

Dalsim faktorem, ktery ovliviluje investi¢ni rozhodovani je vliv inflace. U investic
s dlouhou dobou Zivotnosti je nutno pocitat s citelnym dopadem na penéZzni piijmy
(NPV a IRR) i ptfi predpokladani relativn€¢ nizké inflace (mad vliv i na kapitalové
a provozni vydaje). Stranu piijmil ovliviiuje pfedevSim rist prodejnich cen vyrobki
¢1 sluzeb. Kapitalové a provozni vydaje jsou oproti tomu zatizeny ristem cen vstupnich
surovin energii. Pokud ceny na stran€ vstupl i vystupi jsou ovlivnény stejné, hovotime
o tzv. neutralni inflaci. Jedna se o vSeobecny zjednoduseny piedpoklad. Pfi analyze
budouci investice je nutno vzit v tvahu, ze rist cen v jednotlivych odvétvich a oborech
podnikadni se mlzZe 1iSit od primérné celostatni inflace. Neni tak moZzné vychdzet pouze

zZ tohoto zakladniho makroekonomického tidaje.
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Inflace ovliviiuje i diskontni sazbu, kterd je vyjadienim ¢asové hodnoty penéz. Vlivem
inflace diskontni sazba stoupa a vznika tak rozdil mezi nomindalni a redlnou sazbou.
Rust diskontni sazby snizuje pfedpokladané diskontované penézni pfijmy z investice.
[17]

3.5.4 Investi¢ni riziko

Investice je brana jako momentalni vynaloZeni kapitalu za ucelem k dosazeni budouciho
zisku. Budouci vyvoj je vSak zatizen nejistotou. U kazdé predikce budouciho
cash-flow z projektu existuje prvek nejistoty, ktery fika, ze se predpokladané kapitalové
vydaje a piijmy budou liSit od téch skute¢nych. Pokud je mozno tuto nejistotu pomoci
obvyklych statistickych metod kvantifikovat a urcit pravdépodobnost a silu odchylky

od predpokladaného stavu, mluvime o riziku investi¢niho projektu. [17]

Podle svych moznosti a postoji k riziku se podniky samoziejmé snazi tyto rizika
eliminovat s vyuzitim raznych metod. Souhrn téchto Cinnosti se nazyva fizeni rizik.
Spociva v identifikaci rizika a jeho plné nebo alespoii ¢astecné eliminaci. Rizeni rizika

zahrnuje nasledujici proces:

e identifikace rizik: pti¢iny, druhy rizik,

e méfeni stupné rizik: nizky, stfedni (normalni) a vysoky stupen rizika,

e analyza vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost: hodnoti se dopad rizika na zisk,

e ochrana proti identifikovanym rizikim: rozlozeni rizika, pojiSténi proti

nasledkim rizika, tvorba rezerv, pfesunuti rizika atd.
Pfi fizeni rizika (analyzy) se v oblasti investic setkavame s teoretickymi metodami:

e analyza citlivosti,
e bod zvratu,

e kvantifikace rizika investi¢niho projektu.

Tyto metody nam pomadhaji identifikovat rizika a ur€it pravdépodobnost odchylky
od zvolené (pfedpoklddané) hodnoty finan¢niho kritéria. Dale nam pomahaji urcit

proménné, které mohou mit na odchyleni nejvétsi vliv. [18]

27



P FAKULTA EKONOMICKA Eva Dolejsova
Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

4 INVESTICNi ZAMER
4.1 Vytvoreni vyrobni kapacity v novém arealu Cernice

Po zakoupeni aredlu byvalého Plastimatu v roce 2006 bylo nutné v co nejkratsi dobé
zajistit presun technologic a pokraCovani vyroby. Existujici prostory v arealu byly
vyuzity pro instalaci lehkych prvki vyroby a ptfest¢hovani knihvaza¢ského oddéleni.
S ohledem na prostorové a technické omezeni (nosnost podlah) bylo neprodlené
po ziskéni aredlu rozhodnuto o vystavbé nové haly pro tézky provoz. Presté¢hovani
stavajicich oddéleni bylo realizovano béhem 2. poloviny roku 2006. S vyhledem
na budouci rozsifeni vyrobnich kapacit (stavajici hala-cast A) byly soucasné podniknuty
ptipravné kroky pro nasledné piipojeni objektu haly casti B. Ta byla dostavéna

a uvedena do provozu v lednu 2007.

Jednotlivé prvky tohoto podnikatelského zaméru jsou chronologicky popsany

Vv nasledujicich kapitolach.
4.2 Predinvesti¢ni faze

Zpracovani papiru a papirensky primysl patii k tradicnim primyslovym odvétvim
v Ceské republice. Spole¢nost Europap, spol. sr.o. patii mezi patnact
nejvyznamnéjsich tuzemskych prodejct tiskovych a specidlnich papird. Stav a vyvoj
odvétvi v roce 2006 zaznamenaval progresivni vyvoj a vyhlidky tohoto segmentu byly
velmi dobré. Vzhledem knapojeni na zahrani¢niho partnera si management
uvédomoval piilezitost proniknout na stfedoevropsky a zapadoevropsky trh
ve zpracovani specidlniho polygrafického papiru. Vedeni spole¢nosti se rozhodlo,
Ze je nutné masivné investovat do technologické zakladny tak, aby spole¢nost Europap,
spol. sr.o0. ziskala v této oblasti pfevahu nad konkurenci. A to jak na domacim, tak
na zahrani¢nim (zejména némeckém) trhu. V ramci rozhodnuti o modernizaci existoval
ptedpoklad, ze v nésledujicich ¢ty az péti letech nebude nutné obméiovat ¢i dopliiovat
strojovy park. Strategickym zdmérem bylo puisobit na trhu jako spolehlivy dodavatel
standardnich 1 specifickych sluzeb. Cilem zaméru bylo zlepSit svou pozici na trhu,
zvysit objem prodej, zefektivnit vyrobni procesy a zkratit dodaci lhity diky novému

vybaveni. Analyza rizik pfed investici je soucasti zhodnoceni investice v kapitole 6.

Analyza trhu byla jednim ze zékladnich prvkl studie proveditelnosti. Dal§imi prvky

byly technické parametry piistrojového vybaveni a v neposledni fad¢ finan¢ni analyza.
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4.3 Investiéni faze

Investi¢ni faze zapocala vybérem dodavatele stavby. Byly osloveny ¢tyii spolecnosti
a na zakladn¢ predlozenych projekti a cenovych nabidek byl vybran generalni
dodavatel stavby. V srpnu 2006 byla zahajena stavebni pfiprava a v iijnu 2006 byla
dokoncena vystavba haly ¢asti A. V ramci ¢asového harmonogramu bylo urceno,
ze hala-Cast B bude dostavéna az na pielomu roku 2006/2007. V zavéru roku 2006
doslo k doplnéni stavajici technologie novymi stroji. V nasledujicich podkapitolach

je zpracovan popis vyrobni haly a strojniho vybaveni.

Obr. ¢. 4: Plan vyrobniho arealu spole¢nosti Europap, spol. s r.o.
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Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

4.3.1 Nova vyrobni hala v arealu Europap, spol.sr. 0.

Konstrukce jednotlivych casti vyrobni haly tedy cast A a B je shodna. Jeji funkce
je primarné vyrobni, dale také plni skladovou a manipulacni funkci. Zakresleni situace
je na obrazku €. 4 a letecky pohled na pfislusnou ¢ast vyrobniho areédlu je na obrazku
¢. 5. Z fotografie je patrny rozsah a velikost vyrobnich prostor. Dale jsou popsany
zakladni charakteristiky objektu.
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Obr. €. 5: Pohled na novou vyrobni halu, v poptedi administrativni hala

Zdroj: [24]

Nosna konstrukce je Zelezobetonova se stfeSnim plastém z dievénych plnosténnych
vaznikt.. Skladba stfeSniho plasté je plech, mineralni izolace a hydroizolace.
Odhadovana doba zivotnosti haly je 70 let. Podlaha ve vyrobni hale je konstruovana
na nasledujici zatiZzeni: v pasu 8 m od zapadniho pruceli na pojezd VZV 6,5t + 35t
na vidlich, ploSné zatizeni 5 t/m?, neni pocitdno S umisténim regali. Ve zbytku haly
je pocitano s pojezdem VZV 3,5 t + 1,5 t na vidlich s plosnym zatiZzenim maximalné
1 500 kg/m?. Neni téZ po¢itano s umisténim regali a instalované stroje maji samostatné

zéklady.

Technické zatfizeni budovy bylo projektovano s ohledem na ptislusné normy platné
v dobé projektovani/stavby. Vyrobni prostory jsou vytapé€né resp. temperované.
Vyrobni hala ma kombinované vytapéni teplovodni s plynovymi kotli (2x50 kW)
a elektrické salavé panely. Skladovy a manipula¢ni prostor je temperovan teplovodnim
vytapénim s plynovymi kotli. Prostor u naklddaci rampy neni vytapény. Osvétleni
vyrobni haly je zajiSt€éno zafivkami. Skladovd a manipulaéni ¢ast je vybavena
vybojkami. Ve vyrobnich prostorech je vlhkost, s ohledem na pozadovanou kvalitu
vystupniho materialu a jeho zpracovani, automaticky udrzovana na cca 50% relativni

vihkosti.

Pidorys haly je na obrazku ¢. 6 na nasledujici stran¢.
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Obr. €. 6: Pudorys vyrobni haly

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

4.3.2 Strojovy park

Podnikatelska ¢innost spolecnosti je zalozena na zpracovani papirenskych produktt
(velkoobchodni c¢innost v oblasti tiskovych a specialnich papiri, zpracovani roli
1 formath fezdnim, knihat'sk4 ru¢ni vazba a celd skala vyrob manufakturniho charakteru
na bazi zpracovani papiru do findlniho produktu). Prostfedkem jsou vyrobni stroje.
Dodavateli technologie byly némecké firmy. Na nasledujicich strankach je uvedena
stru¢na charakteristika jednotlivych strojii pofizenych v ramci tohoto investi¢niho

zamé&ru uvedenych do uzivani k 1.1. 2007.
PrevijeCka Vorwald

Zatizeni je uréeno K ptevijeni a podélnému fezani pasu papiru. Pro obsluhu je zapotiebi
jednoho operatora. Ro¢ni vyrobni kapacita je 3 250 tun papiru. Pofizovaci cena

previjecky byla 3 667 190 K¢.

v

Dtive pouzivané fezaCky mély omezenou pracovni Sitku (mohly zpracovavat jen role
do Sitky 105 cm). Vzhledem k tomu, Ze tzv. soub¢hy, resp. sonderposty, které firma

nakupuje, obsahuji role rtiznych S$ifek, nebylo mozné tyto velkoobchodni dodéavky
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nakupovat resp. zpracovavat. Diky pfrevijecce Vorwald je mozné nakupovat

tyto zvyhodnéné sety a beze zbytku je zpracovat. Spolecnost tak snizuje své naklady.

Tab. €. 2: Technické parametry previjecky Vorwald

Interni oznaceni Previjecka I1
Zpracovavany material Papir, karton, lepenka v rolich
Rozsah plo$né hmotnosti 20 - 400 g/m2

Odvijeni

Sive 2 400 mm

Priamér do 1 600 mm

Primér dutinky 70,76, 100, 120,150, 300 mm
Maximalni hmotnost role 3500 kg

Navijeni

Sire do 2 400 mm

Primér do 1 600 mm

Primér dutinky 70,76, 120, 150 mm

Pocet fezi 5

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.
V tabulce ¢. 2 jsou uvedeny zakladni technické parametry previjecky Vorwald. Je zde
definovdn materidl pouZitelny ke zpracovani. Vystupni parametry pro logistiku,

tj. maximalni hmotnost a primér vystupniho produktu.

Obr. ¢. 7: Previjecka Vorwald

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.o.
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Poloautomaticka bali¢ka roli

Poloautomaticka balicka roli se pouziva pii ptevijeni papiru (lepenky) z role na roli.
Zahrani¢ni partnefi obvykle pozaduji specifickou §ifi role, resp. niz$i hmotnost,
pfipadné navijeni na jinou dutinku. Toto zafizeni kromé¢ téchto funkci umoziuje 1 baleni
roli, které je chrani pied poskozenim pfi transportu. Ro¢ni vyrobni kapacita Cini

cca 9 400 roli papiru. Pofizovaci cena poloautomatické bali¢ky roli byla 1 359 643 K¢.

Tab. ¢. 3: Technické parametry poloautomatické balicky roli

Interni oznaceni Poloautomaticka bali¢ka roli
Siika balenych roli od 200 do 2 100 mm
Primér balenych roli od 460 do 1 800 mm

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.
V tabulce ¢. 3 jsou uvedeny horni a dolni rozmérové limity zpracovavanych roli. Siroké

rozpéti nastavitelnych parametri umoziiuje plné ptizpisobeni pozadavkiim zakaznika.

Obr. &. 8: Poloautomatické balicka roli

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.
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Obr. ¢. 9: Poloautomaticka roli¢ka roli

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.
Rezatka Strecker

Nov€ zakoupenad fezacka Strecker rozsifila zpracovatelské moznosti fezdni formatd
papiru. Umoznuje soucasn¢ zpracovavat Ctyfi role. Mezi standardni vystupy patii
napiiklad velké balici papiry a dal$i. Ro¢ni vyrobni kapacita je 2 000 tun papiru.
Pofizovaci cena fez¢ky byla 3 425 956 K¢.

Tab. ¢. 4: Technické parametry fezacky Strecker

Interni oznaceni Rezacka ||
Zpracovavany material Papir, karton, lepenka v rolich
Rozsah plo$né hmotnosti 40 - 600 g/m2

Rozméry archu

Délka 450 — 1 850 mm

Siika do 1 520 mm

Odvijeni

Sive 1520 mm

Max. hmotnost role 2 000 kg

Priumér dutinky 70, 76, 120, 150, 300 mm
Pocet odvijecich stojanii 4

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.
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v PLZNI

Obr. &. 10: Rezacka Strecker
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Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

V tabulce ¢. 4 jsou uvedeny zakladni technické produkéni parametry fezacky Strecker.
Rezatka umoziiuje univerzalng zpracovavat papir, karton i lepenku s velkym rozpétim
plosné hmotnosti. Diky paralelnimu zpracovavani roli je moZno dosahovat vysokého

meérného vykonu.

Rezacka Planas

Rezacka Planas je uréena pro zpracovani specialnich lepenek a kartond. UmozZiuje
pfipravovat libovolné dlouhé archy, v Sitkach az 1 600 mm. Ro¢ni vyrobni kapacita
je 670 tun papiru. Pofizovaci cena fezacky byla 3 925 550 K¢&. Na nasledujici strance

je uvedena tabulka ¢. 5 s technickymi parametry.
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Tab. €. 5: Technické parametry fezacky Planas

Interni oznaceni Rezatka |V

Zpracovavany material Papir, karton, lepenka v rolich

Rozsah plosné hmotnosti 70 - 500 g/m2

Rozméry archii

Délka 150 - neomezené(napt. 2 500mm — 3 000mm)

Sitka do 1 600 mm

Odyvijeni 70,76, 100, 120,150, 300 mm
ife 1600 mm

Max. hmotnost role 2 500 kg

Primér dutinky 70, 76, 120, 150, 300 mm

Pocet odvijecich stojant 1

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

Vtabulce ¢. 5 jsou uvedeny zakladni technické parametry a také specifikace
zpracovavaného materidlu. Niz§i rozsah plosné hmotnosti zpracovavaného materidlu
je kompenzovan vétsi variabilitou délky vystupniho produktu. Rezatka umoziiuje

zpracovavat pouze jednu roli papiru soucasn¢.

Obr. &. 11: Reza&ka Planas

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.
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4.4 Provozni faze

Jak jiz bylo popsano v teoretické ¢asti, ani kvalitné zpracovana studie proveditelnosti
nezarucuje vyslednou celkovou uspésnou realizaci projektu. Projekt byl zasadné
ovlivnén pfedevSim externimi vlivy (makroprostiedim) podniku. Na zacatku realizace
vroce 2006 firma pocitala se stabilnim rozvojem a dle toho byly dimenzovany
Vv pfipravnych projektech parametry — vyrobni kapacity novych vyrobnich prostor.
V prabéhu dokoncovacich praci se jiz zacaly projevovat vlivy nastavajici globalni krize.
Od roku 2008 spolecnost musela pruzné a efektivné reagovat na zmény trhu, které

svymi dusledky predstavovaly znacné odchyleni od piedpokladaného stavu.

4.4.1 Externianalyza

Vnéjsi prostiedi spolecnosti zahrnuje makroprostredi, které existuje nezavisle na vuli

firmy a mezoprostfedi, které miize podnik ¢astecné ovlivitovat.

Mezi zakladni sily makroprostiedi patii legislativa platna v CR, ktera ovliviiuje viechny
pravni subjekty na tomto uzemi. Firmy se musi fidit platnymi zdkony, jako je obchodni
zakonik, obcansky zikonik, zdkon o ucetnictvi, Zivnostensky zdkon, zdkon o dani
z piijmt, zdkon o dani z pfidané hodnoty a déle riznymi normami, vyhldskami
a standardy. Jistou komplikaci je skuteCnosti, Ze tyto zdkony a normy jsou pomérné
dasto novelizovany a upravovany. Legislativni systtm v CR je nepiehledny
a komplikovany. Je tomu tak dilem i1 diky postupné probihajici harmonizaci naseho

pravniho systému s pravnim systémem EU.

Z demografického hlediska byla volba zakoupeni a investice na pozemku na rozhrani
Plzen — mésto a Plzen — jih strategicka. Dopravni obsluznost diky blizkosti dalnice D5
zjednodusuje logisticky proces pro tuzemské i zahrani¢ni partnery. Vzhledem
K pomérné nizké lokalni mife nezaméstnanosti na tzemi Plzei-mésto a Plzen—jih

(v roce 2011 cca 5,5 %) bylo nesnadné najit vhodné a kvalifikované zaméstnance. [25]

Ptes pocatecni optimisticky vyhled na ekonomiku celého projektu doslo vlivem finan¢ni
a hospodatské krize k citelnému propadu polygrafického a papirenského pramyslu.
Investice se musela potykat svelkym poklesem objemu zakazek v tiskarnach
a se zvySenym tlakem na sniZzeni cen. Odbeératelé pozadovali delsi splatnosti faktur,

¢imz se podnik vystavoval riziku druhotné platebni neschopnosti.
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Firma disponuje diky investici do nového strojového parku Spickovou technologii. Tato
zakladna vychazi z posledniho vyvoje voboru a je pln€ srovnatelna s vybavenim
podnikl stejné a vétsi velikosti napf. v Némecku. Diky pokrocilym technologiim
a pravidelnym kontrolam prostiedi nezpusobuje spole¢nost Europap, spol. sr.o.
znecistovani odpadnich vod, pid ani ovzdusi. Vymét vznikajici pifi zpracovani papiru
se tiidi dle jednotlivych skupin a je nasledné recyklovan. Firma diky tomu neni zatizena
poplatky za nakladani s nebezpe¢nym odpadem a nezvySuji se tak nakladové polozky
vyroby.

Pii analyze mezoprostiedi se zamétime nejdiive na konkurenci v oboru. Spole¢nost
Europap, spol. sr.0. je jednou z nejvétSich patnacti firem na Ceském trhu. Mezi
konkurenéni firmy patii nadnarodni velkoobchody s papirem a domaci velkoobchody
a papirem a taky domdci zpracovatelé papiru. Investice umoznila zdsadné inovovat
technologickou zékladnu, coz se odrazi ve zvySeni efektivnosti vyroby a snizeni
nakladli na energie. To vradmci provozu umoziuje nabizet zdkaznikim produkty
za niz§i ceny a ziskat tak konkuren¢ni vyhodu. Vzhledem k rozsahu a pomalu
ustupujicim nasledkiim krize v odvétvi se nenaplnil pfedpoklad vstupu novych firem

do papirenského primyslu a s tim spojeného prumyslu polygrafického.

Mezi tuzemské zdkazniky spole€nosti patii malé a stfedni tiskarny, grafickd studia,
reklamni agentury a velkoobchody s papirem. Pro zahrani¢ni zakazniky firma provadi
pfedevS§im komer¢ni fezani papiru a knihatské sluzby. Aktudlné sméfuji pozadavky
zakaznik® na pouziti levnéjSich, tedy méné kvalitnich papirt (kiidovy papir nahrazen
papirem LWC). Dodavatelé papiru pro novou vyrobni linku jsou pfedev§im obchodni
spolecnosti zabyvajici se prodejem soubéhovych roli papiru. Patfi sem zejména

zahrani¢ni firmy z Némecka, Holandska a Francie.

4.4.2 Interni analyza

vvvvv

spolecnosti jsou zaroven vlastniky a manaZery v jedné osob¢. Jejich zdsadnim ukolem
bylo od roku 2008 pomoci fady opatieni snizovat naklady spolecnosti, efektivné fidit
vyrobu a komunikaci s odbérateli a adekvatné reagovat na postupné prohlubujici

se krizi.

Z hlediska pravomoci a odpovédnosti se jednd ve spolecnosti Europap, spol. sr.0.

o liniovou organizacni strukturu. Rizeni postupuje shora dolii po liniovych vazbach,
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managementem jsou pfedem stanovené a kontrolované cile a tkoly. Vyhodou této
organiza¢ni struktury je jasné uspofddani vztahli, moznost kontroly a zésahu
nadfizenym pracovnikem. Pfipadné pietizeni vysSich Grovni hierarchie fizeni mizeme

pokladat za velmi rizikové.

Spolecnost prezentuje portfolio svych sluzeb a vyrobkli na svych internetovych
strankach, které obsahuji také e-shop. S cilem oslovit vice potencialnich zakaznikl jsou
od roku 2009 internetové stranky spoleCnosti dostupné také v némecké a anglické
jazykové mutaci. Pro vyznamné partnery a oslovovani novych potencialnich zakaznikt
firma zvolila osobni pfistup. Zaméstnanci obchodniho oddéleni se osobné vénuji

vyznamnych zékaznikim a aktivné oslovuji nové potencialni zakazniky.
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5 EKONOMICKE ZHODNOCENI VYBRANE INVESTICE

Investicni zamér v roce 2006 vychazel s pozadavku na rozsifeni vyrobnich kapacit
spolecnosti. S ohledem na tehdejsi situaci v odvétvi a ocekavany vyvoj lze fici,
ze vyhodnoceni a rozhodnuti o pofizeni nové vyrobni haly bylo subjektivnim
rozhodnutim managementu. Jedinou metodou pouzitou pii posuzovani této investice
byla prostd doba névratnosti, kterou managament odhadoval na 5-6 let. Ocekavana
minimalni doba moralni Zivotnosti technologického vybaveni je 12-15 let a vyrobni
haly 40 let. Technicka zivotnost je odhadnuta na 20 let u vyrobnich stroji a 70 let
u vyrobni haly. V roce 2008, kratce po dokonceni investiéniho zaméru, se projevila
celosvétova hospodarska krize. V této kapitole je analyzovana odchylka skute¢ného
stavu od pivodné ptredpokladaného. V diplomové préci jsou pouzivana aktualni data
a k hodnoceni investice vyuzivany i metody zohledfiujici ¢asovou hodnotu penéz.
Vystupem je korekce ptuvodnich odhadd, citlivostni analyza, analyza rizik a v kapitole 6

doporuceni pro dalsi postup spolecnosti.
5.1 Investi¢ni naklady

Zakladni investi¢ni naklady této investice jsou vyrobni hala a vyrobni zafizeni. Blizsi

popis a charakteristiky jsou uvedeny v kapitole 4.3. Jejich shrnuti je v tabulce ¢. 6.

Tab. €. 6: Potfizovaci cena haly a vyrobnich prostfedkt

Vyrobni prostiedek Porizovaci cena (v K¢)
Vyrobni hala 23 020 000

Previjecka Vorwald 3667 190
Poloautomaticka bali¢ka roli 1359 643

Rezatka Strecker 3425 956

Rezacka Planas 3925 550

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.
Do investi¢nich nakladd jsou zahrnuty dale tyto polozky:

Pripravné prace — obsahuji vyhotoveni projektové dokumentace, geodetické zameéteni,
autorizovany stavebni dozor a pfipravu podkladli pro tGvérovani a vyfizeni Uvéru.

Celkova cena ¢ini 120 000 K¢&.

Stavebni prace — mezi dopliikové stavebni prace k vyrobni budové patii vytvoreni
zakladni obsluzné komunikace a Uprava oploceni arealu. Celkova cena téchto

stavebnich praci ¢ini 185 000 K¢.
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Do investi¢nich nakladd nejsou zahrnuty tyto polozky:

Nakup vyrobniho arealu — celkovéa produkce vyse uvedenych vyrobnich prostredki
nepiekracuje 50 % celkové produkéni zékladny spole€nosti. Prostiedky na potizeni

tohoto arealu byly ¢erpany z jiného Gvéru.

Retrofit transformatorové stanice VN/NN (vysokého na nizké napéti) a zbudovani
rozvadéCovych skiini + jejich ptipojnic — z divodu celkové modernizace vyrobniho

arealu.

Mzdové naklady — naprostou vétsSinu agendy spojenou s investici fidil pfimo

management spolecnosti.
Shrnuti celkového investi¢niho nakladu
Celkovée investi¢ni ndklady ziskame souctem jednotlivych kapitol investi¢nich naklada.

Tab. ¢. 7: Celkové investi¢ni néklady (v K<)

Vyrobni hala 23 020 000
Technologicka zaiizeni 12 378 339
Piipravné a stavebni prace 305 000

Celkem 35 703 339

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.
5.2 Nastaveni parametri vyhodnoceni investice

Ve vSech nasledujicich podkapitolach je pracovano se tfemi ndsledujicimi scénafi.
Se scénafem pesimistickym, stavajicim a optimistickym. Tyto scénafe popisuji
o¢ekavany vyvoj klicovych parametrii v letech 2012-2016. Jako vstupni data bereme
udaje z let 2007-2011. Data v této analyze jsou po konzultaci ve spolecnosti Europap,

spol. s r.o. upraveny. Citlivé udaje jsou pozménény bez dopadu na celkovy obraz.

Pesimisticky scénafr: snizeni stavajiciho objemu produkce o 2 % meziro¢né¢ — dopady
na primysl budou pfetrvavat, zvySovani provoznich ndkladl (cen vstupl, energie,
prace) o 5 % ro¢né, zastropovani piijmt z produkce, tedy 0% rist meziro¢né.

Realisticky scénai: zvyseni produkce 0 2 % meziroéné¢ (vychazime s pramérného
ro¢niho ptirastku v letech 2007-2011, meziro¢ni pfirastek je cca 3 %, zohlediiujeme
zasadu opatrnosti), zvySovani provoznich nékladi o 2,5 % ro¢né€, zvySovani piijmul

z produkce 0 2,5 % ro¢né.
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Optimisticky scénar: zvySeni produkce o 4 % meziroén€, zvySovani provoznich
nakladi o 2,5 % ro¢né, zvySovani piijma z produkce o 5 %.

Pti této analyze se dopoustime jistého zjednoduseni, kdy nebereme v uvahu vliv sazby
dané z pfijmu pravnickych osob (z divodu odloZené dang), ani vliv a pfipadné Gpravy
sazby dané z ptidané hodnoty. Riist cen vstupti vychazi z o¢ekavaného dlouhodobého
trendu. Pro porovnani je stanovena diskontni sazba 8 %, ktera je obvykla pfi posuzovani

projektii podobnych vlastnosti.
5.3 Vyrobni kapacity

Jako vychozi parametr uvazujeme hodnotu stavajici produkce. S ohledem na zadéani

se jedna o celkovy produkéni vykon technologii v nové vyrobni hale.

Tab. €. 8: Vypocet ro¢niho vykonu

Vyrobni prostiedek Mth (2011) Meérny hod.  Stavajici Teoreticky
vykon kg/h  vykon (v t) vykon (V t)

Pievijecka Vorwald 5910 445 2 629,95 3 508,38
Poloautomaticka 4372 506 2 212,232 3290
balic¢ka roli

Rezadka Strecker 5012 320 1 603,84 2 522,88
Rezacka Planas 5128 98 502,544 670

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

V tabulce ¢. 8 jsou vyrobni kapacity sefazeny dle po¢tu motohodin a primérného

mérného vykonu. Udaje se vztahuji k roku 2011.

Vyrobni prostfedky jsou v provozu dle aktualnich poZadavkid obchodniho oddéleni.

Obvykly pracovni fond je 12-16 hodin/den.

Celkovy vykon této vyrobni haly (2011) je cca 6 950 tun ro¢ni produkce, coz
koresponduje svynosy 15 milioni korun. Po konzultaci s vedenim spole¢nosti

je primérny vynos na 1 tunu zpracovaného papiru ocenén na cca 2,30 K¢&.

V tabulce ¢. 9 a na obrazku ¢. 12 je rozepsan a ilustrovan pribéh vykonu z let
2007-2011. Propad vyroby a zisku v dasledku krize je velmi patrny. Podobny prabéh
byl zaznamenan v celém odvétvi. Spolecnost Europap, spol. s r.o. diky svému napojeni

na Némecky trh byla postizena nadpriimémé v ramci CR.
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Tab. €. 9: Vyrobni kapacita v mth v letech 2007-2011 a celkové ro¢ni soucty v tunach

Vyrobni prostiedek Mérny vykon (kg/h) 2007 2008 2009 2010 2011

Previjecka Vorwald 445 5260 3546 3901 5496 50910
Poloautomaticka 506 3801 2623 2886 4066 4372
balicka roli

Rezatka Strecker 320 4461 3007 3308 4661 5012
Rezatka Planas 98 4564 3077 3384 4769 5128
Celkem (tun) 6184 4169 4586 6462 6949

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

Tabulka ¢. 9 nam dava piehled o vykonech jednotlivych vyrobnich prosttedkl instalovanych
ve vyrobni hale, jejich ro¢ni vykony a celkové vykony. Celkovy vykon v tunach je dan

souc¢tem ndsobku poctu motohodin a mérného vykonu jednotlivych vyrobnich prostredki.

Obr. ¢. 12: Roéni produkce v tunach v letech 2007-2011

Roc¢ni produkce (v tunach)
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7000 6 462,17
6 184,22
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Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

Sloupcovy graf s pfidanymi skute¢nymi hodnotami ro¢ni produkce v tunach v letech
2007-2011 ilustruje propad vyroby zejména v letech 2008 a 2009. Na produkci z roku

2007 se podatilo znovu navazat az v roce 2010.

Tabulky pro jednotlivé vyrobni zafizeni obsahuje data pro tii pfedefinované scénaie.
Bereme vzdy v tivahu rast produkce meziroéné o -2 %, 2 % a 4 % v letech 2012-2016,

rok 2011 je bran jako vychozi rok (uveden v tabulkéch).
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Tab. ¢. 10: Produkce pievijecka Vorwald

Rok Prirdstek -2 %  Prirustek 2 %  Prirustek 4 %
2011 2630,0 2630,0 2 630,0
2012 25774 26825 27351
2013 2525,8 2736,2 2 844.6
2014 2 475,3 2790,9 2 958,3
2015 2425,8 2 846,7 3076,7
2016 2377,3 2903,7 3199,7

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce ¢. 10 je uveden piedpokladana ro¢ni produkce na previjeéce Vorwald

se zahrnutim eskala¢nich indext pro tii posuzované scénaie.

Tab. &. 11: Produkce - Poloautomatické bali¢ka roli

Rok Prirastek -2 %  Prirustek 2 %  Prirustek 4 %
2011 22122 22122 2212,2
2012 2168,0 2 256,5 2 300,7
2013 21246 2 301,6 2392,8
2014 2082,1 2 347,6 2 488,5
2015 2 040,5 2 394,6 2588,0
2016 1999,7 24425 2691,5

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce ¢. 11 je uveden predpokladana ro¢ni produkce na poloautomatické balicce

se zahrnutim eskala¢nich indexi pro tfi posuzované scénare.

Tab. &. 12: Produkce - Rezacka Strecker

Rok Prirustek -2 %  Prirastek 2%  Prirustek 4 %
2011 1603,8 1603,8 1 603,8
2012 1571,8 1635,9 1 668,0
2013 1540,3 1 668,6 1734,7
2014 1509,5 1702,0 1804,1
2015 1479,3 1736,0 1876,3
2016 14497 1770,8 1951,3

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce ¢. 12 je uveden piedpokladana ro¢ni produkce fezacky Strecker se zahrnutim

eskala¢nich indext pro tfi posuzované scénafe.
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Tab. & 13: Produkce - Rezacka Planas

Rok Pririastek -2 %  Prirustek 2 %  Prirustek 4 %
2011 502,5 502,5 502,5
2012 4925 512,6 522,6
2013 482,6 522,8 543,6
2014 473,0 533,3 565,3
2015 463,5 544,0 587,9
2016 454,3 554,8 611,4

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce ¢. 13 je uveden piedpokladana ro¢ni produkce na fezac¢ce Planas se zahrnutim
eskala¢nich indext pro tfi posuzované scénaie. Roc¢ni produkce ndsledujiciho roku

je vzdy ptepocitana pro prislusny eskalac¢ni index.

Na spojnicovém grafu na obrazku €. 13 je zndzornén ptedpokladany pribéh vyroby
v tisicich tunach v letech 2001-2016. Ve varianté pesimistického stavu dochazi poklesu
celkové ro¢ni produkce z hodnoty 6 949 tun na 6 281 tun. V realistickém scénafi
dochazi k zachovani trendu rdstu vyroby sohledem na data zlet 2010-2011
a Voptimistickém scénafi  predpokladdme dlouhodobé zlepSovani  situace

na papirenském trhu.

Obr. ¢. 13: Prubéh vyroby v tisicich tun (2011-2016)

Vyroba v tisicich tun (2011-2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Moznost dal§iho zvySovani vykonu v piipad€ potieby je dvéma cestami. Prodlouzeni
doby provozu, tedy zvySeni poctu motohodin. Zde je jako teoretické maximum brana

hodnota 8 760 mth/rok, realn¢ snizena kvuli drzbé a pracovnim postupim o 10 %.
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Dals8i moznosti je upgrade fidicich karet a ptipadné pohont ze strany vyrobce zafizeni.
Vzhledem kocekavanym maximim bude nutno tento jev feSit az ve velmi

dlouhodobém horizontu.
5.4 Provozni piijmy

Celkové produkci je dle vySe uvedeného pfifazen ndsobny koeficient. Vysledkem
je ro¢ni zisk. V nasi analyze mame jiz k dispozici konkrétni data z let 2007-2011, ktera

jsou zahrnuta v tabulkach ¢. 14, 15 a 16.

Pouziti scénaiii (zahrnuti ptislusného eskala¢niho indexu) ma vliv na budouci vyvoj
investice. Celkovy pribéh vynost Vv letech 2007-2011 a mozny vyvoj v ¢asovém
intervalu let 2012-2016 je zachycen na nasledujicich tabulkach a zakreslen

na obrazku ¢. 14.

Tab. ¢. 14: Pesimisticky scénaf
(produkce -2 %, naklady +5 %, vynosy +0 % meziro¢n¢)
2007 2008 2009 2010 2011

Tuny 61842 41691 45861 64622 69486
Vynosy 14223,7 9589,0 10547,9 14863,0 159817

2012 2013 2014 2015 2016
Tuny 68096 66734 65399 64091 62810
Vynosy 15662,1 15348,8 15041,8 147410 14446,2

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce ¢. 14 jsou uvedeny jiz dané a také oCekavané vynosy na zakladé eskalac¢nich
indexti pro pesimisticky scénaf. Sohledem na zvolené parametry bude vynos
z produkce dlouhodobé klesat. Je tomu tak diky klesajici produkci a stagnujicim

vynostm.

Tento vyvoj by odpovidal stavu mezi lety 2008-2010, kdy doslo k propadim vyroby
vV primérném obdobi. Trh byl soufasné nasycen, a to zakonzervovalo rast vynosoveé

slozky.
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Tab. €. 15: Realisticky scénar
(produkce +2 %, naklady +2,5 %, vynosy +2,5 % meziro¢n¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Tuny 61842 4169,1 45861 64622 69486
Vynosy 142237 9589,0 105479 14863,0 15981,7

2012 2013 2014 2015 2016
Tuny 70875 72293 73739 75214 76718
Vynosy 16301,3 16627,4 169599 17299,1 17645,1
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce ¢. 15 jsou uvedeny jiz dané a také oekavané vynosy na zakladé eskala¢nich
indexii vypocitané z ocekdvané rocni produkce. S ohledem na zvolené parametry bude
mit vynos z produkce mirné rostouci tendenci, vzhledem ke zvySujici se produkci

a vynosum.

Tab. €. 16: Optimisticky scénaf
(produkce +4 %, naklady +2,5 %, vynosy +5 % mezirocn¢)

2007 2008 2009 2010 2011
Tuny 6184,2 4169,1 45861 64622 69486
Vynosy 14223,7 95890 105479 14863,0 159817

2012 2013 2014 2015 2016
Tuny 72265 75156 78162 81288 84540
Vynosy 166210 172858 17977,2 18696,3 194442
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce ¢. 16 jsou uvedeny jiz dané a také oCekavané vynosy na zakladé eskalac¢nich
indexti vypocitané z oCekavané ro¢ni produkce. S ohledem na zvolené parametry bude
mit vynos z produkce zrychlujici se pozitivni trend. Pfedpoklddame jak navySovani
vyroby, tak pfedev§im zvySovani meziro¢nich vynost.

Odhad budouciho priubéhu vyroby a zisku je uveden na nasledujicim obrazku. Zelen¢
je zakreslena kiivka ofekavaného budouciho vyvoje vynosi v piipadé optimistického
scénafe, modie v piipadé¢ scénafe realistického a cervend kiivka odpovida

pesimistickému scénafi.
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Obr. €. 14: Vyvoj vynost v zavislosti na zvoleném scénafi

Vynosy v tisicich K¢ (2011-2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Spojnicovy graf ilustruje rozdilné ocekavané vynosy dle zvolenych scénafi. Cilem
managementu by mél pohyb na hodnotich mezi optimistickymi a realistickym
scénafem. Postupné rozevirajici niizky vynost ukazuji na velké nebezpecni v ptipadé
priblizeni k pesimistické variant€.

Je patrné, Ze rozptyl odpovidd pfedem stanovenym parametriim budouciho vyvoje.

Pti vypoctu cash-flow a hodnoceni jsou zahrnuty tyto tii scénéfe.
5.5 Provozni vydaje

Do celkovych nakladti musime také zahrnout provozni — variabilni néklady. Vzhledem
k pfedpokladu, ze jejich budouci vyvoj mize kopirovat tfi rizné scénate, jako vychozi
variantu uvaZzujeme dosavadni data a realisticky scénaf. Dalsi varianty ziskdme
vypoctem pii zahrnuti pfislusnych eskalac¢nich indexd. Mame k dispozici konkrétni data

z let 2007-2011. Jsou zahrnuty v nasledujicich vypoétech.
Struktura provoznich nakladi je nasledujici (adaje z roku 2007):

e Udrzba — jedné se predevsim o pravidelnou kontrolu a setfizovani vyrobnich
zafizeni. Tyto néklady povaZujeme za fixni a v pribéhu roku je vyc¢islujeme

na 80 000 K¢&.
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e Mzdy — pro obsluhu a praci na zafizenich je uréeno celkem osm pracovnikt
na sménu, ktefi maji na starosti 1 programovani fidicich jednotek.
Pro vypocet této polozky je pouzita primérnd mzda pracovnikli v tomto
oddéleni, kterd ¢inni cca 21 000 K¢ (celkové ndklady na zaméstnance).
Uvazujeme praci v praméru dvanacti zaméstnancu na zafizenich. Celkové
mzdové mésicni naklady ¢ini 252 000 K¢&, resp. rocni 3 024 000 K¢.

e Spotieba elektrické energie — je tvofena sumou piikont jednotlivych
zafizeni a poftem motohodin jejich provozu. Pfi vypoétu vychazime z dat

roku 2011 s celkovym piikonem dle nasledujici tabulky ¢. 17.

Tab. ¢. 17: Instalované ptikony a celkova spotieba jednotlivych prvkil vyrobni haly

Misto spotieby Instalovany Doba vyuziti, Spotieba (v kWh)
prikon (v kW) resp. mth

Previjecka Vorwald 56,2 6 350 254 000
Poloautomaticka 9 4372 39 348
balicka roli

Rezalka Strecker 50 5012 126 000
Rezatka Planas 5 5128 25 640
Osvétleni 7 6 400 25 600
Vytapéni haly 140 5280 120 000
Celkova spotieba kWh 590 588

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Nejvétsi spotfebu elektrické energie vykazuje pievijecka Vorwald, coz je déano
instalovanym piikonem a dobou vyuZiti. Spotfeba na vytapéni haly je relativné niZsi,

nebot’ v zimnim obdobi je k vytapéni vyuZivano odpadniho tepla z pohonu technogii.

Rozbéhy a pohony vyrobnich zafizeni jsou fizeny frekvenénim ménicem. Je tak
¢astecné mozno ovliviiovat spotiebu v ptipadé nizsiho zatiZzeni vyrobni jednotky a tim
snizovat néklady na jeji provoz. Do piikonu pievijeCky Vorwald a fezacky Strecker
je Jiz zapocitan odsavac vymétu.

Spotfeba plynu na vytapéni je prepoCtena pomoci [26] na kWh dle ptislusného
koeficientu. S ohledem na smluvni parametry dodavek elektrické energie a plynu je pro
nizky tarif uvazovana castka 1 094 K¢ za MWh a ve vysokém 2 160 K¢ za MWh.
Po konzultaci s vedenim s vhledem k charakteru odbérného mista budeme uvazovat

jako nékladovou polozku nizky tarif.

Suma nékladli na energie pro pohony, osvétleni, vytapeni a vétrani a dalsi technologické

procesy ¢inni cca 646 tisic K¢.
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Do provoznich ndkladi nejsou zahrnuty ndklady na spravu (Gcetnictvi, uklid
a administrativni ¢innost) a dale pojisténi. Cely aredl vcetné vybaveni je pojiStén

dle samostatné smlouvy.

Celkové ro¢ni provozni naklady pouzité pro dal§i vypocty (ekonomické posouzeni
investice) jsou vycisleny k zakladnimu roku (2007) jako suma vySe uvedenych, tedy
celkem 3 750 tisic K¢.

Vyvoj provoznich nakladu je zachycen v tabulce ¢. 18 a na obrazku ¢. 15. S vyuzitim
znalosti stavajicich udaju (data 2007-2011) muZzeme potvrdit korektnost zvolenych
eskalacnich indexi. Sezénni vlivy jsou zanedbany. Mzdové naklady, které tvori nejveétsi
¢ast, jsou po celou dobu konstantni - ptestoze v roce 2008 doslo k masivnimu poklesu
produkce, vedeni se rozhodlo odborné pracovniky udrzet ve spolec¢nosti. Déle jsou tyto

parametry diskutovany v kapitole 6.

Tab. ¢. 18: Provozni naklady v tisicich K¢ v letech 2007-2016

Rok Eskalace 0 2,5 % (od roku 2012) Eskalace 05 % (od roku 2012)
2007 3750 3750
2008 3520 3520
2009 3 846 3846
2010 4012 4012
2011 4 150 4 150
2012 4 254 4 358
2013 4 360 4 575
2014 4 469 4 804
2015 4 581 5044
2016 4 695 5297

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce ¢. 18 jsou uvedeny provozni naklady v letech 2007-2016. V obdobi let
2007-2011 jsou pouzita konkrétni data (zaokrouhleno na celé tisici koruny nahoru).
Pro roky 2012-2016 jsou uvedeny piedpokladané ro¢ni naklady pro vSechny tfi zvolené
scénafe. Pro variantu realistickou a optimistickou je urcen eskala¢ni index 2,5 %,

pro pesimistickou 5 %.
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Obr. ¢. 15:Vyvoj a predpokladany riist provoznich naklada od roku 2012
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Na obrazku ¢. 15 je zobrazen pribéh skute¢nych ndkladt (2007-2011) a ocekavanych
v dal$im vyvoji az do roku 2016. Varianta pesimisticka dosahuje v roce 2016 hodnoty
az 5297 tisich K¢, pfi realistickém a optimistickém scénafi dosdhnou celkové naklady

v roce 2016 hodnoty provoznich naklada ¢astky 4 696 tisic K¢.
5.6 Odpisy

Odpisové upravuje zakon ¢&. 586/1992 Sb., o danich zpfijmu. Charakteristika

jednotlivého hmotného majetku je uvedena nize v tabulce ¢. 19.

Tab. ¢. 19: Tabulka s ptehledem parametrd odpist

Odpisova Doba Sazbav 1. roce Sazba
skupina  odpisovani odpisovani Vv nasledujicich
letech
odpisovani
Vyrobni hala V. 30 let 1,4 % 3,4 %
Previjecka . 10 let 5,5 % 10,5 %
Vorwald
Poloautomaticka M1 10 let 55% 10,5%
balicka roli
Rezacka Strecker Il 10 let 5,5 % 10,5 %
Rezacka Planas Il 10 let 5,5 % 10,5 %
Zdroj: [19]
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Vyrobni hala patti do V. odpisové skupiny s dobou odepisovani 30 let. Jednotlivé
vyrobni prostiedky patii do III. Odpisové skupiny s dobou odepisovani 10 let. Vyrobni

hala a vyrobni prostiedky budou odepisovany rovnomérné po celou dobu zivotnosti.

Pro zafizeni ve III. odpisové skupin€ (vyrobni prostfedky) bude hodnota odpisu

Vv jednotlivych letech nasledujici.

Tab. €. 20: Hodnoty odpisti vyrobnich zatizeni (v K<)

Vyrobni zarizeni Porizovaci 2007 2008-2016
cena

Pi‘evijecka Vorwald 3667 190 201 695 385 055

Poloautomaticka bali¢ka roli 1 359 643 74 780 142 763

Rezadka Strecker 3425 956 188 428 359 725

Reza¢ka Planas 3 925 550 215 905 412 183

Celkem 680 808 1299 726

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.o.

V tabulce ¢. 20 jsou uvedeny hodnoty odpist pro prvni rok a nasledujici z hlediska
rovnomérného odepisovani. Zaroven je uvedena celkova suma odpist v jednotlivych

letech.

Vyrobni hala spada do V. odpisové skupiny. Hodnota odpisi v jednotlivych letech

je zapsana v tabulce ¢. 21.

Tab. ¢. 21: Hodnota odpisti vyrobni haly (v K<)

Vyrobni hala Porizovaci cena 2007 2008-2036
23 020 000 322 280 782 680

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

Celkova vyse odpisu v jednotlivych letech je uvedena v tabulce ¢. 22.

Tab. ¢. 22: Celkova vyse odpist v jednotlivych letech (v K<)

2007 2008-2016  2017-2036
Vyrobni zartizeni 680 808 1299 726 0
Vyrobni hala 322 280 782 680 782 680
Celkem 1003 088 2 082 406 782 680

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.

V tabulce ¢. 22 jsou uvedeny celkové odpisy v jednotlivych letech jako soucet dil¢ich
odpistt vyrobnich prostiedkti a vyrobni haly. Po ukonéeni odepisovani vyrobnich

prosttedki je pokracovano v odepisovani vyrobni haly az do roku 2036.

Odpisovy plan jednotlivych prvki vyrobni haly (v€etn€) je uveden Vv ptiloze A.
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5.7 Umorovaci plan avéru

Uvér na financovani této investice byl poskytnut Ceskou spofitelnou, a.s.. vV roce 2006.
Celkova vySe uvéru byla 35700 000 K¢, coz pokryva 100 % z ptfedpokladané vyse
investi¢niho vydaje. Splatkovy kalendar predpoklada pravidelné mésicni splatky ve vysi
387 439 K¢&. Urokova sazba je sjednana jako proménné Girokova sazba. Urokova sazba
je stanovena jako proménna urokova sazba. VySe urokové sazby bude stanovovana jako
soucet vySe referencni sazby v rozhodny den a marze 3,5 % p.a.. Referen¢ni sazbou
pro tento uvér se rozumi 1-mésiéni PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate). Urokové
obdobi je pravidelné a jeho délka ¢inni 1 mésic. [20] S ohledem na jeho proménnou
vys§i a v zavislosti na jeho vyvoj v letech 2007-2012, vezmeme jako stiedni hodnotu
vysi 2 %.

Parametry Gvéru véetné piehledové tabulky a grafu popisujici ¢asovy pribéh splaceni

uveéru jsou uvedeny nize.

Tab. ¢. 23: Uvér na realizaci rozsiteni vyrobni kapacit spolecnosti Europap, s.r.o.

Vyska uvéru: 25 700 000,00 Ké
Urokova mira: 5,5 %
Doba splaceni: 10 let
Interval: meésicni
Splatka splacena: na konci intervalu
Pravidelna splatka: 387 438,81 K¢
Celkové splacené: 46 492 657,48 K¢
Zaplacené uroky: 10 792 657,48 K¢

Zdroj: Interni materialy spolecnosti Europap, spol. s r.0.

Vtabulce ¢. 23 jsou uvedeny vsechny kliCové parametry poskytnutého tuvéru,
tj. trokova mira, doba splaceni, interval splaceni a rozlozeni splatky v ramci intervalu,

pravidelna splatka a celkové splacend ¢astka véetné vycisleni zaplacenych troka.

N4 obrazku €. 16 (str. 54) je graficky znazornéno rozdéleni vySe spldcené¢ho tvéru

Z hlediska uvérové a arokové Casti.
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Tab. €. 24: Umotovaci plan Gvéru (v K¢)

Rok Splatka Urok Umor Uvér
2006 35 700 000,00
2007 4 649 265,72 1894 751,20 275451454 32 945 485,47
2008 4 649 265,72 1739374,94 2909 890,81 30 035 594,66
2009 4 649 265,72 1575234,22 3074 031,53 26 961 563,14
2010 4 649 265,72 1401 834,69 3247 431,07 23714 132,08
2011 4 649 265,72 1218 654,04 3430611,69 20 283 520,39
2012 4 649 265,72 1025 140,59 3624 125,15 16 659 395,22
2013 4 649 265,72 820 711,44 3828 554,31 12 830 840,91
2014 4 649 265,72 604 750,90 4044 514,87 8 786 326,05
2015 4 649 265,72 376 608,44 4272 657,30 4 513 668,75
2016 4 649 265,72 135597,01 4513 668,75 0

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.o.

V tabulce ¢. 24 je podrobné rozepsan pribéh splatek poskytnutého tvéru z hlediska
rozlozeni urokové a imorové ¢asti. Celkovée je uvér nastaven na dobu splaceni deseti let

do roku 2016.

Obr. ¢&. 16: Grafické rozdéleni tivéru

Uvér

7%

# Uver (K&)
i Urok (K&)

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Spole¢nost Europap, spol. sr.o. zaplati za avér ve vysi 35 700 tisic K¢ trok
10 792 tisic K¢&. Spole¢nost tak celkové zaplati 46 492 tisic K¢&. Urok tak predstavuje
cca 23 % z celkové castky.
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Obr. ¢. 17: Vyvoj uvéru v Case
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Na obrazku €. 17 jsou na €asové ose vyneseny mésice (osa X) a na penézni ose (osa y)

pribéh vySe timoru a uroku, které v souctu odpovidaji celkové mésicni splatce.

Vyse splatky je urcena konstantné na 387 438,81 K¢ mésicné (splatné na konci mésice).

Pokles uroku vychazi z faktu, Ze s pribyvajicim poc¢tem splatek velikost anuity klesa.

Z vyse uvedenych vyplyva, ze pfi dodrZeni splatkového kalendafe bude vér umoien

za 120 mésicu.
5.8 Cash-flow investice

Penézni tok z investice je nazyvan cash-flow. Obsah sestaveného prubéhu (vykazu)
cash-flow poskytuje podrobné udaje o vysledcich finan¢niho fizeni. Jedna se o piijmy
resp. vydaje penéznich prostfedkii. Penézni tok je dan jako rozdil mezi nimi v daném
casovém obdobi. Vztazeno ke konkrétnimu obdobi plati, Zze pokud jsou ptijmy vyssi nezZ

vydaje, je penézni tok kladny, a naopak jsou-li pfijmy niZsi nez vydaje, je penéZni tok
zaporny. Pti vypoctu penézniho toku se pouziva piima, resp. nepiima metoda.

Pfi pfimé metodé (pouzité v této praci) analyza vychdzi ze skutecnych piijma a vydajt.
Metoda nepiima obsahuje upravené vysledky hospodaieni. V této metode se pouzivaji

naklady a vynosy. Hospodaisky vysledek vznikd zahrnutim nepenéznich operaci

(odpisy, tvorba a snizeni rezerv a dalSich operaci, které maji vliv na rozvahu).

wvewr
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na sestaveni a vysledky maji mensi vypovidaci schopnost nez vysledky ziskané pouzité

Vv ptipad¢ metody nepiimé. [13]

Pti vypoctu penéznich toki v projektu neni zatim znam vysledek hospodateni od roku
2012-2016. Je pouze odhadovan na zakladé dat z prub&éhu v letech 2006-2011

a nasledn¢ upraven o eskalacni indexy.

V nésledujicich tabulkach pro jednotlivé scénatfe dalSiho vyvoje je uveden piislusny
ptehled cash-flow a dale graf pribéhu ro¢niho a kumulovaného cash-flow. Data
v tabulkach jsou pro roky 2006-2011 jsou shodna ve vSech scénafich. Tato data jsou jiz

znama.

Pesimisticky scénar

Tab. ¢. 25: Cash-flow investice, pesimisticky scénar

Rok Piijmy Vydaje CF obdobi  Kumulované CF
2006 0 35700 -35700 -35 700
2007 14 224 8 399 5824 -29 876
2008 9 589 8 169 1420 -28 456
2009 10 548 8 495 2 053 -26 403
2010 14 863 8 661 6 202 -20 201
2011 15982 8799 7182 -13 019
2012 15 662 9007 6 655 -6 364
2013 15 349 9225 6 124 -239
2014 15 042 9453 5588 5349
2015 14 741 9694 5047 10 396
2016 14 446 9 946 4 500 14 897

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Pti tvorbé tabulky cash-flow pro pesimisticky scénatr vyvoje vychazime z piisluSnych
vypocti vynosu (tabulka ¢. 14) a vydaju (tabulka ¢. 18). Cash-flow je vypocitavano
pro jednotliva obdobi jako rozdil mezi pfijmy a vydaji v pfisluSném kalendainim roce
a kumulované cash-flow je brano jako suma cash-flow od roku 2006 az k danému roku

véetné.
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Obr. €. 18: Prubeh cash-flow investice, pesimisticky scénar

20000

10 000

-10 000 - B CF obdobi

B CF kumulované

-20 000 -

-30 000 -

-40 000
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Ve sloupcovém grafu je modrou barvou vyjadieno cash-flow jednotlivych obdobi,
tj. 2006-2016. Cervené je zaznamenano kumulované cash-flow, které odpovida sumé

cash-flow z ptedchozich obdobi.
Realisticky scénar

Tab. ¢. 26: Cash—flow investice, realisticky scénaf

Rok Piijmy Vydaje CF obdobi CF kumulované
2006 0 35700 -35 700 -35 700
2007 14 224 8399 5824 -29 876
2008 9589 8 169 1420 -28 456
2009 10 548 8 495 2053 -26 403
2010 14 863 8 661 6 202 -20 201
2011 15 982 8799 7182 -13 019
2012 16 301 8903 7 398 -5 621
2013 16 627 9 009 7618 1997
2014 16 960 9118 7842 9839
2015 17 299 9230 8 069 17 908
2016 17 645 9 345 8 300 26 208

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Pii tvorbé tabulky cash-flow pro realisticky scénai vyvoje vychazime z piislusnych
vypocti vynosu (tabulka ¢. 15) a vydaju (tabulka ¢. 18). Cash-flow je vypocitavano

pro jednotliva obdobi jako rozdil mezi pfijmy a vydaji v pfisluSném kalendarnim roce
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a kumulované cash-flow je brano jako suma cash-flow od roku 2006 az k danému roku

véetne.

Obr. ¢. 19: Prubeh cash-flow investice, realisticky scénar
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Ve sloupcovém grafu je modrou barvou vyjadieno cash-flow jednotlivych obdobi,

tj. 2006-2016. Cervené je zaznamenano kumulované cash-flow, které odpovida sumé

cash-flow z ptedchozich obdobi.

Optimisticky scénar

Tab. ¢. 27: Cash-flow investice, optimisticky scénaf

Rok Piijmy Vydaje CF obdobi CF kumulované
2006 0 35700 -35 700 -35 700
2007 14 224 8399 5824 -29 876
2008 9589 8 169 1420 -28 456
2009 10 548 8 495 2053 -26 403
2010 14 863 8 661 6 202 -20 201
2011 15 982 8799 7182 -13 019
2012 16 621 8903 7718 -5 301
2013 17 286 9 009 8276 2 975
2014 17 977 9118 8 859 11834
2015 18 696 9230 9 466 21 301
2016 19 444 9 345 10 100 31400

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Pti tvorbé tabulky cash-flow pro optimisticky scénat vyvoje vychazime z ptislusnych

vypocti vynosu (tabulka ¢. 16) a vydaji (tabulka ¢. 18) Cash-flow je vypocitavano

pro jednotliva obdobi jako rozdil mezi pfijmy a vydaji v pfisluSném kalendarnim roce
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a kumulované cash-flow je brano jako suma cash-flow od roku 2006 az k danému roku

véetne.

Obr. €. 20: Pribeh cash-flow investice, optimisticky scénar
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Ve sloupcovém grafu je modrou barvou vyjadieno cash-flow jednotlivych obdobi,
tj. 2006-2016. Cervené je zaznamenano kumulované cash-flow, které odpovida sumé

cash-flow z ptedchozich obdobi.

Vzhledem k dosavadnimu vyvoji, které je pro vSechny tii varianty shodny je patrné,
ze rocni cash-flow je kladné ve vSech letech b&hu provozu vyrobni haly. Pokud
porovname jednotlivé varianty z pohledu celkové bilance ptijmi a vydaji (kumulované
cash-flow) vychazi nam jako zlomovy rok 2014 v piipadé pesimistického scénaie
a 2013 v piipadé realistického a optimistického scéndfe. MizZzeme tedy fici,
ze nejpozdéji v roce 2014 se spolecnost dostane do zisku. Vysledné cash-flow plynouci

Z provozu bude rizné pro pouzité scénate dalsiho vyvoje:

Pesimisticky scénar: 14 897 tisic K¢
Realisticky scénar: 26 208 tisic K¢
Optimisticky scénar: 31 400 tisic K¢

Pii vypoctu a popisu cash-flow investice projektu vyrobni haly a jejiho strojniho
vybaveni jsou zachyceny tii dal$i varianty vyvoje v pribéhu let 2012-2016. Bylo tak

ucinéno s cilem popsat vSechny mozné scénare.
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5.9 Ekonomické ukazatele

V této kapitole jsou vypocitiny a komentovany vysledky tifi zdkladnich metod
pouzivanych pro hodnoceni investic. Jsou vzdy provedeny zvlast vypocty

pro jednotlivé scénate. V zavéru kapitoly je uveden souhrn téchto ukazatelti.

5.9.1 Cista sou€asna hodnota

V ramci teoretického uvodu jsme tento ukazatel oznadili za kliCovy mezi nastroji

pro posouzeni ekonomického piinosu investice.

Jeho klicovou wvlastnosti je zohlednéni casové hodnoty penéz. Zavisi pouze

na alternativnich nakladech kapitalu a prognézovanych hotovostnich tocich

Metoda spociva v porovnani kapitalovych vydaji a piijma z investice a v jejich
soucasné¢ hodnoté. K tomu slouzi pfepocet/diskontovani na droven hodnoty penéz
V roce pofizeni investice. Vysledek vypoctu NPV (v K¢ apod.) nam déava informaci
0 tom, o kolik vzroste hodnota podniku, tj. kolik pené¢z nad investovanou ¢astku ziska

podnik navic.

Hodnota diskontni sazby 8 % byla zvolena po konzultaci s managementem spolecnosti.

Odpovida dnesnimu pohledu na ekonomické hodnoceni projekti.

S ohledem na tfi varianty dal$iho vyvoje Vv letech 2012-2016 jsou jednotlivé scénare

popsany samostatne.

Pesimisticky scénar
Tab. €. 28: Pribeh CF v tisicich K& pro vypocet NPV, pesimisticky scénar

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CF/rok -35700 5824 1420 2053 6202 7182

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
CF/rok 6655 6124 5588 5047 4500
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Data vtabulce pro NPV pesimistického scénafe jsou pievzata ztabulky ¢. 25,

Jjsou uvedena v tisicich K¢. Mame tak vstupni data do vypoctu NPV.
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5824 1420 4500

NPV = e ——— —
140,08 (1700872 T {70,080

— 35700

NPV v tomto piipadé vychazi na -2 423,61 tisic K¢. Tento projekt by tedy, v ptipadé

posuzovani investice v ramci studie proveditelnosti, nemél byt prijat.

Realisticky scénar

Tab. €. 29: Pribeh CF v tisicich K¢ pro vypocet NPV, realisticky scénaf

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CF/rok -35700 5824 1420 2053 6202 7182

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
CF/rok 7398 7618 7 842 8 069 8 300
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Data vtabulce pro NPV realistického scénafe jsou pievzata ztabulky ¢. 26,

jsou uvedena v tisicich K¢. Mame tak vstupni data do vypoétu NPV.

5824 1420 8300

NPV = oy 9909
140,08 (1700872 " {70,080

— 35700

NPV vtomto ptipadé vychazi na 2 973,55 tisic K& Tento projekt je z hlediska

posuzovani ekonomického profitu z investice pFijatelny.

Optimisticky scénar
Tab. ¢. 30: Prubeh CF v tisicich K¢ pro vypocet NPV, optimisticky scénaf

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011
CF/rok -35700 5824 1420 2053 6202 7182

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
CF/rok 7718 8 276 8 859 9466 10 100
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Data Vv tabulce pro NPV realistického scénafe jsou prevzata ztabulky ¢. 27,

jsou uvedena v tisicich K¢. Mame tak vstupni data do vypoctu NPV.
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5824 1420 10100

NPV = g ———
140,08 (1700872 T {70,080

— 35700

NPV v tomto piipadé vychazi na 5 443,46 tisic K&. Tento projekt je z hlediska posouzeni
investice nejvynosnéjsi a je jednoznacné prijatelny (vyhodnéjsi nez-li realisticky
scénar).

Vysledky mohou byt na prvni pohled zarazejici. Predevsim vysledek u pesimistického
scénafe by nemél umoznit samotné zahdjeni tohoto projektu. Vysvétleni
je ve skutecnosti, ze investici neanalyzujeme pted jejim pocatkem. Mame dispozice data
zprvni poloviny uréené doby splaceni uvéru. Divodem k nepfiliS optimistickym
¢islim, v ptipadé pesimistického scénare dokonce k zaporné NPV, je piredevsim prubéh
a dopady celosvétové krize. Teprve vyrobni kapacity z roku 2010/2011 navazuji na rok

2007. Masivni vypadek produkce a piijma tak mél zasadni vliv na vysledné¢ hodnoty

NPV.

5.9.2 Doba navratnosti

Dobu navratnosti je mozno definovat jako dobu, za kterou se vydaje na investici zaplati
z piijmu  projektu. Pifi vypoCtu doby navratnosti je pouzita tabulka cash-flow,
a to ro¢niho a kumulovaného. Casovy okamzik, ve kterém kumulované cash-flow
poprvé dosahne kladnych hodnot je bran jako doba ndvratnosti. Opét jsou brany
V uvahu tfi scénafe.

Pesimisticky scénar

Tab. €. 31: Prubeh CF v tisicich K¢ pro vypocet PP, pesimisticky scénar

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CF/rok -35 700 5824 1420 2053 6 202 7182
CF/kumulované  -35 700 -29 876 -28 456 -26 403 -20 201 -13 019

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
CF/rok 6 655 6124 5588 5047 4 500
CF/kumulované -6 364 -239 5349 10 396 14 897

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce je uveden parametr cash-flow v dil¢ich obdobi a cash-flow kumulované.
Dobu ndavratnosti ziskdme nasledujicim postupem. K poctu let zaporného

kumulovaného cash-flow ptipo¢teme podil absolutni hodnoty cash-flow kumulovaného
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a ro¢niho. V ptfipadé pesimistického scénafe je doba navratnosti cca 7,04 let. Tento

postup je aplikovan i na dalsi dva scénafe.
Realisticky scénar

Tab. €. 32: Pribeh CF v tisicich K¢ pro vypocet PP, realisticky scénaft

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CF/rok -35 700 5824 1420 2 053 6 202 7182
CF/kumulované  -35700 -29 876 -28 456 -26 403 -20 201 -13 019

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
CF/rok 7398 7618 7842 8 069 8 300
CF/kumulované  -5621 1997 9 839 17 908 26 208

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

Doba navratnosti ¢ini v tomto ptipad¢ 6,76 let.

Optimisticky scénar

Tab. ¢. 33: Prubéh CF v tisicich K¢ pro vypocet PP, optimisticky scénaf

Rok 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CF/rok -35 700 5824 1420 2 053 6 202 7182
CF/kumulované  -35 700 -29 876 -28 456 -26 403 -20 201 -13 019

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
CF/rok 7718 8 276 8 859 9 466 10 100
CF/kumulované  -5301 2975 11 834 21 301 31 400

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012
Doba navratnosti ¢ini v tomto piipadé 6,69 let.

Maly rozptyl doby névratnosti je dan skutecnosti, Ze analyzu provadime v Sestém roce
béhu projektu. Je tak omezen vliv eskalacnich indext, resp. jiz uplynuly pribéh

investice prakticky znamenal dosazeni prosté navratnosti investovanych prostredk.

5.9.3 Vnitfni vynosové procento

Vnitini vynosové procento (Internal Rate of Return) udava urokovou miru,
pii které je soucasnd hodnota vSech penéznich piijmi za dobu ekonomické Zivotnosti

projektu rovna soucasné hodnot¢ vsSech kapitalovych vydaji na projekt. Dava nam tedy
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informaci, pii jaké urokové mife je cCistd soucasna hodnota projektu rovna 0

(viz kapitola 3.4.2):

n

R _,
=t ¢,
L1+

1ze tedy definovat, ze:
PVCF —Cy =0

Pro vypocet vnitiniho vynosového procenta ve vSech scénatich je pouzita funkce

MIRA.VYNOSNOSTI v aplikaci Microsoft Excel.

Vnitini vynosové procento pro pesimisticky scénar: 6 %
Vnitini vynosové procento pro realisticky scénar: 10 %
Vnitini vynosové procento pro optimisticky scénai: 11%

Projekt v ptipad¢ naplnéni realistického a optimistického scénaie je piijatelny. Hodnota
10 %, resp. 11 % je vyssi nez pozadovand vynosnost 8 %. V piipad¢ pesimistického
scénare je vysledek zasadné ovlivnén negativnimi eskalaénimi indexy. Je mozno ho brat

spiSe jako varovny scénaf.

Tab. ¢. 34: Prehled parametri hodnoceni ekonomické efektivnosti

Hodnotici kritérium

Uvazované scénaie Cista soucasné Doba navratnosti Vnitini vynosové
hodnota (v tis. K¢) (pocet let) procento (v %)
Pesimisticky scénar -2 423,61 7,04 6
Realisticky scénar 2 973,52 5,76 10
Optimisticky scénar 5 443,46 5,68 11

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2012

V tabulce ¢. 34 jsou shrnuty oCekavané vystupy z investice do vyrobni haly a jejiho
technologické vybaveni pro jednotlivé scénate budouciho vyvoje. S ohledem na zvolené
eskala¢ni indexy, je rozdil mezi realistickym a optimistickym scéndfem relativné¢ maly
a zaroven pokryva doporucené pasmo, ve kterém by se hospodateni spolec¢nosti mélo
za tento projekt nachazet. Naproti tomu pesimisticka varianta je jednozna¢né varovanim

pro management spolecnosti.
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6 ZHODNOCENI EFEKTIVNOSTI VLOZENYCH INVESTIC
A ZAVERECNA DOPORUCENI

Tento investi¢ni projekt je pfiblizné v poloviné svého zivota z hlediska doby splaceni
uvéru. Z hlediska moralniho ¢i technické Zivotnosti je mozno predpokladat delsi dobu,
cca do roku 2020-2023. Klicové pro tuto investici je na¢asovani o rozhodnuti jejiho
uskute¢néni. V roce 2006-2007 se zdal byt dalsi vyvoj v odvétvi jako pokraovani
trendu posilovani pozice na trhu se zajisténym odbytem. Navratnost investice byla

ocekavana v pritbchu 5 let a tak dostala tato akce zelenou.

Z hlediska analyzy rizik byl posuzovan v roce 2006 zejména vliv danovych sazeb, které
maji pfimy dopad na hospodafeni podniku. Dale byly vyhodnocovéany technické
parametry vyrobnich prostfedkii s ohledem na dlouhodobou modernizaci a udrzeni
technologického naskoku pied tuzemskou konkurenci. Mizeme fici, Ze management
neocekaval a tudiz ani jako riziko nedefinoval moznost propadu celého odvétvi. Tato
skuteCnost je pochopitelnd, nebot” v optimistickém roce 2006 nikdo nepiedpokladal
krizi takovéhoto rozsahu, ¢i masivni Utlum v odvétvi. Z dnesniho pohledu
by samoziejm¢ analyza rizik méla obsahovat analyzu makroekonomickych udaji
a sledovala by doporuéeni napiiklad MPO ¢ CNB pro vyvoj na trhu v dal§ich letech.
Zasadni bod do analyzy rizik by také bylo portfolio zdkaznikti. Silna orientace
na zahrani¢ni zakazniky pfedev§im z némeckého trhu vedla k odlisnym dopadim
casového a objemového propadu vyroby. Miizeme fici, Ze spolecnost byla postizena
jako jedna z prvnich na Ceském trhu. To samoziejmé také znesnadiiovalo pruznost

reakce a pripravné kroky k potla¢eni negativnich vlivi krize.

Zmény, které prisli kratce po spusténi vyroby, zasadné ovlivnili cash-flow z investice,
a tim 1 veSkeré ocekavané ekonomické parametry. Nelze samoziejmé jiZ ovlivnit
¢1 pozménit pivodni rozhodnuti majitelli, je vSak mozné posoudit ocekavané zisky
a realitu. Na zakladé dat z let 2007-2011 pfedjimam v nasledujicich 5 letech tfi rtzné

varianty vyvoje, tzv. scénare.

Pesimisticky scénai': snizeni stavajiciho objemu produkce o 2 % meziro¢n¢ — dopady
na prumysl budou pfetrvavat, zvySovani provoznich ndkladii (cen vstupl, energie,
prace) o 5 % ro¢né, zastropovani piijmu z produkce 0% rast meziro¢né.

Realisticky scénai: zvyseni produkce o 2 % mezirotné¢ (vychazime s pramérného

rocniho pfirGstku v letech 2007-2011, meziro¢ni piirtstek je cca 3 %, zohlednujeme
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zasadu opatrnosti), zvySovani provoznich nékladd o 2,5 % rocné, zvySovani piijmi

z produkce 0 2,5 % ro¢né.

Optimisticky scénar: zvySeni produkce o 4 % meziro¢né, zvySovani provoznich

nakladi o 2,5 % roéné, zvySovani piijmui z produkce o 5 %.

Pti této analyze se dopoustime jist¢ho zjednoduseni, kdy nebereme v tivahu vliv sazby
dan¢ z pfijmu pravnickych osob (z diivodu odlozené dan¢), ani vliv a ptipadné upravy
sazby dané z piidané hodnoty. Riist cen vstupti vychézi z o¢ekdvaného dlouhodobého
trendu. Pro porovnani je stanovena diskontni sazba 8 %, ktera je obvykla pfi posuzovani

projektii podobnych vlastnosti.
Po provedeni vypocti v kapitole 5 a z jejich vysledkt vyplyvaji nasledujici fakta.

Dosavadni vyvoj projektu, tedy investice a jejich vynosi nespliluje parametry
kalkulované pti provadéni predinvesti¢ni faze projektu. Divodem je zdsadni pokles

vystupl v piimé souvislosti s ekonomickou krizi.

Pro dalsi vyvoj jsou definovany tfi scénare. Vzhledem k pouze ¢astecnému ovlivnéni
vysledku s ohledem na nastaveni parametrii dalSiho vyvoje az od 6. roku ma nejveétsi
vypovidaci schopnost ukazatel Cistd soucasna hodnota a vnitini vynosové procento.

Ukazatel doba navratnosti ma jen malou citlivost na nové nastaveni.

V ptipadé pesimistického scéndie vychazi Cistd souCasnd hodnota zdpornd a wvnitini
vynosové procento 6 %. Oba dva tyto ukazatele vyhodnocuji tuto investici jako
nezajimavou resp. nepfijatelnou. Vzhledem k vySe uvedenému faktu, Ze investice

jiz probéhla a je potieba splacet ivér se spole¢nost musi t€émto ¢islim vyvarovat.

V ptipadé realistického scénafe vychazi Cistd souCasnd hodnota kladnd a wnitini
vynosové procento 10 %. Oba dva tyto ukazatele vyhodnocuji tuto investici
jako pfijatelnou. Tento scénai odpovida soucasnému vyvoji v odvétvi a dava nadéji
na pozitivni vysledky.

V ptipadé optimistického scénaie vychdzi Cistd souCasnd hodnota kladnd a wvnitini
vynosové procento 11 %. Oba dva tyto ukazatele vyhodnocuji tuto investici jako

pfijatelnou. Spole¢nost Europap spol. s r.0. by tuto variantu méla brat jako cilovou

a intenzivné pracovat na dosazeni téchto vysledku.
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7 ZAVER
Néplni této diplomové prace bylo zpracovani technicko-ekonomické analyzy

investi¢niho zaméru nové vyrobni haly a jejich strojového vybaveni.

V druhé kapitole byla pfedstavena spole¢nost Europap, spol. s r.0., v dalsi, teoretické
Casti prace, je zpracovana metodika postupti hodnoceni investice. V kapitole 4. Jsou
uvedeny informace o historii investiéniho zaméru vyrobni haly a jejiho strojniho
vybaveni. Obsahuje dale podrobny popis realizovanych prvka investice, vietné
technicko-provoznich dat vyrobni haly a jejiho technologického vybaveni. V paté,
vypoc¢tové kapitole, jsou posuzovany vychozi piedpoklady se stavajicim stavem
a predevsim je provedena analyza budouciho vyvoje investice. S pomoci eskala¢nich
indexl jsou vypocty provadény pro tfi mozné scénaie dalsiho vyvoje investice véetné
diskuse moznych rizik a citlivostni analyzy. Jako vstupy jsou brany data z let
2007-2011 a vypocty provadény na dal§ich pét let. V ramci hodnoceni celkového
zaméru se vychazi z vysledka jednotlivych scénait, které vyrazné ovliviiuji dosazené
hodnotici parametry. Ziskand data jsou pro nézornost prezentovdna v jednotlivych

grafech a souvisejici veliiny jsou pocetné 1 graficky porovnany.

Zavérecna kapitola obsahuje zhodnoceni efektivnosti vlozenych prostiedkil a zavére¢na

doporuceni.

Cilem bylo ziskat konkrétni data pro zhodnoceni a to nasledné diskutovat pro tfi rizné
scénafe dal§iho vyvoje na trhu/ve spolecnosti. Realizace zaméru probéhla v roce 2007,
avsak ptivodné ocekévané vystupy se kvili zdsadnimu vlivu ekonomické krize ukazaly
jako nesplnitelné. Vlastnim pfinosem je pak zpracovani hodnoceni investice na zakladé
zjisSténych a vypoctenych dat, zejména pak Cast posuzujici nasledujici vyvoj a jeho

dopady na celkovou ekonomiku projektu.

Data byla ziskana z SW Excel - vlastni vypocty. Tento nastroj byl vypracovan
ve spolupraci se spole¢nosti Europap spol. s r.0. a ta jej vyuzivd pro kontrolu
dle aktualnich dat. Jako dalsi roz$ifeni prace by bylo moZné provést propojeni s i€etnim
systémem a logistickou databazi firmy. Bylo by moZno on-line sbirat data a ta priibézné

24

od pozadovaného stavu.

67



Eva Dolejsova
Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

8

Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.
Tab.

SEZNAM TABULEK

&. 1: Vyvoj sazby dané z piijmi PO v obdobi 1999-2012 v CR ......c.cccevvvervrrenane, 26
€. 2: Technické parametry previjeCky Vorwald..........ccccvviiiiiiiiniiiie e, 32
¢. 3: Technické parametry poloautomatické baliCky roli ..........cccccevviiiiiiiiiiiinnnnn, 33
C. 4: Technické parametry fezacCky Strecker.........cooviiiiiiiiiicii 34
¢. 5: Technické parametry fezaCky Planas..........ccccooiiieiiniiiienicce 36
¢. 6: Pofizovaci cena haly a vyrobnich prosttedki...........cccoovvvviiiiiniiiiiiiiiciiiee, 40
¢. 7: Celkové investi¢ni naklady (v KC) .ooovvviiiiiiiiiiii e 41
C. 8: VYpocet roCNThO VYKONU......oiiuiiriiiiiiiiie ettt 42
¢. 9: Vyrobni kapacita v mth v letech 2007-2011 a celkové ro¢ni soucty v tunach43
€. 10: Produkce previjecka Vorwald..........ccccooiiiiiiiiiiiiii e 44
¢. 11: Produkce - Poloautomatickd bali€ka roli..........ccccvviiiiiiieiiiiicie e, 44
&. 12: Produkce - Rezatka StrEeCKeT .......oovuevvverceeieeieeeeieeeeee e 44
&. 13: Produkce - Rezatka Planas...........cccoveeveeeiivceeieeissesesssssesesessesesessensesnens 45
C. 14: PeSimiStiCKY SCENAT......cccviiiieiieiie e 46
C. 15: RealiStiCKY SCENAT ........eeiiiiiiieiiciie e 47
C. 16: OptiMIStICKY SCENAT .......veiveiiiiiiiieieeie s 47
¢. 17: Instalované piikony a celkova spotieba jednotlivych prvki vyrobni haly ... 49
¢. 18: Provozni naklady v tisicich K¢ v letech 2007-2016 ..........cccooovevveevvenenne. 50
¢. 19: Tabulka s pfehledem parametri odpistl.........ccocoveiiiiiiiiiiiniiie 51
¢. 20: Hodnoty odpisti vyrobnich zatizeni (v K&) .....ccoovrviiiiiiiiiiiies 52
¢. 21: Hodnota odpisii vyrobni haly (Vv K&) ...oooveiiiiiiiie 52
€. 22: Celkova vyse odpist v jednotlivych letech (v KC€) ...oovveviniviiiiiiiiic 52
&. 23: Uvér na realizaci rozsifeni vyrobni kapacit spole¢nosti Europap, s.r.o....... 53
€. 24: Umotovaci plan Uvert (V KC) ..o 54
¢. 25: Cash-flow investice, pesimisticky SCENAT ..........c.ccvvvviiiiiieniiiirc e 56
€. 26: Cash—flow investice, realisticky SCENAT ............ccccvriiiiiiiienic e 57
€. 27: Cash-flow investice, optimistiCky SCENAT ..........cccvvvviiiiiiiiiiicice 58
¢. 28: Pribéh CF v tisicich K¢ pro vypocet NPV, pesimisticky scéndf ................. 60
¢. 29: Pribéh CF v tisicich K& pro vypocet NPV, realisticky scénaf..................... 61
¢. 30: Prabéeh CF v tisicich K¢ pro vypocet NPV, optimisticky scénaf.................. 61
¢. 31: Pribéh CF v tisicich K¢ pro vypocet PP, pesimisticky scéndf ..................... 62
¢. 32: Pribéh CF v tisicich K¢ pro vypocet PP, realisticky scénaf..............ccco..e. 63

68



Eva Dolejsova

>

Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice
Tab. €. 33: Pribeh CF v tisicich K¢ pro vypocet PP, optimisticky scénéf ..................... 63
Tab. ¢. 34: Prehled parametrii hodnoceni ekonomické efektivnosti..........ccceeveiiiiennnnns 64

69



Eva Dolejsova

g Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice
9 SEZNAM OBRAZKU
Obr. €. 1: Logo spolecnosti EUropap, SPOL. S 1.0 ..cc.oiiiiiiiiiiiieicecee e 8
Obr. €. 2: Piehled metod hodnoceni INVESHICE .........cuveieeriieiiiiiee e 18
Obr. &. 3:Vyvoj diskontni sazby CNB (V %) ....vcevverereeerieiseessesiesssssessesissessesssssssssssnens 25
Obr. €. 4: Plan vyrobniho aredlu spolecnosti Europap, Spol. s I.0.......cccccovvvviieiiiiennnns 29
Obr. ¢. 5: Pohled na novou vyrobni halu, v popfedi administrativni hala...................... 30
Obr. €. 6: PUAOTys VYTODNT haly .....coiiiiiiiiiiiiiiic e 31
Obr. €. 7: Pievijecka VOrwald ........coooiiiiiiiiiiieiiic e 32
Obr. €. 8: Poloautomatickd baliCka 1011 .......ccoveiiiiiiiiiiiccec e 33
Obr. €. 9: Poloautomatickd rolicka roli.........ccooveiiiiiiiiiiiceec e 34
ODbI. €. 10: ReZACKA SIIECKET ...v.vvvicverecreeesceeeeeeseessess et esse s ses s esneesesse s sneas 35
ODI. €. 11: ReZACKA PIANAS .....cooveviceericvceeseeeeeee et s s s ssnes s senee s 36
Obr. ¢. 12: Ro¢ni produkce v tunach v letech 2007-2011 .......cccoevviivviereiieseene e 43
Obr. €. 13: Pribéh vyroby v tisicich tun (2011-2016) .......cccevvereiieiiiieieniseseeeeeeees 45
Obr. €. 14: Vyvoj vynosil v zavislosti na zvoleném SCENATT .........covvvviiiiiiiiiiiiiiiens 48
Obr. €. 15:Vyvoj a predpokladany riist provoznich nakladt od roku 2012.................... 51
Obr. €. 16: Grafické rozd€leni UVEIU ..........cciiiiiiiiiiicr e 54
ODI. €. 17: VYVO] TVEIU V CASE ...veuveviiitisiieieesieie ettt st e e e st st eneenenes 55
Obr. €. 18: Pribéh cash-flow investice, pesimisticky SCENAT............cocoveviiviiiiiiiieennns 57
Obr. ¢. 19: Pribéh cash-flow investice, realisticky SCENAT ............ccoeveiriiiiineieieee, 58
Obr. €. 20: Pribeh cash-flow investice, optimisticky SCENAT ...........cceviiviiiiiiiiiiicn, 59

70



Eva Dolejsova
Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

10 SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

Co
CF
CF,
CF,
|

IRR

LWC
MPO

mth

NN
NPV

PP

PI

PVCF
PRIBOR
TZB

VN
vVZV

WACC

or
ot

pocatecni kapitalové vydaje

cash-flow

oc¢ekavana hodnota cash-flow v obdobi t

cash-flow plynouci z realizace investice v jednotlivych letech
naklady na investici

Internal Rate of Return (vnitini vynosové procento)
kapitalové naklady na investici (podnikova diskontni sazba)
lightweight coated paper (lehce natirany kiidovy papir)
Ministerstvo primyslu a obchodu

motohodina

doba Zivotnosti investice

nizké napéti

Net Present Value (¢ista soucasna hodnota investice)
Pay-back Period (doba navratnosti)

Profitability Index (index ziskovosti)

soucasna hodnota cash flow (vynost z investice)

Prague Interbank Offered Rate

technické zatizeni budov

vysoké napéti

vysokozdvizny vozik

Weighted Average Cost Of Capital (vazené podnikové naklady
na kapital)

prumérna procentni vynosnost

prumérna doba navratnosti

71



P FAKULTA EKONOMICKA Eva Dolejsova
Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

11 SEZNAM POUZITE LITERATURY

[1] BELOHOUBEK, P. Investice a vyrobni systémy I Brno, 2001.
ISBN 80-86308-07-3.

[2] BELOHOUBEK, P. Piiprava, plinovini a nasazovdni investic a investicnich

celku, Investice a vyrobni systémy I1. Brno, 2004. ISBN 80-86308-14-6.

[3] BREALEY, R., MYERS, S. Teorie a praxe firemnich financi. Praha: EAST
PUBLISHING, s.r.o0., 1999. ISBN 80-85605-24-4.

[4] DLUHOSOVA, D. Financni fizeni a rozhodovini podniku. Praha : EKOPRESS,
s.r.o., 2008. ISBN 978-80-86929-44-6.

[5] HIGGINS, R. Analysis form Financial Management. : RICHARD D. IRWIN, INC.,
1995. ISBN 1556235496, 9781556235498.

[6] HNILICA, J., FOTR, J. dplikovana analyza rizika ve finanénim managementu
a investicnim  rozhodovani. Praha : Grada  Publishing, as., 2009.
ISBN 978-80-247-2560-4.

[7] KISLINGEROVA, E. a kol. Manazerské finance, 3. vydani. Praha: C.H. Beck,
2010. ISBN 978-80-7400-194-9.

[8] KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. Praha : Grada Pubishing, a .s.,
2010. ISBN 978-80-247-3315-9.

[9] PAVELKOVA, D., KNAPKOVA, A. Vkonnost podniku z pohledu financniho
manazera. Praha : LINDE, 2005. ISBN 80-86131-63-7.

[10] SCHOLLEOVA, H. Jak hodnotit investicni zaméry a Fidit podnikové investice.
Praha : Grada Publishing, a.s., 2009. ISBN 978-80-247-2952-7.

[11] SKALICKY, J., JERMAR, M., SVOBODA, J. Projektovy management
a potiebné kompetence. Plzeti : ZCU, 2010. ISBN 978-80-7043-975-3.

[12] SYNEK, M. a kol. Podnikova ekonomika. Praha: C.H.Beck, 1999.
ISBN 80-7179-228-4.

[13] SYNEK, M. a kol. Manazerska ekonomika. Praha : Grada Publishing, a.s., 2011.
ISBN 978-80-247-3494-1.
[14] SULAK, M., VACIK, E. Strategické Fizeni v podnicich a projektech. Praha:
Vysoka skola finan¢ni a spravni, 2005. ISBN 80-86754-35-9.

72



P FAKULTA EKONOMICKA Eva Dolejsova
Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

[15] TETREVOVA, L. Financovani projektii. Praha : Professional Publishing, 2006.
ISBN 80-86946-09-6.

[16] TOMEK, G., VAVROVA, V. Rizeni vyroby. Praha: Grada Publishing, 1999.
ISBN 80-7169-578-5.

[17] VALACH, J. a kol. Financni rizeni podniku. Praha: Ekopress, 1997.
ISBN 80-901991-6-X.

[18] VALACH, J. Investicni rozodovani a dlouhodobé financovani. Praha : Ekopress,
2001. ISBN 80-86119-38-6.

Elektronické zdroje

[19] business.center.cz [online] [21. 3. 2012] Dostupné na www:
http://business.center.cz/business/pravo/zakony/dprij/
[20] cnb.cz [online] [6. 4. 2012] Dostupné na www:

http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/vestnik/2006/downl
oad/v_2006_03_20206610.pdf

[21] danarionline.cz [online] [9. 4. 2012] Dostupné na www:

http://www.danarionline.cz/sazby--vzory--tabulky/uzitecne-tabulky/vyvoj-sazby-dane-
z-prijmu-pravnickych-osob/

[22] europap.cz [online] [18. 4. 2012] Dostupné na www: http://www.europap.cz/
[23] kodap.cz [online] [28. 3. 2012] Dostupné na www:
http://www.kodap.cz/cz/prehledy/vyvoj-diskontni-sazby-cnb.html

[24] mapy.cz [online] [10. 4. 2012] Dostupné na www:

http://www.mapy.cz/#x=13.427123&y=49.695348&z=19&t=s&q=nepomucka%20201
&Qqp=13.408495_49.716807_13.409664 49.717467_19

73



P FAKULTA EKONOMICKA Eva Dolejsova
Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

[25] portal.mpsv.cz [online] [10. 3. 2012] Dostupné na www: http://portal. mpsv.cz/upcr
[26] tzb-info.cz [online] [5. 4. 2012] Dostupné na www:

http://vytapeni.tzb-info.cz/tabulky-a-vypocty/47-potreba-tepla-pro-vytapeni-a-ohrev-
teple-vody

Osobni konzultace ve spole¢nosti Europap spol. s r.o.

74



P FAKULTA EKONOMICKA Eva Dolejsova
Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

12 SEZNAM PRILOH

Ptiloha A - Odpisy nov¢ haly a vyrobnich zatizeni (v K<)

75



Eva Dolejsova
Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

13 VLASTNI PRILOHY

Ptiloha A — Odpisy nové haly a vyrobnich zatizeni (v K<)

Poloautomaticka
balicka roli Porizovaci cena: 1 359 643 K¢
Rok Vychozi cena Odpis Opravky  Zistatkova cena
2007 1359 643 74 780 74 780 1284 863
2008 1359 643 142 763 217 543 1142 100
2009 1359 643 142 763 360 305 999 338
2010 1359 643 142 763 503 068 856 575
2011 1359 643 142 763 645 830 713 813
2012 1359 643 142 763 788 593 571 050
2013 1 359 643 142 763 931 355 428 288
2014 1359 643 142 763 1074118 285 525
2015 1 359 643 142 763 1216 880 142 763
2016 1359 643 142 763 1 359 643 0
Previjecka Vorwald Porizovaci cena: 3667 190 K¢
Rok Vychozi cena Odpis Opravky  Zistatkova cena
2007 3667 190 201 695 201 695 3465 495
2008 3667 190 385 055 586 750 3080 440
2009 3667 190 385 055 971 805 2 695 385
2010 3667 190 385 055 1 356 860 2310330
2011 3667 190 385 055 1741915 1925 275
2012 3667 190 385 055 2126 970 1540 220
2013 3667 190 385 055 2512 025 1155 165
2014 3667 190 385 055 2 897 080 770110
2015 3667 190 385 055 3282135 385 055
2016 3667 190 385 055 3667 190 0
Reza¢ka Strecker Potizovaci cena: 3425956 K¢
Rok Vychozi cena Odpis Opravky  Zustatkova cena
2007 3425 956 188 428 188 428 3237528
2008 3425 956 359 725 548 153 2 877 803
2009 3425 956 359 725 907 878 2518078
2010 3425 956 359 725 1267 604 2 158 352
2011 3425 956 359 725 1627 329 1798 627
2012 3425 956 359 725 1987 054 1438 902
2013 3425 956 359 725 2 346 780 1079176
2014 3425 956 359 725 2 706 505 719 451
2015 3425 956 359 725 3066 231 359 725

2016 3425 956 359 725 3425 956 0




Eva Dolejsova
Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané investice

Vyrobni hala Porizovaci cena: 13 020 000 K¢&
Rok Vychozi cena Odpis Opravky  Zistatkova cena
2007 13 020 000 182 280 182 280 12837720
2008 13 020 000 442 680 624 960 12 395 040
2009 13 020 000 442 680 1 067 640 11 952 360
2010 13 020 000 442 680 1510 320 11 509 680
2011 13 020 000 442 680 1953 000 11 067 000
2012 13 020 000 442 680 2 395 680 10 624 320
2013 13 020 000 442 680 2 838 360 10 181 640
2014 13 020 000 442 680 3281 040 9 738 960
2015 13 020 000 442 680 3723720 9 296 280
2016 13 020 000 442 680 4 166 400 8 853 600
2017 13 020 000 442 680 4 609 080 8410920
2018 13 020 000 442 680 5051 760 7 968 240
2019 13 020 000 442 680 5494 440 7 525 560
2020 13 020 000 442 680 5937 120 7 082 880
2021 13 020 000 442 680 6 379 800 6 640 200
2022 13 020 000 442 680 6 822 480 6 197 520
2023 13 020 000 442 680 7265 160 5754 840
2024 13 020 000 442 680 7707 840 5312 160
2025 13 020 000 442 680 8 150 520 4 869 480
2026 13 020 000 442 680 8 593 200 4 426 800
2027 13 020 000 442 680 9035 880 3984 120
2028 13 020 000 442 680 9478 560 3541 440
2029 13 020 000 442 680 9921 240 3098 760
2030 13 020 000 442 680 10 363 920 2 656 080
2031 13 020 000 442 680 10 806 600 2213400
2032 13 020 000 442 680 11 249 280 1770720
2033 13 020 000 442 680 11 691 960 1328 040
2034 13 020 000 442 680 12 134 640 885 360
2035 13 020 000 442 680 12 577 320 442 680
2036 13 020 000 442 680 13 020 000 0

Zdroj: Interni materialy spole¢nosti Europap, spol. s r.0.
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14 ABSTRAKT

DOLEJSOVA, E. Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni efektivnosti vybrané
investice, Plzefi: Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, s. 75, 2012

Kli¢ova slova: technicko-ekonomicka analyza, efektivnost investice, cash-flow, ¢ista

soucasnd hodnota, doba navratnosti, vnitini vynosové procento

Tématem diplomové prace je ,,Technicko-ekonomicka analyza a zhodnoceni
efektivnosti vybrané investice”. V praci je hodnocen konkrétni investicni projekt
spolecnosti Europap, spol. s.r.o., se kterou bylo spolupracovano pii tvorbé diplomové

prace. Vyuzity byly metody analyzy efektivnosti dané investice a jeji zhodnoceni.

Na zakladé konkrétnich dat z let 2007-2011 byly vytvofeny tii scénafe budouciho
vyvoje jiz realizovaného investicniho projektu. S ohledem na zmény po roce 2008
v disledku ekonomické krize se plivodné ocekavané vysledky ukazaly jako
nedosazitelné. S vyuzitim parametri zvolenych ve spolupraci s managementem
spoleCnosti byla provedena analyza budouciho vyvoje vcetné citlivostni analyzy
a analyzy rizik. Pfi posuzovani efektivnosti vybrané investice byly pouZzity zejména

metody vypoctu Cisté soucasné hodnoty, doby navratnosti a cash-flow.
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15 ABSTRACT

DOLEJSOVA, E. Investment analysis and valuation of return on investment, Pilsen:

Faculty of Economics, University of West Bohemia in Pilsen, 75 p., 2012

Key words: Investment Analysis, Net Present Value, Marginal Efficiency

of Investment, Cash-Flow, Pay-back Period, Internal Rate of Return

The topic of this thesis is “Analysis and Evaluation of an Investment”. The subject is
a specific investment project of Europap Ltd., a company that the author collaborated
with during this paper’s inception. Efficiency of the Investment was analyzed and
evaluated. Due to worldwide economic downturn after 2008, the originally projected

results became unattainable.

Three possible future scenarios, derived from an actual fiscal data of 2007-2011, were
developed for this, an already implemented, Investment Project. Within the criteria
established jointly with the management of the Company, possible future outcomes
were re-assessed. Sensitivity, as well as Risk Analyses were also utilized. In particular,
the methods of calculating Net Present Value, Internal Rate of Return and Cash Flow

were employed to evaluate the Marginal Efficiency of this Investment.



