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ABSTRAKT

STIKA, J. Financni analyza firmy EUROPASTA SE: bakaldiskd prace: Ceské
Budé¢jovice: Vysoka skola evropskych a regiondlnich studii, o. p. s., 2014, 69 s. Vedouci
bakalarské prace: Ing. Lukas Moravec, PhD.

Klicova slova: finan¢ni analyza, ucetni vykazy, horizontalni a vertikdlni analyza,

pomérové ukazatele, bonitni a bankrotni modely

Tato bakalatska prace se v prvni ¢asti zabyva celkovou problematiku finan¢ni analyzy
a poskytuje tak vysvétleni zakladnich pojmi a pfedstaveni metod financni analyzy. V druhé
Casti je predstavena spolecnost EUROPASTA SE, na kterou jsou dale aplikovany metody
finan¢ni analyzy za obdobi 2010 — 2012. Finan¢ni zdravi spolecnosti je hodnoceno na zakladé
horizontalni a vertikdlni metody a dale pomoci analyzy pomérovymi ukazateli. V zavéru
prace je zhodnocena financni situace zkoumané spolecnosti a navrhnuta doporuceni ke

zlepSeni finan¢ni vykonnosti.



ABSTRACT

STIKA, J. Financial analysis of Europasta SE: Bachelor thesis: Czech Budejovice:
College of European and Regional Studies, 0.p.s., 2014, 69 p.Thesis Supervisitor : Ing. Lukas
Moravec, PhD.

Key words: financial analysis, financial statements, horizontal and vertical analysis,

ratios, value and bankruptcy models

This bachelor thesis is the first part deals with general problems of financial analysis
and provils an explanation of basic concepts and methods of financial performance analysis.
In the secon part the company Europasta SE which are further applied methods of financial
analysis for the 2010 — 2012. The financial health of the company is evaluated on the basis of
horizontal and vertical methods and by analyzing the relative indicators. In conclusion, the
assessment of the financial situation of the company researched and proptred

recommendations to improve financial performance.
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UvoD

Finan¢ni analyza je pravdépodobné nejéastéj$i a nejkvalitngjsi podklad pro
vyuzivani rozbori a piedpovidani spravného chodu podniku. Zpracovavaji se finan¢ni
vykazy historické i budouci, tedy vykazy dé&ju, které jiz probéhly nebo naopak plany a
progndzy. Peclivé sestavovani riznych variant budouciho vyvoje podniku mize pomoci
spravn¢ zvolit vyrobni ¢i obchodni strategii. Jsou-li tyto matematicko-finan¢ni
ukazatele spravné vypocitany, maji mimotradnou cenu. Aby tomu tak skutecné bylo, je
tteba postupy financnich analyz dobfe znat a zejména umét vybrat spravné a seriézni
podklady. Ani ta nejpfesnéj$i metoda nemuize poskytnout ze Spatnych podkladi
hodnotné vysledky, o které by se mohlo opirat jakékoliv rozhodnuti ohledné¢ chodu
podniku. Samotna finan¢ni analyza spole¢nosti se jevi, jako velmi uzite¢ny nastroj
k posouzeni ekonomického zdravi z pohledu vlastnika, investora ¢i véfitele.

Ekonomické prostfedi se v dnesni dobé, kdy podniky samy vstupuji na trh
neustale méni, a tim dochazi 1 ke zméndm v podnicich. Pomoci néstroji finanéni
analyzy lze predchazet nastrahdm jako je konkurence, tlak spotiebitelll na zvySovani
kvality nebo technologicky pokrok. Dulezitou podminkou pro zkvalitnéni finan¢niho
fizeni je spravné vyuzivani vysledki finan¢nich analyz.

Volba tématu bakalaiské prace vznikla v dusledku mého zajmu o problematiku
finan¢ni analyzy stiedné velké vyrobni spolecnosti a rovnéZz mne zajima, do jaké miry
1ze proveést finan¢ni analyzu za pouziti vetejné dostupnych dat. Stézejnim kritériem pro
vybér spolecnosti bylo zkoumani tuzemské vyrobni spole¢nosti s obchodnimi aktivitami
ve stfedni a vychodni Evropé.

Jako téma mé bakalaiské prace jsem si zvolil ,Finan¢ni analyza spole¢nosti
EUROPASTA SE*. Analyzovana spolecnost se zabyva vyrobou téstovin a veskeré
vypocty byly realizovany z finanénich vykazti za obdobi 2010 — 2012. Prace je
rozdélena na ¢ast teoretickou, ve které je predstavena zakladni problematika finanéni
analyzy. Dale nasleduje praktickd cast, kde se ziskané informace uplatiiuji do redlné
podoby.

Na zéklad¢ vysledkil zjisténych pomoci vypoctenych ukazatelii je zhodnocena
finan¢ni situace podniku EUROPASTA SE a zformulovana doporuceni ke zlepSeni

finanéni situace.



1 CILA METODIKA

1.1 Cil bakalarské prace.

Cilem bakalaiské prace je s ohledem na dostupnou literaturu a informacni zdroje
zhodnotit ekonomickou situaci vybraného podniku pomoci nastrojii finanéni analyzy.
Prostfednictvim finan¢ni analyzy jsou na jedné strané identifikovany slabiny, které by
mohly v budoucnu vést k problémiim a na strané druhé ma analyza odhalit silné stranky
spolecnosti vedouci k jeji prosperité.

V teoretické Casti bakalatské prace je charakterizovana problematika finanéni
analyzy a zdroje informaci. Rovnéz jsou popsany metody analyzy a pomérové
ukazatele, které slouzi k zhodnoceni finan¢ni situace podniku. Na zavér teoretické ¢asti
jsou popsany bankrotni a bonitni modely.

V praktické ¢asti bakalaiské prace je predstaven analyzovany vyrobné obchodni
podnik, na kterém jsou aplikovany jednotlivé metody finan¢ni analyzy. Nedilnou
soucasti jsou zakladni informace o spole€nosti, jeji historie a postaveni na trhu. Déle
jsou zpracovany jednotlivé analyzy a vypocteny pomérové ukazatele na zakladé studia
odborné literatury. Dle zjisténych vysledkd jsou identifikovany slabé a silné stranky
analyzovaného podniku a jsou ptfedstaveny navrhy na mozné optimalizace finan¢niho
fizeni. Konkrétné bylo zjistovano, zda spolecnost v obdobi let 2010 — 2012
zaznamenala riist v oblasti rentability celkového kapitalu a pokles celkové zadluZenosti

spolecnosti. Dale pak byla vyhodnocena mira mozného ohrozeni bankrotem.

1.2 Metodika bakalarské prace

Pro el hodnoceni finanéni situace byla vybrana spolecnost Europasta SE, ktera
je blize popsana v kapitole 7 Predstaveni podniku Europasta SE. Data pro finan¢ni
analyzu jsou ziskdna z vyrocnich zprav podniku a z internich materidli spolecnosti,
kterd poslouzi k objasnéni ekonomickych vztahli a vyvojovych trendd, jez ovliviiuji
vykonnost a finan¢ni zdravi podniku.

Metodika prace bude zaloZena na posouzeni informaci, které jsou ziskany na
zaklad¢ finan¢ni analyzy vyrobniho podniku ve sledovaném obdobi 2010 az 2012.
Porovnana jsou jednotliva data plynouci z dolozenych ucetnich vykazii spolecnosti.
Mezi tyto informacéni zdroje patii pfedev§im rozvaha a vykaz zisku a ztraty za

sledovand obdobi jednotlivych let. Pro zachyceni vyvojovych trendd ve struktuie



majetku a kapitalu je vyhotovena horizontdlni a vertikalni analyza, kterd objasni tzv.
strukturu aktiv a pasiv podniku.

Déle je provedena analyza pomérovymi ukazateli. Mezi jednotlivé identifikatory
jsou zahrnuty ukazatele likvidity, kde je zhodnocena mira rizika platebni neschopnosti
podniku. Rentabilita je sledovana z pohledu vlozeného kapitalu, vlozenych aktiv,
vlastniho kapitalu a trzeb vyrobniho podniku. Pomoci ukazateld aktivity je vysvétleno
vyuziti aktiv managementem podniku. Zkoumanou veli¢inou je obrat celkovych aktiv,
obrat zasob, obrat pohleddvek a doby zavazkl. Poslednim analyzovanym udajem je
ukazatel zadluzenosti, kde bude vyhodnocena celkové zadluzenost podniku. Vzorce
vSech uvedenych ukazatelii jsou uvedeny v literarni reSerSi. Vypocty jednotlivych
ukazateli jsou doplnény vlastnimi komentafi, popf. posouzeny s informacemi
Z teoretické ¢asti této prace. Vysledky jsou aplikovany do ptehlednych tabulek a grafti.

Jelikoz je spole¢nost Europasta SE klicovym vyrobcem ve svém oboru v regionu
stfedni i vychodni Evropy', neni v praci provedeno srovnani s konkurenénimi podniky.

Pifedmétem financni analyzy je zkoumani jednotlivych vztahi mezi dvéma nebo
vice proménnymi. V tomto piipad¢ se jednd o vztahy ekonomickych ukazatell, které
jsou nedilnou soucasti ekonomickych vykazt. Zkoumané veli¢iny, jako je napt. EBIT,
celkovy kapital, vlastni kapitél, trzby, dlouhodoby majetek, aktiva, zasoby, kratkodobé
zavazky a jiné dalsi dilezit¢ hodnoty zkoumanych veli¢in znamenaji pro financni
analyzu nezbytnou miru informaci, které pomohou objasnit jednotlivé hypotézy.

Zaveérem piedkladané prace je provedené shrnuti vysledkii analyz a zhodnoceni
finan¢ni situace spolecnosti. Vysledky této pradce mohou poslouzit analyzované firmé
jako podklad pro dalsi hlubsi analyzu konkrétnich oblasti a mohou byt uZite¢né pro jeji

management.

! EUROPASTA SE: O spoletnosti Europasta SE. [online].[cit. 2014-02-24]. Dostupné z:
<http://www.europasta.eu/spolecnost/>.
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2. PREDMET A CIL FINANCNI ANALYZY

Finan¢ni rozhodovani musi byt podloZeno finan¢ni analyzou, na jejichz
vysledcich je zalozeno fizeni financi. Financni manaZefi berou v tvahu celkovy vliv
finan¢nich a investi¢nich rozhodnuti a tim zajiStuji spravnou finan¢ni strategii pro
budouci rast podniku. Je nezbytné védét, jak si podnik stoji dnes, aby se mohlo
uvazovat, kde bude v budoucnu. K posouzeni celkové vykonnosti podniku a jeho
aktualni financ¢ni zplsobilosti slouzi uUCetni zavérka, ze které finan¢ni analytici
vypocitaji n€kolik klicovych ukazatell, které shrnou slabé a silné finan¢ni stranky
spole¢nosti. Tyto poméry pak mohou pomoci klast spravné otazky. Naptiklad, kdyz
firma potfebuje pijcku od banky, bude muset financni manaZer odpovidat na otazky
tykajici se zadluzeni firmy. Stejn€ tak mohou finan¢ni ukazatele upozornit na potenciél
problémovych oblasti, naptiklad na nizkou névratnost kapitalu nebo na Groven ziskové
marze. Rostouci firmy potiebuji investovat do pracovniho kapitalu, budov a zafizeni,
vyvoje produktl atd. To vSe vyZaduje penize. Firmy vyuzivaji planovacich modeld,
které jim pomohou pochopit finanéni disledky svych obchodnich planii a zkoumat
disledky alternativnich finanénich strategii’.

Své misto v hodnoceni ekonomické situace podnikii nasla finan¢ni analyza praveé
z divodu vysoké proménlivosti ekonomickych dat, jejich obtiZného zpracovani,
neexistence obecné platnych hodnot ukazateli a teoretickych modeli prosperujicich
firem. Charakteristickym znakem podniku je ekvifinalita, tzn., Ze ur¢itého konecného
stavu mize byt dosazeno rliznymi cestami (z rdznych pocateCnich podminek), a
inverzibilita, tj. nevratnost ekonomickych procesti (nemoznost uvedeni podniku do
puvodniho stavu). Jako obecnd metoda rozliSuje analyza na zkoumaném objektu
jednotlivé casti nebo prvky, vydé€luje podminky vzniku a etapy vyvoje. Oddé€luje
podstatné stranky od nepodstatnych, vede od slozitého k jednoduchému. Predmétem je
ziskavani a analyza informaci o kvalitativnich a kvantitativnich vlastnostech
zkoumanych jevi.

Cilem finan¢ni analyzy podniku je zpravidla:

- posouzeni vlivu vnitiniho 1 vnéjSiho prostfedi podniku,
- rozbor dosavadniho vyvoje podniku,
- komparace vysledkili analyzy v prostoru,

- analyza vztahli mezi ukazateli (pyramidalni rozklady),

2 BREALEY, R. A., MYERS, S. C., ALLEN, F. Principles of Corporate finance, © The McGraw-Hill
Companies, Inc., 2008, str. 787.
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- poskytnuti informaci pro rozhodovani do budoucnosti,

- analyza variant budouciho vyvoje a vybér nejvhodnéjsi varianty,

- interpretace vysledkd vCetné ndvrhii ve finanénim planovani a fizeni podniku.
Pii provadéni finan¢ni analyzy je tifeba brat v avahu podminku aplikovatelnosti
(pouzivaji se metody adekvatni praktickym moznostem a podminkdm podniku),
efektivnosti (vynalozené naklady na zpracovani by nemély pfesdhnout ocekavané
vynosy plynouci z vyuziti vysledkil) a ucelnosti (je realizovan k pfedem vymezenému
cili)®.

Finan¢ni situaci podniku sleduji a hodnoti manazefi, kratkodobi véfitelé,
bankovni Ustavy, investofi a dalsi skupiny. Z hlediska manazerii a finan¢niho fizeni
podniku je primdrné sledovdna platebni schopnost podniku, je zkoumdna struktura
zdroju a finan¢ni nezavislost, ale 1 ukazatele ziskovosti. Kratkodobi vétitelé si financni
analyzou ovéiuji moznost a redlnost plnéni uzavienych smluv. Zajimaji se zejména o
platebni schopnost podniku, o strukturu obéznych aktiv a kratkodobych zavazkl a
pribéh penéznich tokd. Bankovni ustavy sleduji zejména dlouhodobou likviditu a
solventnost podniku, dale hodnoti ziskovost v delSim casovém horizontu, schopnost
tvorby penéznich prostiedki a celkovou stabilitu cash flow. Investofi si finan¢ni
analyzou ovétuji, zda prostiedky, které investovali, jsou nélezit€ zhodnocovany a fadné
vyuzivany. Zajimaji se zejména o vyvoj ukazatelii trzni hodnoty, ukazateld ziskovosti,

sleduji rovnéz vztah penéznich tokl k dlouhodobym zévazkam®,

2.1 Finanéni analyza v podminkach CR

Pii tvorbé finan¢ni analyzy je tfeba upozornit na nékterd nebezpecna
zjednodusSeni, kterd se v podnikové praxi casto objevuji a kterd by ve svych duasledcich
mohla vést ke znehodnoceni vysledkil analyzy a k chybnym rozhodnutim. Je dtlezité,
aby finan¢ni analytik znal minimalné zéklady finan¢niho Gcetnictvi, zejména co se tyce
chapani jednotlivych vykazi, jejich vypovidaci schopnosti a vazeb mezi nimi. Analytik
musi znat vSechny souvislosti a pfi své praci je zohlednit vhodnym zpiisobem.
V kazdém ptipadé musi pamatovat na to, ze pracuje s udaji zatizenymi zna¢nou davkou

neurditosti°.

8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, Brno: 2007, str. 3, 4.
4 VORBOVA, A. Vykaz cash flow a financni analyza, Praha: 1997, str. 81.
> MRKVICKA, J., KOLAR, P. Financni analyza, 2. vyd. Praha: 2006, s. 212.
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Castym problémem byva, Ze spoletnosti nakupuji drahy software, ktery
obsahuje velké mnozstvi nadbyteCnych informaci, z nichz casto nelze urcit hlavni
priznaky problému a nalézt pti¢iny dobré ¢i Spatné situace podnikus.

Dalsi problémy mohou piedstavovat nedostatky v metodice. Modely a metody
finan¢ni analyzy vznikaly vétSinou v jiném case, v jinych zemich (zejména v USA
a Velké Britanii), tedy v riznych historickych, ekonomickych, legislativnich,
spolecenskych a jinych podminkach, nez jsou ty, v nichz jsou dnes u nés aplikovany.
Finan¢ni analyza nekonc¢i vypoctem pomérovych nebo jinych ukazateli pomoci
kalkulacky nebo pocitacového programu. Ziskané vysledky je nutné ekonomicky
interpretovat. V té souvislosti je dilezitym faktem vzdélani a profesionalni pivod

analytiki’.

3 ZDROJE INFORMACI

Financ¢ni analyza pottebuje velké mnozstvi dat z riznych zdrojii a rizné povahy.
Data predstavuji nenahraditelnou, kli€ovou soucast finanéni analyzy spolecné
s metodou analyzy, provedeni analyzy a interpretace vysledkli analyzy. Je mozné, ze
pro nékteré dil¢i analyzy nebudou podrobné tdaje potieba, zatimco pro jiné ucely bude
jejich vycet neuplny. Existuji tfi velmi dilezité atributy dat, a to udaj o pifesnosti
hodnoty dat, pofizovaci cena data a uZitna hodnota data®.

Fungovani firmy pfedstavuje komplex slozitych a vzajemné propojenych aktivit,
které maji za cil uskuteCnit zakladni poslani firmy, za GCelem kterého byla firma
zalozena a z kterého je odvozena jeji existence. Do podniku jsou na zdklad€ invence a
Vv souladu se zakladnim cilem podniku vloZeny zakladni vyrobni faktory, kterymi jsou
lidska prace, hmotny a nehmotny majetek dlouhodobé vazany v procesu vyroby a
obézny kratkodoby majetek s cilem jejich promény v procesu realizace vyroby, resp.
sluzeb do méfitelnych a ocenitelnych vystupi, kterymi jsou produkty®.

Zdrojem udajii pro finan¢ni analyzu jsou nejen interni finan¢ni vykazy (rozvaha,
vykaz zisku a ztraty, vykaz o cash flow), vyro¢ni zpravy, rizna statisticka Setfeni, udaje

manazerského ucetnictvi aj., ale 1 externi tidaje o jinych podnicich (napt. udaje ze

® STEFFANOVA, J. Hodnoceni ekonomické vykonnosti podniku prostiednictvim modernich metod
financéni analyzy [online]. Brno, 2006, s. 12.

"MRKVICKA, J., KOLAR, P. Financni analyza, 2. vyd. Praha: 2008, s. 212-216.

8 KOVANICOVA, D., KOVANIC, P.: Poklady skryté v iicetnictvi. Financni analyza vicetnich vykazii, 3.
vyd., Praha:1997, s. 14, 15.

9 MARINIC, P. Finanéni analyza a financni planovani ve firemni praxi, Praha: 2008, s. 7.
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Statistické ro¢enky CSU, z Obchodniho véstniku, z Prospektu emitenta cennych papirt
SCP aj.); ty slouzi pfedev§im pro srovnavani s ostatnimi, hlavné konkuren¢nimi
podniky. Protoze jde vétSinou o ucetni udaje, musime mit na paméti, Ze to jsou udaje
historické a ze jsou uctovany podle tzv. akrualniho ucetniho principu a Ze neberou
v tvahu inflaci®.

Aby mohla byt financni analyza usp€Sné zpracovana, jsou dualezité zejména
zékladni ucetni vykazy. Rozvaha a vykaz zisku a ztraty jsou ucetni vykazy, jejichz
struktura je zavazné stanovena Ministerstvem financi a jsou zdvaznou soucasti ucetni
zavérky v soustavé podvojného ucetnictvi. To muze pro finanéniho analytika
predstavovat do zna¢né miry vyhodu, nebot’ piijimand a zpracovavand data jsou ve
stejné struktufe, a umoziuji tudiz kvalitnéjsi komparaci jednotlivych firem a tvorbu
oborovych analyz. K Gcetnim vykazim se vrdmci ucetni zavérky piipojuje jeste
priloha, kterd musi obsahovat idaje o prislusné ucetni jednotce, informace o ucetnich
metodach, obecnych ucetnich zésadach a zplsobech ocenovani, dale musi obsahovat
doplnujici informace Kk rozvaze a vykazu zisku a ztraty a také piehled o penéznich
tocich. Oproti rozvaze a vykazu zisku a ztraty, vykaz o tvorbé a pouZiti penéznich
prostiedkii (piehled o penéznich tocich) neni standardizovan, coz vSak neznamena, ze
by mél nizsi informacni hodnotu nez ptedchozi dva vykazy. Naopak je mozné fici, Ze
jeho vyznam v Case roste, nebot vyvoj ekonomickych <cinnosti vyZaduje co
nejdynamictéj$i informace, coz bezesporu piehled o finan¢nich tocich miize velmi
efektivné splﬁovatll.

K tomu, aby bylo mozZzné spravné pochopit obsah a smysluplnost vSech tiech
finan¢nich vykazi, je potieba si vysvétlit, jaky je rozdil mezi témito pojmy: naklady a
vydaje, vynosy a piijmy, stav penéznich prostiedkii a hospodaisky vysledek
(zisk/ztrata). Rozdily téchto veliin vychéazeji z casového a vécného piistupu
k fungovani podniku. Zatimco naklady jsou pouze v penézni form¢ vyjadiena spotieba
vyrobnich faktort, vydaje jsou uskutecnéni (realizovani) plateb za moznost disponovat
S nimi. Zatimco vynosy jsou v penézni form¢ vyjadrené uskute¢néné vykony, piijmy
jsou uskute¢néné (realizované) platby za jejich prodej. Stav penéznich prostredkl je

objem hotovostnich a bezhotovostnich finan¢nich prostiedkt, které jsou momentalné

' SYNEK, M. a kol. Podnikovd ekonomika, 4. vyd., Praha: 2006, s. 237.
Y RUCKOVA, P.: Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, 3. vyd., Praha: 2008, s. 21.
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k dispozici (okamzik), kdezto hospodaisky vysledek je rozdil vynosti a nakladi

v urgitém obdobi (obdobi)'.

3.1 Rozvaha

Rozvaha je ucCetnim vykazem, ktery zachycuje bilanéni formou stav
dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroji jejich financovani
(pasiva) vzdy k urCitému datu. Jde nam o ziskdni vérného obrazu ve tfech zakladnich
oblastech — majetkové situaci podniku, zdrojich financovani a finanéni situaci podniku.
Prvni oblasti je majetkova situace podniku, v jejimz ramci zjisStujeme, v jakych
konkrétnich druzich je majetek vdzan a jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle
se obraci, optimalnost sloZzeni majetku atd. Druhou oblasti jsou zdroje financovani,
z nichz byl majetek pofizen, pfiCemz se primarné¢ zajimame o vysi vlastnich a cizich
zdroji financovani a jejich strukturu. Posledni jsou informace o finan¢ni situaci
podniku, kde jsou obsaZzeny informace, jakého zisku podnik dosahl, jak jej rozdélil, ¢i
zprostiedkovana informace, zda je podnik schopen dostat svym zavazkam®®,

Mezi aktiva patii pohledavky za upsané vlastni jméni (pohledavky za spolecniky
ve vysi spolecniky upsaného, ale dosud nesplaceného zékladniho jméni), dlouhodoby
nehmotny majetek (majetek jehoz cena je vyssi nez 60 000 K¢ a doba pouzitelnosti
delsi nez jeden rok), dlouhodoby hmotny majetek (majetek, jehoz vstupni cena je vyssi
nez 40 000 K¢ a jeho provozné technické funkce del§i nez jeden rok — budovy,
pozemky, stroje a zafizeni atd.), financni investice (majetek v podobé investi¢nich
cennych papirti, vklad a pljcek poskytnutych na dobu delsi nez jeden rok), zasoby
(skladaji se ze skladovaného materialu, zasob vlastni vyroby, skladovaného zbozi),
dlouhodobé a kratkodobé pohledavky, finanéni majetek (napf. penézni hotovost
v pokladng), ostatni aktiva (Casové rozliSeni a dohadné ucty). Polozky pasiv zahrnuji:
zakladni kapital (zdroj majetku podniku tvofeny vstupnimi vklady spole¢nikii a dal§imi
vklady spole¢nikll v rdmci navySovani zékladniho jméni), kapitalové fondy (vytvaieji
se kapitalovym vkladem vlastnikil), fondy ze zisku (fondy, které se vytvateji ze zisku,
respektive z té¢ Castky zisku, ktera neni urCena na dividendy), hospodaisky vysledek
minulych let (nerozdéleny zisk), hospodaisky vysledek bézného obdobi (zisk vytvoreny
Vv obdobi, pro které se sestavuje vykaz zisku a ztraty), rezervy (zdroje majetku podniku,

které¢ se vytvareji na vrub nakladd, napt. za Gcelem planovéani oprav), dlouhodobé a

12 RI'HVA, Z. a’kol. Ekonomika a iizeni podniku, Praha: 2009, s. 77.
B RUCKOVA, P.: Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, 3. vyd., 2008, s. 21.
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kratkodobé zavazky (napf. zévazky vic¢i dodavatelim, spolecnikim, statu apod.),
bankovni uvéry (zdroje ziskané od bank v podobé¢ uvéri a puajcek), ostatni pasiva
(Casova rozdéleni a dohadné ﬁéty)“.

Nevyhodou rozvahy je staticky charakter, rozvaha je sestavovéana k urcitému
okamziku. V okamziku, kdy se provadi analyza, uz je stav majetku a zavazkda, vlastniho

kapitalu a hospodétského vysledku jiny™°.

3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka) zachycuje hospodarsky vysledek z bézné a
mimotadné ¢innosti podniku v daném obdobi. Zjednodusené lze fici, Zze obsahem tohoto
vykazu jsou trzby a naklady, jejichz rozdilem je hospodaisky vysledek, tj. zisk nebo

.16
ztrata™.

Tab. 1: Vykaz zisku a ztraty

Oznad. | Vykaz zisku a ztraty
l. Trzby za prodej zbozi

Il. Vykony

1.1 Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb
1.2 Zména stavu vnitropodnikovych zésob

1.3 Aktivace

B.1 Spotfeba materialu a energie

B.2 Sluzby

Ptidana hodnota
C. Osobni naklady
C.1 Mzdové naklady

C.2 Néklady na socialni zabezpeceni
D. Dané a poplatky
E. Odpisy hmotného a nehmotného investi¢niho majetku

1. Trzby z prodeje investicniho majetku a materialu

Zustatkova cena prodaného investicniho majetku a

F. materialu
V. Zuctovani rezerv do provoznich vynost
G. Tvorba rezerv do provoznich naklada

14 FREIBERG, F., ZRALY, M. Ekonomika podniku, 2. vyd., Praha: 2008, s. 79.
1 VORBOVA, A. Vykaz cash flow a financni analyza, Praha: 1997, s. 10.
16 RIHA, Z. a kol. Ekonomika a iizent podniku, Praha: 2009, s. 78.
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V. Ostatni provozni vynosy

H. Ostatni provozni naklady

Provozni hospodarsky vysledek

VI. Vynosy z finan¢nich investic
VIL. Vynosové uroky

l. Nakladové uroky

J. Ostatni finan¢ni naklady

Hospodarsky vysledek z finan¢nich operaci

K. Dan z pfijmul za béZnou Cinnost

Hospodarsky vysledek za béZnou ¢innost

VIIIL. Mimotadné vynosy
L. Mimotadné ndklady
M. Dan z pfijmu mimotadné ¢innosti

Mimoiadny hospodarsky vysledek

Hospodarsky vysledek za acetni obdobi

Zdroj: FREIBERG, F., ZRALY, M. Ekonomika podniku, Praha: 2008, s. 80.

Uvedené polozky nepotiebuji zvlastni komentéat. Vyjimkou jsou polozky zmény
stavu vnitropodnikovych zdsob a aktivace, jejichz charakter by nemusel byt vzdy
ziejmy. Zmeéna stavu vnitropodnikovych zésob (zasob vlastni vyroby) je soucasti
vynost, nebot’ na pfirtstek zasob byly v daném obdobi vynalozeny naklady, ale dosud
nedoslo k jejich prodeji (realizaci trzeb). Pokud by tato polozka nebyla ve vynosech
uvedena, veSkeré vynalozené ndklady by byly ztritou a vykazovany hospodaisky
vysledek za podnik by byl znacné zkreslen. Aktivace vykont pfedstavuje vynosy, které
vznikaji vlastni ¢innosti podniku, nejsou soucasti jeho bézné produkce a nejsou ureny
k prodeji mimo podnik. Patii sem napf. vyroba stroji a zafizeni, materialu, naradi pro
vlastni potiebu. Také v tomto pifipadé predstavuji aktivované vykony polozku, ktera
vyrovnava vynalozené naklady na vyrobu téchto vykont s cilem vykazat spravny zisk*.

Udaje obsazené ve vykazu zisku a ztraty lze korigovat na zakladé informaci
uvedenych v pfiloze k t€émto ucetnim vykazim. Pfiloha k ucetnim vykazim podava
prehled o vynosech z béZné Cinnosti podle hlavnich ¢innosti podniku v ¢lenéni za

tuzemsko a zahrani¢i'®.

e FREIBERG, F., ZRALY, M. Ekonomika podniku, 2. vyd., Praha: 2008, s. 80-81.
B VORBOVA, A. Vykaz cash flow a finanéni analyza, Praha: 1997, s. 27.
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3.3 Vykaz Cash flow

Vykaz cash-flow dopliiuje dudlni soustavu ucetnich vykazl (rozvaha a vykaz
zisku a ztraty) na soustavu tii zadkladnich finan¢nich vykazt. Bilance cash-flow
zobrazuje finan¢ni toky podniku za dané ¢asové obdobi. Pohyby jednotlivych polozek
rozvahy pfedstavuji zmény, které zvySuji nebo snizuji stav penéznich prostredk.
Zmény, které zvySuji stav penéznich prostfedkd, piedstavuji zdroje penéznich
prosttedkll a zmény, které snizuji stav penéznich prostredkii, predstavuji uziti zdroji

penéznich prostfedkﬁlg.

Tab. 2: Bilance cash-flow

Uziti Bilance cash-flow Zdroje

Pocatecni stav penéznich
Prirastky polozek aktiv

prostiedki
Ubytky polozek pasiv
Ubytky polozek aktiv
Koneény stav penéznich Piirtistky polozek pasiv
prostiedkt
Soucet = Soucet

Zdroj: FREIBERG, F., ZRALY, M. Ekonomika podniku, 2. Praha: 2008, s. 81.

Penézni tok je vychodiskem pro fizeni likvidity podniku, nebot’:
- existuje rozdil mezi pohybem hmotnych prostfedkli a jejich penéznim
vyjadifenim (napft. nakup zasob na obchodni aver),
- vznika Casovy nesoulad mezi hospodaiskymi operacemi vyvolavajicimi naklady
a jejich finanénim zachycenim (vznik mzdovych nakladii a vlastni vyplata
mezd).
Vznika rozdil mezi ndklady a vydaji a mezi vynosy a piijmy (podvojné ucetnictvi
zachycuje hospodaiské jevy a vysledek hospodaieni podniku nezéavisle na okamziku
uskutecnénych plateb). Analyza cash flow je disledné zaloZena na pfijmech a vydajich
a vyjadiuje redlné toky penéz a jejich zasoby v obchodnim podnikuzo.
Zmény penézniho toku lze zajistovat riznymi metodami. Pfima metoda vychazi

ze sledovani skutecnych pfijmi a vydaji, které se scCitaji do pfedem definovanych

19 FREIBERG, F., ZRALY, M. Ekonomika podniku, 2. vyd., Praha: 2008, s. 81.
20 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, Brno: 2007, s. 43.
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skupin. Tato metoda se jevi jako dostatecné ptfesna, nicméné je velice pracna a
nezachycuje informace o tocich, které nejsou piijmy a vydaji (napf. zména stavu zasob,
pohledavek, zavazki, apod.). Z téchto divoda se v podnicich mnohem castéji pouziva
tzv. nepiima metoda, kterd je zalozena na transformaci vynost a nakladii na pfijmy a
vydaje. Udaje z vykazu zisku a ztraty se koriguji o zmény polozek rozvahy na ptijmy a
vydaje?!,

Zaveérem lze fici, ze cash flow je Ustfednim pojmem celého finan¢niho fizeni
(financniho managementu) podniku. V praxi je i kritériem veskerého rozhodovani, je
jeho cilovou funkci. To se projevuje i v bézném finanénim plénovani, které se
soustfed’'uje pravé na penize (v posledni dobé se tim zabyva predevSim tzv.

controlling)?.

4 HORIZONTALNI A VERTIKALNI ANALYZA

4.1 Horizontalni analyza

Financ¢ni ucetni vykazy obsahuji jak tdaje tykajici se bézného roku, tak tdaje
z ptedchazejicich let (nebo alespont z minulého roku). V fadé zemi je zvykem, ze
vyro¢ni zprava o €innosti podniku obsahuje tidaje o kliCcovych finan¢nich polozkach
alespon za poslednich pét let. Mnoho spole¢nosti zvefejiiuje tyto tdaje za uplynulych 10
let. Z téchto asovych fad jiz mize finan¢ni analytik detailné zkoumat pribéh zmén a
odhalovat dlouhodobé trendy vyznamnych finan&nich polozek?®,

Horizontalni analyza se béZzn€ pouzivd k zachyceni vyvojovych trendl ve
struktufe majetku 1 kapitdlu podniku. Zejména grafické zobrazeni zmén vybranych
polozek majetku a kapitalu, nakladi a vynosi podniku v ¢ase je velmi ilustrativni a
pusobivé. Je nejCastéji pouzivanou a nejjednodussi metodou pii vypracovani zprav o
hospodaiské situaci podniku a o jeho minulém 1 budoucim vyvoji. Pii hodnoceni
situace firmy by mél finan¢ni analytik brat v tvahu rovnéZ okolni podminky jako napf.
zmény v danové soustavé, vstup novych konkurentl na trh, zmény podminek na

kapitalovém trhu, zmény v poptavce, zmény cen vstupi, mezindrodni vlivy (politické

21 RIHA, Z. a kol. Ekonomika a fizeni podniku, Praha: 2009, s. 79.

22 SYNEK, M. a kol. Podnikova ekonomika, 4. vyd., 2006, s. 236.

2 KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v iicetnictvi. Financni analyza ticetnich vykazii, 3.
vyd., Praha: 1997, s. 33.
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konflikty a krize v urcitych regionech, vytvareni novych ekonomickych seskupeni,

jejichz dusledky firma ponese atd.). Je tieba znat i zamér firmy do budoucna®.

4.2 Vertikalni analyza

Pti vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitélu, tzv.
struktura aktiv a pasiv podniku. Ze struktury aktiv a pasiv je ziejmé, jaké je slozeni
hospodaiskych prostredkii potfebnych pro vyrobni a obchodni aktivity podniku a
zZ jakych zdroju (kapitalu) byly potizeny. Na schopnosti vytvaret a udrzovat rovnovazny
stav majetku a kapitalu zéavisi ekonomicka stabilita podniku. Oznaceni vertikalni
analyza vzniklo proto, ze se pii procentnim vyjadieni jednotlivych komponent
postupuje V jednotlivych letech odshora dold (ve sloupcich) a nikoliv napii¢
jednotlivymi roky. Jako zaklad pro procentni vyjadieni se bere ve vykazu zisku a ztraty
obvykle velikost trzeb (= 100 %) a vrozvaze hodnota celkovych aktiv podniku.
Vyhodou vertikdlni analyzy je, Ze nezdvisi na meziro¢ni inflaci a umoziuje tedy
srovnatelnost vysledkli analyzy z riiznych let. Pouziva se proto ke srovnani v Case
(¢asovych vyvojovych trendld v podniku za vice let) i v prostoru (srovnavani riznych
firem navzij em)®.

JiZ pfi této jednoduché analyze ndm Ucetni vykazy napovi mnohé o ekonomice
firmy. Napf. struktura aktiv v rozvaze informuje o tom, do ¢eho firma investovala
kapital a zda a jak pfitom brala v ivahu hledisko vynosnosti. Obecné plati, ze pro
podnik je vynosnéjsi investovat do dlouhodobégjsich slozek aktiv, protoze jimi muze
dosdhnout vyss8i vynosnosti nez aktivy kratkodobé povahy. Ptikladem nejméné vynosné
slozky majetku jsou penézni prostfedky v hotovosti, ponévadz neptinaSeji Zadny vynos.
Posuzuje-li se skladba rozvahy z hlediska struktury pasiv, a to vynosnosti kapitalu,
zajiméame se o to, z jakych a z jak drahych zdrojii podnik své aktiva pofidil. Pro podnik
je levnéjsi (a tim 1 vynosnégjsi) financovat aktiva z kratkodobych cizich zdroja, protoze
dlouhodobé zdroje (vlastni i1 cizi) jsou vSeobecné draz§i. Spravna skladba zdroji
financovani hospodaiské ¢innosti, oznacovana obvykle jako finan¢ni struktura podniku,
podminiyje zdravy finan¢ni vyvoj podniku, jako prosperitu a neziidka rozhoduje o jeho

dal§i existenci’®.

* SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, Brno: 2007. s. 15.

» SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, Brno: 2007. s. 17.

% KOVANICOVA, D., KOVANIC, P. Poklady skryté v iicetnictvi. Financni analyza ticetnich vykazii, 3.
vyd., Praha: 1997, s. 38-41.
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5 UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Zakladem finan¢ni analyzy jsou finan¢ni ukazatele. Jedna se o tdaje zjisténé a
tidaje odvozené. Udaje vykazované v Getnich vykazech lze proto také oznadovat jako
ukazatele. Rozlisuji se absolutni, rozdilové, pomérové a rychlostni ukazatele. Absolutni
ukazatele jsou obsazené v ucetnich vykazech a vyjadiuji polozky tcetni vykazi, napft.
aktiva, pasiva, naklady, vynosy atd. Jsou vyuzivany pii procentnim rozboru, pti analyze
trendd, indexové analyze a také pii konstrukci pomeérovych ukazateli. Rozdilové
ukazatele jsou vyuzivany pro analyzu finan¢nich fondl. Rychlostni ukazatele slouzi pro
méfeni rychlosti obratu jednotlivych slozek majetku nebo zdroji kryti, vyjadiuji
intenzitu vyuziti maj etku?’.

Pomérové analyza porovnava polozky vzajemné mezi sebou. Soucasti pomérové
analyzy je né€kolik skupin ukazatel. K tomu, aby podnik mohl dlouhodob¢ existovat,

musi byt nejen rentabilni (pfinaset uzitek), ale i likvidni a pfiméfens zadluZeny?®.
5.1 Pomérové ukazatele

5.1.1 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti miru rizika platebni neschopnosti podniku.

e likvidita Ill. stupné (bézna likvidita)

obézny majetek
kratkodobé¢ zavazky

Béma likvidita =

Cim vys§i hodnota bézné likvidity je, tim ma podnik vyssi jistotu zachovani

schopnosti podniku hradit své zavazky.

e likvidita Il. stupn¢ (pohotova likvidita)
Ukazatel indikuje miru schopnosti ,,pohotové uhrazovat kratkodobé zavazky.
Pokud se bézna likvida zlepSuje a pohotova likvidita snizuje, znamena to zvySovani

vazanosti kapitalu v zdsobach a zvySenou napjatost v likvidité podnikuzg.

2’ VORBOVA, A. Vykaz cash flow a financni analyza, Praha: 1997, s. 82.
2 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza krok za krokem, 2. vyd., Praha: 2008, s. 29.
» FREIBERG, F., ZRALY, M. Ekonomika podniku, 2. vyd., Praha: 2008, s. 85.
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obézny majetek - zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

e likvidita I. stupné (penézni likvidita)

Penézni likviditou se stanovuje okamzitd mira schopnosti (pohotovosti) podniku

k ahradé zavazk.

Penezni likvidita = LEnEZ prostiedky
kratkodobé zavazky

5.1.2 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability pométuji zisk dosazeny podnikdnim s vysi zdroji podniku,

jichZ bylo uzito k jeho dosaZeni.

e rentabilita vlozeného kapitalu (return on investment)
Vyjadiuje s jakou tucinnosti pusobi celkovy kapital vloZzeny do podniku, nezavisle na
zdroji financovani. Citatel zlomku neni zadan jednozna¢né. MuZe byt pocitano se
ziskem pted Uhradou vSech urokli a dané zpifijmi EBIT, ziskem pied thradou
dlouhodobych trokl a dan€ z ptijmu, ziskem pred zdanéni EBT, ziskem po zdanéni
EAT ¢i ziskem po zdanéni zvySeném o nakladové uroky. Je to dano tim, ze jak zisk po
zdanéni, tak dan z pfijmi i uroky placené z vypujceného kapitalu predstavuji jen rizné
formy celkového zisku, kter¢ho bylo dosaZeno pouzitim celkového vloZeného
kapité1u30.
zisk pred zdanénim
~ celkovy kapital

ROI

e rentabilita celkovych vlozenych aktiv (return on assets)
Ukazatel] ROA poméiuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovana (vlastnich, cizich, kratkodobych,
dlouhodobych).

% SEDLACEK, J.: Financni analyza podniku, Brno: 2007, s. 56.
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_ EBIT

ROA = —
aktiva

e rentabilita vlastniho kapitalu (return on common equity)
Jedna se o ukazatel, jimz vlastnici zjiSt'uji, zda jejich kapital pfinaSi dostatecny

vynos a zda se vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika.

Cisty zisk
vlastni kapitél
e rentabilita trzeb (return on sales)
Tento ukazatel je charakterizovan ziskem, ktery je vztazeny k trzbam. Trzby ve

jmenovateli pfedstavuji trzni ohodnoceni vykont podniku za urcité casové obdobi (rok,

mésic, den).

zisk

ROS =
trzby

5.1.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti, jak uspé$né vyuzivd management podniku sva
aktiva. Ukazatele mohou byt kalkulovany na rtznych urovnich: napt. aktiv celkovych,
dlouhodobych (stalych) ¢i obéznych. Pro kazdé odvétvi jsou typické jiné hodnoty, a
proto zejména u této skupiny ukazatel plati, Ze je nutné hodnotit jejich stav ¢i vyvoj
vzdy ve vztahu k odvétvi, ve kterém podnik pﬁsobi?’l.

e oObrat celkovych aktiv
Udava, kolikrat se aktiva obrati za ur€ité ¢asové obdobi (rok). Pokud se v podniku
vyuzivaji aktiva méné€ nez je pocet obratek celkovych aktiv, mély by byt zvySeny trzby

nebo odprodana nektera aktiva.

trzby za rok

Obrat celkovych aktiv = -
aktiva

31 KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Financni analyza krok za krokem, 2. vyd., Praha: 2008, s. 33.
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e (Qbrat zasob

Ukazatel udava, kolikrat je v prubéhu roku kazda polozka zasob prodana a znovu
uskladnéna. Negativem tohoto ukazatele je, ze trzby odrazeji trzni hodnotu, kdezto
zasoby se uvadéji v porizovacich cenach. Proto ukazatel ¢asto nadhodnocuje skute¢nou
obratku. Pokud ukazatel vychdzi ve srovnani s oborovym primérem vyssi, znamena to,
ze podnik nema zbytecné nelikvidni zésoby, které by vyzadovaly nadbyte¢né
financovani*2.
trzby za rok

zasoby

Obrat zasob =

e doba obratu pohledavek
Vysledkem tohoto ukazatele je pocet dnti, béhem nichz je inkaso penéz za
kazdodenni trzby zadrzeno v pohledavkéch. Po tuto primérnou dobu musi podnik ¢ekat

na inkaso plateb za trzby, které byly jiz provedeny.

obchodni pohledavky
denni trzby na fakturu

Doba obratu pohledavek =

e Doba obratu zavazk
Pomoci ukazatele doby obratu zavazkd miizeme zjistit, jak dlouho firma odklada

platbu faktur svym dodavateliim.

zavazky vuci dodavatelam
denni trzby na fakturu

Doba obratu zavazka =

5.1.4 Ukazatele zadluZenosti

V ramci analyzy zadluzenosti se pracuje se dvéma skupinami ukazateli. Prvni
skupinu tvofi ukazatele méfici celkovou ¢i urcitou dil¢i zadluZzenost podniku. Ve druhé
skupiné¢ jsou ukazatele sledujici schopnost analyzovaného podniku dostdt svym
zavazklim, které vyplyvaji zpfijatého ciziho kapitdlu. Pfi hodnoceni celkové

zadluZenosti se miiZze pozit celd fada ukazatell, které predstavuji riznou kombinaci tfi

32 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, Brno: 2007, s. 61.
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veli¢in. Jedna se o vlastni kapital (VK), cizi kapital (CK) a jejich souctu neboli
thrnného vloZzeného kapitalu (UVK)®.
Do této skupiny patii napt. ukazatele:

e Véfitelského rizika (VR)

CK
UVK

e Podilu ciziho kapitalu k vlastnimu kapitalu

VR =

CK/VK = SLS
VK

e Koeficientu samofinancovani

VK

KSF = —
UVK

e Urokové kryti
Ukazatel trokového kryti je nejCastéji pouzivanym ukazatelem u analyzy
dluhové schopnosti. Citatel tohoto ukazatele miize byt rozlozen na dvé slozky. Vysledek
hospodateni pied zdanénim (VHpD) ptedstavuje prostiedky, které v podniku slouzi jako
rezerva na zaplaceni pfipadnych urokovych nakladid. Druhou sloZkou jsou urokové
naklady (UN). Jsou to prostiedky, které byly v daném roce jiz pouzity na zaplaceni

trokovych naklada®.

Ok - VHPD + UN
UN

% MAREK, P. a kol. Studijni priivodce financemi podniku, 2.vyd., Praha: 2009, s. 295.
¥ MAREK, P. a kol. Studijni priivodce financemi podniku, 2.vyd., Praha: 2009, s. 300-301.
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6 BONITNI A BANKROTNI MODELY

Bonitni modely jsou z velké Casti zalozeny na teoretickych poznatcich a na
jejich zakladé je mozné posoudit pozici firmy z hlediska srovnani s vice subjekty, napf.
v oboru. Ukolem bankrotnich modelii je v&asné varovani pied situaci, ktera miize
ohrozit finan¢éni zdravi podniku. Bankrotni modely byly sestaveny na zakladé
skutecnych dat firem, které zbankrotovaly nebo naopak prosperovaly. Jejich aplikace je
vhodna pro spravné identifikovani souCasné situace a zarovenn pomahaji pii budoucim
rozhodovéni. Tyto modely mohou poukézat, jak se firma bude v nejblizSich 3 az 5

letech vyvijet™.

6.1 Kralickiv rychly test

Variantou rychlého testu (Quick test) je model ekonoma Kralicka, ktery vychazi
ze Ctyf ukazatell (stability, likvidity, rentability a vykazu zisku a ztraty). Tento model
umoznuje rychlou moznost ohodnotit analyzovanou firmu. Kralicklv rychly test pracuje
S témito ukazateli:

e Kvota vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani) = vlastni kapital/celkova
aktiva
Tento ukazatel identifikuje absolutni dluhy v penéZnich jednotkach nebo v procentech
celkovych aktiv. Dale uvadi dlouhodobou finan¢ni stabilitu a samostatnost.
e Doba splaceni dluhu zCF = (cizi kapitdl — kratkodoby finan¢ni
majetek)/bilan¢ni CF
Tento ukazatel charakterizuje, za jak dlouhé obdobi je podnik schopen uhradit své
zavazky. Bilan¢ni CF, ktery se uzivad ve jmenovateli lze vypocitat timto zpisobem:
vysledek hospodateni za ucCetni obdobi minus dan z pfijma + odpisy dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku. Vysledek je tfeba piepocitat na celoro¢ni hodnotu,
tzn. vydé€lit poctem mésicl a vynasobit dvanacti. Na zavér se od vypoctu odecte saldo
ptechodnych uctl aktiv a pficte saldo pfechodnych uctl pasiv.
V neposledni tadé lze vramci Kralickova rychlého testu vypocitat cash flow
Vv procentech trzeb a rentabilitu celkového kapitalu. Tyto vypocty analyzuji vynosovou

situaci zkoumaného podniku36.

% ZLAMALOVA, V. Srovnavaci studie bankrotnich/bonitnich modelii [online]. Brno, 2009 [cit. 2013-
11-18]. s. 14.
% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, Brno: Computer Press, a.s., 2007. s. 105, 106.
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6.2 Altmanovo Z-score

Jednim z nejznaméjsich modelti predikce casové tisn€, ktery je sestaven na
zakladé diskriminacni analyzy je tzv. Altmanovo Z-skore. Pouziti Altmanova modelu je
v podminkéach Ceské republiky jen vypoétem koeficientu, jehoZ vypovidaci schopnost o
mozném bankrotu je diskutabilni. Pfesto je stdle povazovan za nejefektivnéjsi
prosttedek k odhalovani vyraznych uvérovych rizik. S tispéchem jej 1ze pouzit pouze u
sttedné velkych firem, jelikoz velké podniky v naSich podminkach bankrotuji ztidka a
malé neposkytuji dostatek informaci k provedeni takové analyzy. Pokud budeme chtit
v podminkach Ceské republiky vyuzit Altmanovo Z-skére, je lepsi rozhodnout se pro
verzi urcené pro rozvojové trhy (neni kladen takovy diraz na kapitalovy trh). Index pro

rozvojové trhy je modifikaci zékladniho Altmanova indexu®’.

Z = 6,56*(Cisty provozni kapital/aktiva celkem) + 3,26 * (zadrzené zisky/aktiva celkem)
+ 6,72 * (EBIT/celkova aktiva) + 1,05 * (Gcetni hodnota vlastniho kapitalu/Gcetni

hodnota zavazki)

Interpretace:
Z-skore > 2,6 uspokojiva finan¢ni situace
1,1<Z-skére >2,6 ,Seda zona* nevyhranénych vysledkt

Z-skore < 1,1 firma je ohrozena vaznymi finan¢nimi problémy

" RUCKOVA, P. Financni analyza — metody, ukazatele, vyuZiti v praxi, Praha: Grada Publishing, 2008,
S. 73.
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6.3 Index duvéryhodnosti IN

Manzelé Inka a Ivan Neumaierovi sestavili Ctyii indexy, které posuzuji finan¢ni
vykonnost a divéryhodnost ¢eskych podnikii. Tyto indexy jsou znamy jako Index IN95,
Index IN99, Index INO1 a Index INOS.

Index IN95 je vysledkem ukazatelovych systémd, které vznikly na zakladé¢ modelt
ratingu a praktické zkuSenosti pfi analyze finanéniho zdravi podnikt. Pii odhalovani

finan¢ni tisn€ vykazuje vice nez 70% uspésnost.

INS=V1*A+V2*B+V3*C+V4*D+V5*E-V6*F

Pticemz:

A = aktiva/cizi kapital

B = EBIT/ nékladové uroky

C = EBIT/celkova aktiva

D = celkové vynosy/celkova aktiva

E = ob&Zna aktiva/kratkodobé zadvazky a uvéry
F = zavazky po 1hiité splatnosti/vynosy

V1 az V6 = vahy jednotlivych ukazatelti

Viahy se vypocitaji jako podil vyznamnosti ukazatele ke kriterialni hodnoté ukazatele.

Interpretace vysledku:

IN>2 muze se predvidat uspokojiva finan¢ni situace
1<IN<2 ,Sedazona“nevyhranénych vysledki
IN<1 podnik je ohroZen vaZznymi finanénimi problémy

Index IN99 uznava pohled vlastnika a vyjadiuje kvalitu podniku z hlediska jeho
finan¢ni vykonnosti. Upravuje véhy pouzité v indexu INOS5, které jsou platné pro
ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosazeni kladné ekonomické hodnoty
ekonomického zisku (EVA). Bonitni index IN99 dopliuje bankrotni index INOS.
Uspé&snost bonitniho indexu je vy$si neZ 85 % a pouziva se v piipadech, kdy nelze

pfesné stanovit alternativni naklad na vlastni kapital podniku.

IN99 =-0,017*A+4573*C+0,481*D+0,015*E
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Interpretace vysledku:

IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42 <IN <2,07 situace neni jednoznac¢na — podnik spiSe tvoii hodnotu
1,089 <IN <1,42  nerozhodnd situace — podnik ma pfednosti, ale i problémy
0,684 <IN < 1,089 podnik spise netvori hodnotu

IN < 0,684 podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku

Index INOL1 je spojenim obou vySe uvedenych indexd.

INO1=0,13*A+0,04*B+392*C+021*D+0,09*E

Interpretace vysledku:

IN>177 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
0,75<IN<1,77 »seda zona“ podnik netvoti hodnotu, ale také nebankrotuje
IN<0,75 existence podniku je ohrozena

Index INOS5 je aktualizaci indexu INOI.

INO5=0,13*A+0,04*B+397*C+021*D+0,09*E

Interpretace vysledku:

IN>1,6 predvida uspokojivou finanéni situaci
0,9<IN<IL6 »seda zona“ nevyhranénych vysledkii
IN<0,9 firma je ohroZena vaZnymi financnimi problémy

Vyhodou INO1 a INO5 je, Ze spojuji jak pohled véfitele, tak i pohled vlastnika®.

%8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, Brno: Computer Press, a.s., 2007, s. 111, 112.
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6.4 Beaverova jednorozmérna diskriminac¢ni analyza

Beaver vycislil 30 riiznych pomérovych ukazateld, na jejichz zéklad¢ je zalozena
jednorozmérna diskriminacni analyza. Cely soubor ukazatell je rozd€len na dvé casti,
kdy do prvniho souboru jsou zahrnuty prosperujici podniky a v druhém firmy ohrozené
bankrotem. Jednotlivé spolec¢nosti jsou sparované tak, aby byly homogenni co do
velikosti a charakteru ¢innosti. Nejvyznamnéjsi rozdily v obou podsouborech vykazuji
ukazatele:

Cash flow/Cizi zdroje, (vyssi hodnota — vétsi prosperita)

Cisty zisk/Pasiva celkem, (vy3$i hodnota — v&tsi prosperita)

Cizi zdroje/Pasiva celkem, (nizsi hodnota — vétsi prosperita)

Pracovni kapital/Pasiva celkem, (vy$s$i hodnota — vétsi prosperita)

Bé&zna likvidita (vy$si hodnota — vétsi prosperita)

Finan¢ni majetek — Kratkodobé cizi zdroje, (vyssi hodnota — vétsi prosperita)
Parametrem pro hodnoceni je tzv. rozliSovaci hodnota, kterd je stanovena za kazdy

ukazatel a predstavuje predél mezi prosperujicimi a neprosperujicimi firmami®.

% MARINIC, P. Financni analyza a financni planovani ve firemni praxi, Praha: VSE Praha, 2008, s. 110.
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7 PREDSTAVENI PODNIKU EUROPASTA SE

Spole¢nost Europasta SE vznikla v roce 2009 zménou pravni formy z akciové
spolecnosti Europasta N.V. na evropskou spolecnost Europasta SE se sidlem v BorSové
nad Vltavou. Jedna se o stfedoevropského vyrobce téstovin. Interni zdroje spolecnosti
uvadéji, ze ve své soucasné podobé je nejveétsim dodavatelem téstovin v zemich tzv.
Visegradu — tedy Ceské republice, Madarsku, Polsku a Slovensku. Vyrobky této
spolecnosti l1ze nalézt i v pobaltskych, nebo balkanskych statech. Zaroven je v tomto
regionu Europasta jedinym producentem, ktery je schopny kapacitné i kvalitativné
uspokojit poptavku nadnarodnich obchodnich firem po dodavkach téstovinového
sortimentu od jednoho dodavatele do vSech zemi, kde provozuji své obchodni jednotky.
Diky umisténi jednotlivych vyrobnich zavodii spole¢nost Europasta SE zna potieby a
preference nadnarodnich ¢i mistnich firem a zékaznikd a tudiz je schopna je naplnit.

Spole¢nost Europasta SE se vroce 2010 stala nastupnickou organizaci, kdy
doslo ke slouceni spole¢nosti Bratii Zatkové a.s., BZ Silo s.r.0., TERO ROSICE, s.r.o0. a
spolecnosti ADRIANA s.r.o. VtémzZe roce do spolecnosti pfistoupili zahrani¢ni
investofi Productos Alimenticios Gallo S. L a Cerealis Alimentares S. A.

Spole¢nost ma ve svém vyrobnim portfoliu ne€kolik divizi. Podle vnitinich
zdroji firmy se jednd o spoleCnosti Adriana, Bratfi Zatkové a dcefinda obchodni
spole¢nost s plisobnosti na slovenském trhu Ideal Slovakia. Divize Adriana se nachézi
v moravské Litovli nedaleko Olomouce. ZaloZena byla v roce 1993. V soucasnosti je
nejmlad$im vyrobnim zavodem koncernu s nejvétsi vyrobni kapacitou. Vybavena je
moderni italskou technologii se systémem T. A. S. (thermo-active-systém)
umoziujicim pouZiti velmi vysokych teplot pfi suSicim procesu. Vyrobené téstoviny
jsou tak témér sterilni. Dalsi vyrobni divizi je jihoCesky vyrobni provoz pSeni¢ného
mlyna, Zitného mlyna a téstdrny se sidlem v BorSové nad Vltavou. V dobé€ svého vzniku
vroce 1884 byla tato vyrobni kapacita prvni stiedoevropskou téstarnou. Spole¢nost
provozuje technologie od ptednich evropskych vyrobcti. Mlyn i té€starna jsou vybaveny
Svycarskou vyrobni technologii firmy Biihler a balici linky jsou italské vyroby. Tteti
divizi je pfedni slovensky dodavatel té€stovin se sidlem v Bratislavé. Znacka Ideal je po
1éta jednou z ptednich znacek na slovenském trhu.

Vyrobni sortiment téstovinaiského specialisty ve stfedni Evropé je pomérné
Siroky. Vyrobce se snazi uspokojit poptdvku obchodnich partnerii, pfedevSim pak

obchodnich fetézcu.
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Divize Adriana nabizi 36 druhG bezvaje¢nych téstovin ve tfech zakladnich
radach. Jsou vyrobené z mekké pSenice i1 z tvrdé pSenice (semoliny). Vyrobeny objem
téstovin z vyrobniho zavodu v Litovli predstavuje 40 tis. tun vyrobenych téstovin za rok
a prevySuje tak trojnasobné moznosti vyroby ostatnich tuzemskych firem. Objem
vyroby tak fadi Adrianu mezi nejmoderné;jsi sttedoevropské vyrobce.

Ostatni vyrobni a obchodni divize spole¢nosti Europasta SE se vyrobnim
zam¢efenim fadi mezi specializované vyrobni zdvody, kde dochazi k vyrobé tuzce
profilového sortimentu, vyrabéného predevsim z mékké psenice.

Zakaznické portfolio spolecnosti tvoii pfedevS§im nadnarodni obchodni fetézce.
Patii mezi n¢ naptiklad spolecnosti Tesco, Kaufland, Makro, Spar ¢i tuzemsky Coop.
Jedna o skupinu velmi ndro¢nych zakaznikii, ktefi maji bohaté obchodni zkuSenosti
Z oblasti prodeje na evropskych trzich. Dodavatelské portfolio se rekrutuje ztad
tuzemskych zpracovateld hlavni téstovinové komodity, kterou je pSenice. Mezi hlavni
dodavatele pSenice pak patii naptiklad skupina Agrofert, nebo dal$i zpracovatelé
pSenice pusobici nedaleko vyrobnich zavodi. Dal§imi dodavateli jsou zpracovatelé
obalovych materialti, strojniho vybaveni a dal§i. Mezi piimé konkurencni subjekty
téstarenského oboru jednoznaéné patii lidii svétového obchodu s téstovinami, jako je
napiiklad Barilla ¢i Panzani. Na tuzemském trhu také pusobi vyrobci z Polska, nebo

Slovenska.
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8 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI

8.1 Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Tab.¢.3: Zkracena horizontalni analyza aktiv

(v tis. K&) Absolutni zmény Relativni zmény
11-10 12-11 11/10 12/11
Aktiva celkem 9878 -22391 1% -2%
Dlouhodoby majetek 15584 -4311 3% -1%
Dlouhodoby nehmotny majetek -1857 -2162 -27% -44%
Dlouhodoby hmotny majetek 16892 5156 3% 1%
Dlouhodoby finanéni majetek 549 -7305 4% -49%
ObéZna aktiva -6842 -19117 -2% -5%
Zasoby -561 -26484 0% -18%
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0% 0%
Kratkodobé pohledavky 10192 9183 5% 5%
Kratkodoby finan¢ni majetek -16473 -1816 -13% -30%
Ostatni aktiva 1135 1038 9% 7%

Zdroj: Vlastni Setieni

Celkova hodnota aktiv ve sledovaném obdobi mirné kolisala. Spole¢nost
zaznamenala narust vroce 2011 o 1 % a vroce 2012 pokles o 2 %. Hodnota
dlouhodobého majetku spolecnosti rostla vroce 2011 a v nasledujicim roce pak
zaznamenala mirny pokles o 1 %. Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii predevSim
software a ocenitelna prava. Hodnoty téchto ukazatelti ve sledovaném obdobi klesaly, a
to v roce 2011 o0 27 % a v roce 2012 zaznamenaly pokles 0 44%. Z celkového pohledu
aktiv klesal dlouhodoby nehmotny majetek z 0,70 % Vv roce 2010 az na 0,29 % v roce
2012. Jedné se o zanedbatelny podil na celkovych aktivech. Ve sledovaném obdobi
dochéazelo k mirnému nartistu dlouhodobého hmotného majetku v roce 2011 o 3% a
vroce 2012 o 1%. Spole¢nost v daném obdobi Zadné stavby nenakoupila a ani
neprodavala, dochazelo pouze Kk tbytku na jeji ti¢etni hodnoté, coz zpulsobily odpisy.
Samostatné véci movité a soubory movitych véci zaznamenaly pokles, ktery byl rovnéz
hmotny majetek, ktera ovlivnila rist dlouhodobého hmotného majetku o 3 % a v roce
2012 se nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek podilel na nartstu dlouhodobého
hmotného majetku ve vysi 1 %. Dlouhodoby finanéni majetek je v letech 2010 — 2011
konstantni a v roce 2012 spolecnost zaznamenala pokles 0 49 %.

Hodnota obéznych aktiv klesala vroce 2011 o0 2 % a vroce 2012 o 5 %.

Hodnota zasob dosahovala konstantni urovné v letech 2010 — 2011. V roce 2012
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zaznamenala spolecnost pokles zasob o 18 %. V absolutni hodnoté predstavuje tento
pokles 26 485 tis. K¢. Dlouhodobé pohledavky spolecnost ve sledovaném obdobi
neevidovala. Kratkodobé pohledavky mély ve sledovaném obdobi rostouci trend.
NavySeni tohoto ukazatele bylo konstantni, a to na urovni navySeni kratkodobych
pohledavek o 5 %. V roce 2011 rostly kratkodobé pohledavky piedevsim s ohledem na
navyseni pohledavky z obchodnich vztahii. V roce 2012 pak hlavni pfi¢inou navyseni
kratkodobych pohledavek byla tvorba pohledavky za spolecniky. Kratkodoby financni

majetek ve sledovaném obdobi kolisal v rozpéti od -73 % do -30 % meziro¢ni zmény.

Tab.¢. 4: Zkracena horizontalni analyza pasiv

(v tis. K&) Absolutni zmény Relativni zmény
11-10 12-11 11/10 12/11
Pasiva celkem 9878 -22391 1% -2%
Vlastni kapital -22393 -13222 -12% -8%
Zakladni kapital 0 0 0% 0%
Kapitalové fondy 549 42696 -11% 1008%
Fondy ze zisku 118 205 10% 16%
Vysledek hospodareni min. let -1647 -23059 -2% -27%
Vysledek hospodareni bez. €. obdobi | -21412 -33063 1590% 145%
Cizi zdroje 32261 -9067 4% -1%
Rezervy 0 0 0% 0%
Dlouhodobé zavazky 0 -30279 0% -21%
Kratkodobé zavazky -71792 67208 -3% 30%
Bankovni uvéry a vypomoci 40053 -45996 10% -11%
Ostatni pasiva 10 101 5% -47%

Zdroj: Vlastni Setteni

Vlastni kapital v jednotlivych letech klesal. V relativnim vyjadfeni se jednalo o
poniZeni v roce 2011 o0 12 % a v roce 2012 o 8 %. Hodnota zakladniho kapitéalu se ve
sledovaném obdobi neménila. Kapitalové fondy zaznamenaly pokles, a to v roce 2011 o
11 % a v roce 2012 narist o 1008% na hodnotu 38,4 mil. K¢.

Fondy ze zisku jsou tvofeny zdkonnym rezervnim fondem, ktery byl kazdy rok
navySovan. Vysledek hospodafeni minulych let zaznamenal mezi roky 2010 a 2011
mirny pokles a mezi roky 2011 a 2012 se vSak jednalo o pokles vysledku hospodateni
ve vysi 27 %. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi byl v roce 2012 pro
spoleCnost vystupem s nejvyssi zadpornou hodnotou, kde konecny vysledek byl na
urovni -55,8 mil. K¢. Meziro¢ni zména Vv letech 2011 dosahla poklesu 1590 % a v roce
2012 145 % poklesu.
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Cizi zdroje se od roku 2010 do roku 2011 navysily o 4 %. Mezi roky 2011 a
2012 doslo k poklesu o 1 %. Rezervy spolecnosti nebyly ve sledovaném obdobi
sledovany. Dlouhodobé zavazky jsou tvofeny prevazné odlozenym danovym zavazkem
a dale pak zavazky k ovladanym osobam. V obdobi 2010 — 2011 se jedna 0 konstantni
ukazatel tohoto zdvazku a v roce 2012 doslo k ponizeni 0 21 %.

Kratkodobé zavazky poklesly v roce 2011 0 3 % a v roce 2012 doslo k navyseni
0 30 % v celkové sumé¢ 67 mil. K& Hlavni polozkou navyseni kratkodobych zavazki
bylo navySeni zavazki z obchodnich vztaht, a to 0 32 mil. K¢ a dale pak navySeni o
28 mil. K¢ zpusobené polozkami dohadnych Gétt pasivnich. Polozka bankovni uvéry a
vypomaoci je tvofena bankovnimi Gvéry dlouhodobymi a kratkodobymi. K navyseni o
10 % doslo mezi roky 2010 — 2011 a k poklesu nasledné¢ mezi roky 2011 — 2012 o

11 %, coz ptedstavuje ponizeni o 47 mil. K¢.

8.2 Vertikalni analyza aktiv a pasiv

Tab. ¢. 5: Zkracena vertikalni analyza aktiv

2010 2011 2012
Aktiva celkem 100% 100% 100%
Dlouhodoby majetek 61% 62% 63%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,7% 0,5% 0,3%
Dlouhodoby hmotny majetek 58,8% 60,0% 61,9%
Dlouhodoby finan¢ni majetek 1,5% 1,5% 0,8%
Obézna aktiva 38% 37% 35%
Zasoby 15,6% 15,5% 12,7%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0%
Kratkodobé pohledavky 20,0% 20,9% 21,9%
Kratkodoby finan¢ni majetek 2,4% 0,6% 0,4%
Ostatni aktiva 1% 1% 2%

Zdroj: Vlastni Setfeni

Nejvetsi podil na celkovych aktivech mél dlouhodoby majetek. Podil na bilan¢ni
sum¢& mirn¢ rostl z 61 % Vv roce 2010 az na 63 % v roce 2012. Dlouhodoby majetek
spolecnosti je z naprosté vétSiny dlouhodobym hmotnym majetkem. Spolecnost v ramci
dlouhodobého hmotného majetku vlastni ptedev§im stavby, pozemky, samostatné
movité véci a soubory movitych véci, nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek a
poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek. Pozemky tvotily ve sledovaném
obdobi 1 % bilan¢ni sumy. Podil staveb se na celkové bilancni sumé pohyboval

v rozmezi 25 % az 27 % a podil movitych véci v rozmezi od 59 % do 67 % hodnoty
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dlouhodobého hmotného majetku. Objem dlouhodobého nehmotného majetku je
nepatrny, jeho podil klesal od 0,7 % k0,3 % dlouhodobého majetku. Podil
dlouhodobého finanéniho majetku byl za obdobi 2010 — 2011 konstantni a v roce 2012
poklesl na uroven 0,8 % podilu na dlouhodobém majetku spole¢nosti.

Druhy nejvétsi podil na celkovych aktivech maji obézna aktiva. Jejich podil na
celkové bilan¢ni sumé klesal v rozpéti od 38 % Vv roce 2010 az k 35 % v roce 2012,
Objemové nejvyznamnéjsi polozkou obéznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky, které
ve sledovaném obdobi rostly v rozpéti od 20 % v roce 2010 az k hodnoté 21,9 % v roce
2012. Vyznamny podil na kratkodobych pohledavkach maji pohledavky z obchodnich
vztaht, které tvorili v roce 2010 89 %, v roce 2011 92 % a v roce 2012 80 % podilu
z kratkodobych pohledavek spolec¢nosti. Podstatny podil na obéZnych aktivech
zaujimaly zasoby, které v letech 2010 — 2011 byly konstantni, na Grovni 15,5%
obéznych aktiv a v roce 2012 zaznamenaly pokles az na uroven 12,7 %. Kratkodoby
finanéni majetek klesal od 2,4 % v roce 2010 do 0,4 % v roce 2012. Byl tvofen z
pfevazné Casti bankovnimi U¢ty a z pohledu bilan¢ni sumy zanedbatelnou hotovosti.

Dlouhodobé pohledavky nejsou spolecnosti evidovany.

Graf ¢. 1: Struktura aktiv
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Zdroj: Vlastni Setfeni
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Graf ¢. 2: Struktura dlouhodobého majetku
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Zdroj: Vlastni Setfeni

Graf ¢. 3: Struktura ob&éznych aktiv

Vyvoj obéznych aktiv (v %)
40,0% -
35,0% - W Kratkodoby financni
20.0% majetek
! 0 b
25,0% - m Kratkodobé pohledavky
20,0% -
15 0% B Dlouhodobé pohledavky
! o7
0 -
10,0% M Zasohy
5,0% -
0,0% . . .
2010 2011 2012

Zdroj: Vlastni Setfeni
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Tab. €. 6: Zkracend vertikalni analyza pasiv

2010 2011 2012
Pasiva celkem 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 19,99% 17,46% 16,47%
Zakladni kapital 11,32% 11,21% 11,47%
Kapitalové fondy -0,50% -0,44% 4,09%
Fondy ze zisku 0,12% 0,13% 0,15%
Vysledek hospodareni min. let 9,19% 8,93% 6,69%
Vysledek hospodareni bez. €. obdobi -0,14% -2,36% -5,93%
Cizi zdroje 79,99% 82,52% 83,51%
Rezervy 0,00% 0,00% 0,00%
Dlouhodobé zavazky 15,04% 14,89% 12,02%
Kratkodobé zavazky 24,35% 23,29% 30,99%
Bankovni ivéry a vypomoci 40,60% 44,34% 40,50%
Ostatni pasiva 0% 0% 0%

Zdroj: Vlastni Setfeni

Z vertikdlni analyzy pasiv vyplyva, Ze spolecnost je zpodstatné casti
financovana cizimi zdroji. Podil ciziho kapitalu na celkovych pasivech se pohyboval na
hladiné 80%. Zakladni kapital tvoiil 11,32 % az 11,47 % celkovych zdroji. Hodnota
zékladniho kapitadlu se vSak v ¢ase neménila. Kolisani podilu zakladniho kapitalu je
zpusobeno vyhradné zménou bilanéni sumy. Kapitalové fondy tvofily v letech 2010 a
2011 zapornou hodnotu podilu na vlastnim kapitalu, v roce 2012 jejich podil narostl na
uroven 4,09 %. Fondy ze zisku jsou tvofeny zdkonnym rezervnim fondem, ktery byl
kazdorocné navySovan o povinny piidél. Vysledek hospodafeni bézného ucetniho
obdobi tvoril -0,14 % az -5,93 % z celkové hodnoty vlastniho kapitdlu. Zaporné
ukazatele jsou odrazem zapornych hodnot vysledku hospodafeni b&zného ucetniho
obdobi let 2010 — 2012.

Ve sledovaném obdobi doslo k nartstu cizich zdroju, ze 79,99 % v roce 2010 na
83,51 % vroce 2012, pricemz nejnizsiho podilu na pasivech dosahly v roce 2010.
Nejvyznamngj$i polozkou cizich zdrojii jsou bankovni Gvéry a vypomoci, které se
pohybovaly ve sledovaném obdobi nad tirovni 40 % v kazdém roce. Nejvyssi hodnotu
hodnotu pak pfinesl rok 2012, kde doslo k poklesu na uroven 381 278 tis. K¢. Druhou
nejvyznamnéj$i polozkou na strané pasiv jsou kratkodobé zavazky, které v letech 2010
az 2011 byly na podobné hladiné. Vykyvem byl rok 2012, kde hodnota kratkodobych

zavazku vzrostla na hodnotu 291 687 tis. K¢, tedy na celkovou hodnotu podilu 31 %.
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Dlouhodobé zavazky maji klesajici trend a jejich podil byl v rozmezi 15,04 % v roce
2010 a 12,02 % v roce 2012. Spolecnost eviduje odlozené danové zavazky a déle
zavazky k ovladajicim osobam. Celkova hodnota dlouhodobych zavazkl byla na konci

roku 2012 na arovni 113 192 tis. K¢&.

Graf ¢. 4: Struktura pasiv
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Graf ¢. 5: Struktura vlastniho kapitalu
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Graf ¢. 6: Struktura cizich zdroji
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8.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. €. 7: Zkracena horizontéalni analyza vykazu zisku a ztraty

Absolutni zmény | Relativni zmény

(v tis. K¢)

11-10 | 12-11 | 11/10 | 12/11
Trzby za prodej zbozi 15284 | -1409 | 233% -6%
Vykony 199529 |-143745| 19% -11%
Tribéf z prodeje vlastnich vyrobki 215823 | -155950 | 21% 12%
a sluzeb
Vykonova spotieba 233784 | -99152 | 25% -9%
Spotieba materidlu a energie 233784 | -98337 | 33% -10%
Sluzby -14958 | -815 -9% -1%
Ptidana hodnota -19011 | -44368 | -10% -26%
Osobni naklady 2049 -3303 2% -3%
Mzdové naklady 215 -1118 0% -1%
Dané a poplatky -68 167 -8% 22%

Odpisy drlouhoc!obeho nehmotného 1003 3973 204 8%
a hmotného majetku

Nakladové uroky 490 -1795 3% -10%
Trzby z prodeje dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku a | -54303 | 4712 -91% 91%

materidlu
Provozni vysledek hospodateni -21475 | -45937 | -103% | 7046%
Finan¢ni vysledek hospodareni -2510 7595 13% -34%

Visledek hospodareni za beznou | 51415 | 33063 | 1500% | 145%
¢innost po zdanéni

Mimoftadny zisk nebo ztrata 0 0 0% 0%

Vysledek hospodateni za ucetni i ] . .
obdobi (+/-) 21412 | -33063 | 1590% | 145%

Zdroj: Vlastni Seteni

U horizontélni analyzy vykazu zisku a ztraty byly zkoumany mezironi zmény
polozek tohoto finan¢niho vykazu v obdobi 2010 — 2012.
Trzby za prodej zbozi byly nejvyssi v roce 2011, kdy dosahly vyse 21 831 tis.

cv w7

zapornd, jelikoz naklady na prodané zbozi byly vyssi. Vroce 2011 a 2012 byla
obchodni marZe kladna.
Vykony vroce 2011 rostly o 19% a vroce 2012 o 19% klesaly. Objemové

nejvetsi slozkou vykontl jsou trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb. Tato polozka,
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stejné jako vykony v roce 2011 rostly 0 21% a v roce 2012 dosahovaly poklesu o 12%.
V absolutnim vyjadfeni to znamena ponizeni trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb
0 155 mil. K¢&.

Vykonova spotieba, ktera zahrnuje spotfebu materialu, energie a sluzeb, se
vyvijela podobné jako vykony. V roce 2011 doslo k nartistu o 25% a v roce 2012
vykonova spotteba klesala o 9%.

Celkové byl v roce 2011 zaznamenan narist vykond o 19 % a zvysSeni vykonové
spotfeby 0 25%. V roce 2012 pak doslo k poklesu vykonii o 11% a k snizeni vykonové
spotieby 0 9 %. Pokles nakladi ve sledovaném obdobi byl niz$i nez pokles trzeb za
vlastni vyrobky a sluzby. To neni pozitivni zprava, jelikoz se spole¢nosti nepodafilo
vyprodukovat 1 K¢ trzeb s vynaloZzenim nizSich nakladd.

k jejimu poklesu o 26 %. Z toho lze odvodit, ze je zde ziejmy vztah k poklesu trzeb za
vlastni vyrobky a sluzby, kdy doslo k poklesu tohoto ukazatele 0 12 %.

V roce 2011 doslo k naristu osobnich nakladi o 2 % a v roce 2012 k poklesu
osobnich nédkladl o 3 %. Nejedna se o zdsadni kolisani osobnich nakladi. V roce 2012
doslo k poklesu mzdovych néakladi o 1,1 mil. K¢ oproti roku 2011.

Provozni vysledek hospodateni byl ve sledovaném obdobi kladny pouze jednou,
a to vroce 2010 ve vysi 20 823 tis. K¢&. V roce 2011 spole¢nost zaznamenala pokles o
103% a v roce 2012 dalsi pokles, ktery v absolutni ¢astce predstavoval 46 589 tis. K¢.

Finan¢ni vysledek hospodateni byl ve vSech sledovanych obdobi zaporny.
Nejnizsi byl vroce 2011, kdy dosahl ¢astky -22 107 tis. K& Vroce 2011 doslo
K narGstu nakladovych urokd a to o 490 tis. K¢ a nasledné v roce 2012 K ponizeni
nakladovych troku o 1 795 tis. K¢. Nakladové troky jsou plné v kontextu s vyvojem
stavu bankovnich Givérii na strané pasiv.

Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi byl ve vSech sledovanych letech
zaporny. V roce 2011 zaznamenala spole¢nost pokles o 1590 % a v nasledujicim roce
zaznamenala také pokles o 145 %. Tedy hospodafeni spolecnosti se propadlo do
cervenych cisel. Podstatnou pfi¢inou nepiiznivého vyvoje hospodateni je klesajici
ptidana hodnota, kde spole¢nost zaznamenala propad o 44 368 tis. K¢ mezi roky 2011 a
2012.
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8.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Tab. €. 8: Zkracena vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty
2010 2011 2012

Trzby za prodej zbozi 0,62% 1,73% 1,83%
Naéklady vynalozené na prodej zbozi 0,63% 1,72% 1,80%
Vykony 100% 100% 100%
Trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb | 98,85% | 100,33% | 99,27%
Vykonova spotieba 82,09% | 86,46% | 88,72%
Spotfeba materialu a energie 66,39% | 74,44% | 75,22%
Sluzby 15,70% | 12,02% | 13,50%
Pfidana hodnota 17,89% | 13,55% | 11,31%
Osobni naklady 10,88% | 9,32% | 10,23%
Mzdové naklady 7,89% 6,66% 7,42%
Dané a poplatky 0,08% 0,06% 0,08%

Odpisy dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku
Néakladové uroky 1,59% 1,37% 1,39%

Trzby z prodeje dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku a materialu

4,82% 4,13% 5,02%

562% | 0,41% | 0,89%

Provozni vysledek hospodateni 1,97% -0,05% | -4,18%
Financ¢ni vysledek hospodateni -1,85% | -1,76% | -1,30%
;/Clj;igﬂiek hospodateni za béZnou ¢innost po 013% | -1.81% | -5.01%
Mimoftadny zisk nebo ztrata 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi

-0,13% | -1,81% | -5,01%

(+)

Zdroj: Vlastni Setfeni

V ramci vertikdlni analyzy vykazu zisku a ztraty byl zkouméan podil jednotlivych
ukazateld na vykonech spole¢nosti. Vykony spole¢nosti maji celkovy podil na vynosech
93,23 % v roce 2010, 96,99 % v roce 2011 a v roce 2012 95,54 %. Jsou tak nejveétsim
ukazatelem celkovych vynost spolecnosti.

Trzby za prodej zboZi ve sledovaném obdobi tvotily 0,62 % az 1,83 %
celkovych vykont. Nizky podil vypovida o tom, Ze prodej zbozi je okrajovou Cinnosti
spole¢nosti. Naklady vynalozené na prodané zbozi se pohybovaly v rozmezi 0,63 % az
1,8 % a ve vsech sledovanych letech byly na Grovni trzeb.

Nejvyznamnéj$i polozkou vykontli jsou trzby za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb, které se pohybovaly od 98,85 % do 100,33 % vykont.. Vykonova spotieba byla
nejnizsi v roce 2010, kdy cinila 82,09 % a nejvyssi byla v roce 2012, kdy jeji podil

dosahl 88,72 % vykonl. Spotfeba materidlu a energie je nejvetsi slozkou vykonoveé
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spotteby v rozmezi od 66,39 % do 75,22 %. Sluzby se na vykonech podilely od 12,02 %
do 15,70 %.

Pfidan4d hodnota tvofila 11,31 % az 17,89% vykont. Jeji podil i absolutni
hodnota mezi roky 2010 — 2012 Kklesala.

Osobni naklady jsou druhou nejvyznamnéjsi slozkou nakladd, hned po spotiebé
materialu a energie. Podil osobnich nakladi na vykonech se pohyboval v rozmezi od
9,32 % do 10,88 %.

Podil provozniho vysledku hospodafeni na vykonech zaznamenal ve sledovaném
obdobi klesajici trend, a to od 1,97 % do -4,18 %. Finan¢ni vysledek hospodateni byl ve
vSech letech zaporny. Nejnizsi byl v roce 2010, kdy tvofril -1,85 % celkovych vykont.
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi byl ve vSech letech zaporny. Nejvyssi zaporné

hodnoty dosahl podnik v roce 2012, kdy tvofil -5,01 % na vykonech spole¢nosti.

Graf ¢. 7: Struktura nakladu
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Zdroj: Vlastni Setfeni
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Graf ¢. 8: Struktura hospodatskych vysledka
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Zdroj: Vlastni Setfeni
8.5 Analyza pomérovych ukazateli
8.5.1 Ukazatele likvidity
Tab. ¢. 9: Ukazatele likvidity
2010 | 2011 | 2012
Bézna likvidita 1,55 1,57 1,14
Pohotova likvidita 0,91 0,91 0,73
Penézni likvidita 0,10 0,03 0,01

Zdroj: Vlastni Seteni

Bézna likvidita vypovidd o vztahu mezi ob&éznym majetkem spolecnosti a
kratkodobymi zévazky spole€nosti. Jinymi slovy, bézna likvidita ndm vypovidd o
schopnosti spole¢nosti, kolikrat by mohla pokryt pozadavky véfitell, kdyby pfeménila
V jediném okamziku obé&zna aktiva v hotovost. Idealnim stavem bézné likvidity je jeji
stabilni hodnota v Case, ktera v tomto ptipadé¢ plati v letech 2010 a 2011. V uvedeném
obdobi spolec¢nost piekrocila hodnoty nad 1,5. Jedna se 0 hodnoty, které se doporucuji
pro béznou likviditu. V roce 2012 se hodnota bézné likvidity pohybovala na trovni
1,14. Jedna se o uroven, kterda se muze definovat jako té€sna pro stabilni fizeni
spole€nosti. Hlavnim faktorem poklesu bézné likvidity byl pokles ob&Znych aktiv o 19

mil. K¢ a narist kratkodobych zavazkt o 67 mil. K¢.
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Ideélni rozmezi pohotové likvidity je 1,0 az 1,5, coz piedstavuje situaci, kdy je
spole¢nost schopna splatit své zavazky, aniz by byla nucena prodavat své zasoby.
V letech 2010 — 2012 je hodnota pohotové likvidity niz§i nez doporucovany interval.
Jesté v roce 2010 — 2011 se ukazatel ptiblizuje optimalni hlading, kdy je na arovni 0,91.
V roce 2012 dochazi k poklesu hodnoty pohotové likvidity, a to na uroven 0,73. Tato
zména je ovlivnéna snizenou hladinou zasob, ke které doslo v roce 2012, a to 0 27 mil.
K¢. Déle pak ve stejném obdobi doslo k poklesu ob&znych aktiv o 19 mil. K¢ a
k nartstu kratkodobych zavazk o 67 mil. K¢. Spole¢nost by méla ukazatel pohotové
likvidity tidit tak, aby tato veliina byla v ¢ase rostouci, coz se spolec¢nosti v uvedenych
letech nedafilo.

Penézni likvidita by méla byt rovna minimalni hodnoté 0,2, coz spolecnost
nedokézala splnit ani V jednom sledovaném roce. Idedlnim stavem pro spolecnost by
bylo, kdyby dochézelo k ristu tohoto ukazatele, coz ale vzhledem k vysoké alokaci
finan¢nich prostfedkt v kratkodobych pohledavkach a jejich pomérné dlouhé dobé
splatnosti neni moc realné. Nizké hodnoty ukazatele penézni likvidity pro spole¢nost
neznamenaji zasadni problém, protoze ma k dispozici na kryti kratkodobych zavazkt

kratkodobé bankovni Gvéry.

Graf ¢. 9: Vyvoj ukazateli likvidity
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8.5.2 Ukazatele rentability

Tab. ¢. 10: Ukazatele rentability

2010 2011 2012
ROI 0,13% -2,36% -6,49%
ROA 1,89% -0,57% -4,84%
ROE -0,71% -13,52% -36,00%
ROS 1,71% -0,42% -4,04%

Zdroj: Vlastni Setieni

Rentabilita vlozeného kapitalu méfi, S jakou ucinnosti ptsobi celkovy kapital
vloZeny do spolecnosti, nezdvisle na pouzitém zdroji financovani. Naptiklad jesté v roce
2010 spolecnost generovala kladné hodnoty provozniho zisku, tedy spole¢nost dosdhla
vysledku 0,13 haléfe provozniho zisku zjedné investované koruny. V nasledujicich
obdobi 2011 a 2012 spole¢nost vykazuje zaporné hodnoty ukazatele ROI, tedy generuje
zaporny vysledek hospodafeni a nevytvaii tak kladné vysledky rentability vloZeného
kapitalu. Abychom mohli fici, Ze spole¢nost vykazuje dobré vysledky ukazatele ROI,
musi vysledek ukazatele rentability vlozeného kapitalu vychazet nad 12%. K této tirovni
se spolecnost ve sledovaném obdobi nepftibliZila.

Rentabilita celkového kapitdlu méfi vynosnost veSkerych zdroj, které
spolecnost investovala bez ohledu na piivod zdrojh. Idedlnim stavem ukazatele ROA je
rostouci trend v Case, ale ve sledovaném obdobi ukazatel ROA klesal. Kladnou hodnotu
pak spole¢nost vytvotila pouze v roce 2010, kdy dosahla zisku. V letech 2011 — 2012
doslo k jejimu poklesu, jelikoz v té€chto letech se zisk znatelné snizil. Nejnizsi hodnoty
-4,84% dosahla vroce 2012, kdy byl vygenerovan nejnizsi zisk za celé obdobi.
Dlouhodobym zajmem spole¢nosti by mélo byt zastaveni negativniho trendu, ktery ve
sledovaném obdobi zaznamenal klesajici tendenci.

Rentabilita vlastniho kapitalu byla ve sledovaném obdobi zaporna. Tyto hodnoty
byly odrazem klesajiciho vlastniho kapitalu, a to z roku 2010, kdy dosahoval 190 mil.
K¢ az na hodnotu 155 mil. K¢ vroce 2012. Vedle klesajiciho vlastniho kapitalu se také
na vysledku ukazatele ROE negativné podepsal vysledek hospodatfeni spolecnosti.
Z uvedenych hodnot je ziejmé, Ze spoleCnost ve sledovaném obdobi nevykazovala
kladny zisk.

Vyvoj rentability trzeb je v celkovém kontextu ostatnich ukazatelli vynosnosti.
Nejlepsiho vysledku bylo dosazeno v roce 2010, kdy rentabilita trzeb byla 1,71%.

V roce 2011 doslo k jejimu poklesu a v roce 2012 pokles déle pokraoval az na hodnotu
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-4,04%. 1 kdyz vroce 2011 doslo k naristu trzeb, tak ve stejném roce spolecnost
zaznamenala vyrazny pokles hospodafeni za tcetni obdobi. V roce 2012 sice doslo
k mirnému poklesu trzeb, ale zaroven k dalSimu propadu hospodaiského vysledku.
Rentabilita trzeb byla ve sledovaném obdobi vzdy klesajici. Otazkou pro akcionare tak
muze byt, zda spolec¢nost neprodava své vyrobky za pftili§ nizkou cenu s vynalozenim

ptilis vysokych nakladu.

Graf ¢.10: Vyvoj ukazatelii rentability
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8.5.3 Ukazatele aktivity

Tab. ¢. 11: Ukazatele aktivity

2010 2011 2012
Obrat celkovych aktiv 1,10 1,33 1,20
Obrat zasob 50,5 41,26 38,56
Doba obratu pohledavek 64,57 55,82 66,54
Doba obratu zavazku 78,45 63,1 92,47

Zdroj: Vlastni Setieni

Z vypoctl obratu celkovych aktiv vyplyva, Ze celkova aktiva se obrati v primeéru
1 krat za rok, a to ve vSech sledovanych letech. Tato hodnota nedosahuje minimalni
doporuc¢ené hladiny 1,6 obratky za rok. Z vypoctenych hodnot, které¢ ve sledovaném
obdobi kolisaly v rozpéti mezi 1,10 v roce 2010, 1,33 v roce 2011 a v roce 2012 1,20
lze usuzovat, Ze spole¢nost ma velké mnozstvi celkovych aktiv, z nichz znanou ¢ést
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tvofi fixni aktiva, a to ve vysi 62 % celkovych aktiv. Spolecnost je tedy kapitalove
tézka.

Doba obratu zasob ve sledovaném obdobi klesala, coz je pozitivni trend.
Znamena to, ze kazdym rokem je potfeba méné dennich trzeb na pokryti jednotlivych
polozek, a to zéasob, ¢i pohledavek. Doba obratu zdsob byla klesajici v roce 2010 na
urovni 50 dni, v roce 2011 klesla na 41 dni a v roce 2012 na 38 dni.

Doba obratu pohledavek ve sledovaném obdobi méla kolisavou tendenci, a to
vV rozpéti mezi 64 dny vroce 2010, 55 dny vroce 2011 a 66 dny vroce 2012.
Dlouhodobym cilem spole¢nosti by mélo byt generovani co nejkratsi doby pohledavek,
coz se spolecnosti podatilo v roce 2011. Naopak v roce 2012 doba uhrady pohledavek
vzrostla o 10 dnil na celkovych 66 dni. Spolecnost tak ¢ekala na thradu pohledavek
dele.

Doba obratu zavazkl byla u spole¢nosti vysoka. Ve sledovaném obdobi byla nad
dobou obratu pohledavek, a to v roce 2010 o 14 dni, v roce 2011 o 7 dni a v roce 2012 o
26 dni. Spole¢nost se prodlouZenim uhrady zévazkl snazila reagovat na Spatny
hospodaisky vysledek bézného ucetniho obdobi, kde doslo pfedev§im v roce 2012
k poklesu ptidané hodnoty o 44 mil. K& v navaznosti na pokles vykond o 143 mil. K¢.
Spolec¢nost se touto formou kratkodobé refinancovala, coz pro ni byl pozitivni moment.
Ovsem pro dodavatele, kterym spolecnost prodlouzila thradu zavazki, to byl negativni

signal.

Graf ¢. 11: Vyvoj ukazatell aktivity
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8.5.4 Ukazatele zadluzenosti

Tab. ¢. 12: Ukazatele zadluzenosti

2010 2011 2012
Celkova zadluzenost 80,00% | 82,53% [ 83,52%
Zadluzenost vlastniho kapitalu 400,12% | 472,53% | 506,97%
Koeficient samofinancovani 20,00% | 17,47% | 16,48%
Urokové kryti 1,07 -0,32 -2,94

Zdroj: Vlastni Setfeni

Celkova zadluzenost spole¢nosti vyjadiuje pomér ciziho kapitalu k celkovému
kapitalu a tim udava miru vétitelského rizika. Hodnoty, které spole¢nost dosahuje, jsou
ve sledovaném obdobi nad 80%. Celkova zadluZenost se pohybuje nad twrovni
doporuc¢ovaného intervalu 30 az 60%. Vyvoj celkové zadluzenosti byl ovlivnén zejména
kratkodobymi zavazky z obchodnich vztahli a bankovnimi uvéry, které tvoti prevaznou
¢ast cizich zdroji. Vzhledem k tomu, Ze vyrobni spolecnost je zavisla na financovani
formou ciziho kapitalu, Ize jen tézko predpokladat, ze by do budoucna snizila pomér
ciziho kapitalu k vlastnimu. S ohledem na urovein celkové zadluzenosti presahujici 80%
muze byt budoucim problém neochota poskytnuti dalSich finan¢nich prostfedkt vétiteli.

ZadluZenost vlastniho kapitalu udava pomér mezi cizim a vlastnim kapitalem a
idealni hodnota by se méla pohybovat v rozmezi od 80% do 120%. V tomto pasmu se
spole¢nost nenachazela ani v jednom sledovaném roce. Naopak spole¢nost zaznamenala
rostouci trend zadluzenosti vlastniho kapitalu zptsobené piedev§im nariistem objemu
ciziho kapitalu a poklesem objemu vlastniho kapitalu. Ziejmym faktorem tohoto stavu
je potieba financovani napt. bankovnimi uvéry, které jsou dlouhodobé vyuzivany, coz
sved¢i o tom, ze spole¢nost je znac¢né zavisla na cizim kapitélu.

Koeficient samofinancovani patii mezi dalsi ukazatele zadluZenosti a vyjadiuje
vztah mezi aktivy a penézi akcionatrt. Tento doplikovy ukazatel véfitelského rizika by
m¢él dat v souctu s ukazatelem celkové zadluZenosti hodnotu 100%. Hodnota ukazatele
nad 40% charakterizuje piijatelnou finanéni situaci, ze které lze usoudit, ze spolec¢nost
generuje dostateéné velky zisk. Takovd hodnota u zkoumané spolecnosti dosazena
nebyla. Naopak vysoky pomér tohoto ukazatele mlize byt pricinou poklesu rentability
vlastniho kapitalu.

Ukazatel tirokového kryti informuje o tom, kolikrat je spole¢nost schopna pokryt

nakladové uroky. Pouze v roce 2010 byla spolecnost schopna pokryt ndkladové uroky,
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kdy ukazatel tirokového kryti dosahl hodnoty 1,07. V letech 2011 — 2012 doslo k jeho
pti¢inou byl hospodaisky vysledek, kde spole¢nost vykazala -22 mil. K¢ v roce 2011.
Vroce 2012 se jedna o vysi -61 mil. K& Ukazatel trokového kryti vyjadiuje u
sledované spolecnosti velmi negativni vyvoj, tedy Ze spoleCnost ma problémy se

splacenim.

Graf ¢. 12: Vyvoj ukazatelli zadluzenosti
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8.6 Bankrotni a bonitni modely

Tab. ¢. 13: Altmantv index (Z-score)

Kritéria 2010 2011 2012 Vaha 2010 2011 2012
EBIT/Aktiva -0,02 -0,01 -0,05 3,3 0,06 -0,02 -0,16
Trzby/Aktiva 1,16 1,33 1,21 1,0 1,16 1,33 1,21
VK/CZ 0,25 0,21 0,20 0,6 0,15 0,13 0,12
Ner.zisk/Aktiva 0,09 0,09 0,07 1,4 0,13 0,12 0,09
CPK/Aktiva 0,13 0,13 0,04 1,2 0,16 0,16 0,05
Z-skore 1,66 1,76 1,47 X 1,66 1,73 1,31
Interpretace - - - - éﬁfdé é?dé é?dé

Zona Zzona Zzona

Zdroj: Vlastni Setieni

Spolecnost se podle vysledného Z-skore ve vSech sledovanych obdobich nachazi
Vv tzv. Sedé zoné. V roce 2010 vykazoval ukazatel Z-skore hodnotu 1,66, v roce 2011
byla hodnota 1,73 a vroce 2012 1,31. Z pohledu odhaleni Gvérovych rizik zjisténé
hodnoty nelze jednoznaéné fici, Ze je spole¢nost v ptiznivé situaci. OvSem rovnéz neni
mozné interpretovat vysledky, jako pfiznaky bankrotu. Dosazené hodnoty se nachazeji
V tzv. ,,8edé zon¢* nevyhranénych vysledki. Hodnota, kdy lze podnik dle Altmanova
indexu oznacit za ohrozeny vaznymi finan¢nimi problémy, je nizsi nez 1,1, jak je
uvedeno v kapitole 6.2 této prace. K takové hodnoté se analyzovany podnik pfiblizil
Vv roce 2012, kdy doséahl hodnoty 1,31.

Tab. ¢. 14: Index INO1

Kritéria 2010 2011 2012 | Véha | 2010 2011 | 2012
Aktiva/CK 1,25 1,21 1,2 0,13 0,16 0,16 0,16
EBIT/U 1,07 -0,32 -294 | 0,04 0,04 -0,01 | -0,12
EBIT/Aktiva 0,02 -0,01 -0,05 | 3,92 0,07 -0,02 | -0,19
Vynosy/ Aktiva 1,19 1,35 1,24 0,21 0,25 0,28 0,26
Obézna A./KZ+U 0,87 0,8 0,68 0,09 0,08 0,07 0,06
IN 01 - - - X 0,61 0,48 0,17
Interpretace ohroZeni podniku

Zdroj: Vlastni Setteni

Index INOI vychazi ze spojeni Indexu IN95 a Indexu IN99. V tomto ptipadé
dokresluje pohled na sledované obdobi let 2010 — 2012. Vysledky dosaZené
prostfednictvim Indexu INO1 maji i vtomto piipadé klesajici trend, tedy v roce 2011
jsou na turovni 0,61, v roce 2011 je hodnota 0,48 a v roce 2012 je hodnota 0,17. Dle

interpretace dosazenych vysledkl se jedna o hodnoty, které jsou pod limitni hodnotou
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0,75 (viz kapitola 6.3). Tato hodnota nam tika, zda je ohrozena existence spolecnosti.

Dle vypoctenych hodnot je existence podniku ohrozena.

Tab. ¢. 15: Index IN95

Kritéria 2010 2011 2012 Véha 2010 2011 2012
Aktiva/CK 1,25 1,21 1,2 0,22 0,28 0,27 0,26
EBIT/U 107 | 032 | -294 | 011 | 012 | -0,04 | -0,32
EBIT/Aktiva 0,02 -0,01 -0,05 8,33 0,17 -0,08 -0,42
Vynosy/ Aktiva 1,19 1,35 1,24 0,52 0,62 0,70 0,64
Obézna A./KZ+U 0,87 0,8 0,68 0,10 0,09 0,08 0,07
Zavaz,po

spl./vynosy 0,18 0,16 0,20 -16,80 | -3,04 -2,61 -3,36
IN95 - - - X -1,77 -1,68 -3,12
Interpretace p Od?ﬂ,(j © Ohmi,e "

finan¢nimi problémy

Zdroj: Vlastni Setieni

Index IN95 byl nejnizsi v roce 2012, kdy dosahl zaporné hodnoty -3,12. V letech
2010 — 2011 spolecnost vykazovala ptiznivéjSich hodnot Indexu IN95, a to predevsim
z diivodu kladného hospodarského vysledku za béznou cinnost v roce 2010 a v roce
2011 dosahla spolecnost o 200 mil. K¢ vyssich vykond proti roku 2011. Rok 2012
pfinesl kombinaci nékolika negativnich faktori. Pfedevsim se jedna o pokles na
vykonech, a to 140. mil. K¢ proti roku 2011, dale nejniz$i ptidanou hodnotu za
sledované obdobi a nartst kratkodobych zavazkd o 67 mil. K¢. Hodnoty Indexu IN95
dosahly ve sledovaném obdobi vzdy zadpornych hodnot, tedy ukazatele, které jsou pod

hodnotou IN < 1 jsou interpretovany jako stav, kdy spole¢nost je ohroZena finan¢nimi

problémy.
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9 VYSLEDKY A DOPORUCENI

Kapitola vysledky a doporuceni uzavira ¢i dokresluje vysledky zkoumanych
ukazateld. Prehlednou formou popisuje jednotlivé ukazatele finan¢ni analyzy
sledovaného podniku.

Mezi klicové zkoumané oblasti patfila skupina ukazatelti likvidity, ktera byla
soucasti analyzy pomérovych ukazatel. Bézna likvidita vykazovala v letech 2010 az
2011 stabilni hodnotu. V roce 2012 se ukazatel bézné likvidity propadl na hodnotu 1,14,
ktera tento stav definuje jako tésny pro stabilni fizeni podniku. Pti¢inou poklesu bézné
likvidity byl pokles obéZnych aktiv a nartst kratkodobych zavazkd.

V oblasti tizeni pohotové likvidity vykazovala spole¢nost v letech 2010 — 2011
hodnoty blizici se optimalni hlading. V roce 2012 doslo k poklesu hodnoty pohotové
likvidity az na uroven 0,73. Tato hodnota neni pfizniva pro situaci, kdy by spolecnost
byla schopna splatit své zavazky, aniz by byla nucena prodavat své zasoby.

Poslednim tudajem pocitanym ze skupiny likvidity je penézni likvidita.
Spolecnost v oblasti fizeni penézni likvidity nedosdhla ani v jednom zkoumaném roce
na minimalni hodnotu. Nizké hodnoty penézni likvidity ukazuji na vysoké hodnoty
kratkodobych pohledavek, které ovliviiuji penézni likviditu. Lze konstatovat, ze pro
zlepSeni pomérovych ukazatelli béZné, pohotové a penézni likvidity ve sledovaném
obdobi by pfispélo navyseni objemu obéznych aktiv, snizeni kratkodobych zavazkd, ¢i
navySeni finanéniho majetku spolec¢nosti. Tyto hlavni faktory poukazuji na celkovou
profitabilitu spolecnosti, ktera se pohybuje na plné hrané efektivity spolecnosti.

Vysledky ukazatelli rentability vloZeného kapitalu poukazuji na nedostatecné
hodnoty vysledku hospodateni. Zaporné ukazatele v roce 2011 — 2012 jsou pomérné
vzdalené optimalnim hodnotam vloZeného kapitdlu. Idealnimu vysledku hospodateni
pied zdanénim, kdy se hodnota rentability vlozené¢ho kapitalu pohybuje okolo 12%, se
spoleCnost muze pfiblizit za ptfedpokladu zvySené ucetni pifidané hodnoty, tedy
pfedevSim zvySené marZe na trzbach z prodeje vlastnich vyrobkii a sluzeb, nebo
zasadnim sniZenim vykonové spotieby, €1 sniZzenim persondlnich naklada.

Rentabilita celkového kapitalu je v kontextu s vysledky rentability vloZeného
kapitalu, kdy byly vypocitany vroce 2011 — 2012 zaporné hodnoty, zplsobené
predevsim vysledkem hospodateni pfed zdanénim, a to v hodnoté -22,7 mil. K¢ v roce

2011 a -55,8 mil. K¢ vroce 2012. Pro pozitivni zménu tohoto ukazatele je potfeba
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navysit vysledek hospodafeni pfed zdanénim prostfednictvim shodnych opatieni, jako
Vv pfipadé rentability vlozeného kapitalu.

Rentabilita vlastniho kapitalu byla ve sledovaném obdobi zaporna. Tyto hodnoty
byly odrazem klesajiciho vlastniho kapitalu, a to z roku 2010, kdy dosahoval vyse 190
mil. K¢ a propadl se az na hodnotu 155 mil. K¢ v roce 2012. Vedle klesajiciho vlastniho
kapitalu se také na vysledku ukazatele ROE negativné podepsal vysledek hospodateni
spolecnosti. Pro nastaveni pozitivni zmény ukazatele rentability vlastniho kapitalu by
bylo prospésné zabyvat se celkovou efektivitou spolecnosti jak na stran¢ vynosu, tak na
stran¢ naklad.

Vyvoj rentability trzeb je v celkovém kontextu ostatnich ukazatelti vynosnosti.
Rentabilita trzeb byla ve sledovaném obdobi vzdy klesajici. Otazkou pro akcionaie tak
muze byt, zda spolecnost neproddva své vyrobky za pfiili§ nizkou cenu s vynaloZenim
prilis vysokych nékladu.

Na zéklad¢ analyzy ukazateld aktivity vyplynulo, ze celkova aktiva se obrati
v pruméru 1 krat za rok, a to ve vSech sledovanych letech. Pro ptipadnou realizovanou
zménu, tedy zvySeni ukazatele obratu celkovych aktiv, by pti zachovani fixnich aktiv ve
vysi 62 % z celkovych aktiv bylo potiebné navysit trzby z prodanych vlastnich vyrobki
a sluzeb.

Doba obratu zasob ve sledovaném obdobi klesala, coz je pozitivni trend.
Znamena to, ze kazdym rokem je potfeba mén¢ dennich trzeb na pokryti jednotlivych
polozek, a to zasob, ¢i pohledavek.

Dlouhodobym cilem spolecnosti u ukazatele doby obratu pohledavek by mélo
byt generovani co nejkrat§i doby pohledavek, coz se spolecnosti podatilo v roce 2011.
Naopak v roce 2012 doba uhrady pohledavek vzrostla o 10 dnti na celkovych 66 dnu.
Spolecnost tak ¢ekala na thradu pohledavek déle. Europasta SE by se méla zabyvat
otazkou zkraceni doby uhrady pohledavek, coz by mélo pozitivni dopad na cash flow.

Doba obratu zdvazki byla u spole¢nosti vysokd. Ve sledovaném obdobi byla
vys$si nez doba obratu pohleddvek. Spolecnost se prodlouzenim tihrady zavazkl snazila
reagovat na Spatny hospodaisky vysledek bézného ucetniho obdobi, kde doslo
predevsim v roce 2012 k poklesu piidané hodnoty o 44 mil. K¢ v navaznosti na pokles
vykoni o 143 mil. K& Spolec¢nost se touto formou kratkodobé refinancovala, coz
predstavuje pozitivni moment. Dlouhodobou snahou spolecnosti by naopak mélo byt
vysilani  pozitivnich signdld svym obchodnim partnerim, piedev§im zfad

dodavatelskych subjektt, kterym delsi doba splatnosti mize zasadné komplikovat jejich
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podnikatelskou ¢innost. Vysledkem vcasné Uhrady zavazkti by mohlo byt pfipadné
skonto z dodavatelskych faktur, coZ je mozna cesta, jak optimalizovat stranu nakladu.

Na zéklad¢é vypoctu bankrotnich a bonitnich modela byly zjistény potize, které
jsou ve smyslu finan¢niho zdravi ¢i eventudlniho upadku zasadni. Na zaklad¢ zkoumani
Altmanova indexu se spolec¢nost podle vysledného Z-skére ve vSech sledovanych
obdobi nachazi v tzv. Sedé¢ zon€. Z pohledu odhaleni tivérovych rizik zjisténé hodnoty
nelze jednoznacné fici, Ze je spolecnost v pfiznivé situaci. OvSem rovnéz neni mozné
interpretovat vysledky jako pfiznaky bankrotu. Dosazené hodnoty se nachazeji v tzv.
»sedé zoné*“ nevyhranénych vysledkd. Altmandv index potvrzuje zhorSené vysledky
hospodateni, pfedevsim v roce 2012 a poukazuje na rizika spojena s moznym tupadkem
spole¢nosti. ZhorSujici se trend ukazatele v roce 2012 je mozné zastavit dirazem na
zlepseni vysledku hospodateni v budoucich letech.

Dalsi ukazatele bonitnich a bankrotnich modeld, Indexy IN, poukazuji na
ohrozeni spole¢nosti, jak z pohledu vlastnika, tak z pohledu véfitele. Index INO1 ukazal,
ze spole¢nost byla ve sledovaném obdobi, ptedev§im pak v roce 2012 ohrozena

bankrotem.

56



ZAVER

Zaveérem predkladané bakalaiské prace je souhrnné zhodnoceni ekonomické
situace vybraného podniku.

Sledovana spole¢nost ma na trhu vyroby a prodeje téstovinového sortimentu
silnou obchodni pozici, avSak jeji financni postaveni neni zrovna pevné, jak vyplyva ze
samotné prace. Z analyzy ucetnich vykazii je vyznamnou polozkou ukazatel narGstu
kratkodobych zavazkt. Dlouhodobé zavazky maji naopak mirné klesajici trend.
Bankovni uvéry a vypomoci zaznamenali mirné kolisani. Dilezitym faktorem u této
polozky je, ze se nezvySuje. Cizi zdroje byli vV priméru na trovni 80 % celkovych pasiv.
Vlastni kapitdl ve sledovaném obdobi klesal. Tento jev byl zplisoben Spatnym
vysledkem hospodateni béZzného Ucetniho obdobi ve sledovanych letech. Spole¢nosti
klesala ucetni ptidana hodnota po celou dobu hodnoceni, ktera byla tvofena predevsim
malou marzi z trzeb prodanych vlastnich vyrobka a sluzeb, coz je nejvétsi slabinou
analyzované¢ho podniku. Celkové objemy trzeb sice zaznamenaly ur€ité vykyvy,
pfedevS§im pak vroce 2011 byl zaznamendn narist trzeb o 21 %, ktery ovlivnila
mimotadna zakazka pro slovensky statni rezervni fond. V nasledujicim roce jiz tato
obchodni aktivita nebyla realizovana a objem trzeb se propadl o 12 %. Celkové vsak
obchodni oblast, tedy hodnota generovanych vykond spole¢nosti, je vnimana jako silnd
stranka analyzovaného podniku. Vykonova spotieba mirné rostla, a to z 82 % v prvnim
sledovaném roce az na 88 % vroce 2012. Tento jev ma negativni dopad na jiZ
zminénou tvorbu ucetni ptidané hodnoty, ktera ve sledovaném case klesala. Pro zménu
narlstu generované ucetni piidané hodnoty bude zasadni v nasledujicim obdobi zastavit
trend klesajici ptidané hodnoty, jak navySenim marze z prodeje vyrobki a sluzeb na
jedné strané, tak i hledanim Uspor na stran€ vykonové spotieby.

Ve sledovaném obdobi rentabilita celkového kapitdlu méla klesajici hodnotu.
Kladnou hodnotu spole¢nost vytvotila pouze v roce 2010, kdy dosahla zisku. V letech
2011 — 2012 doslo k poklesu ukazatele ROA, jelikoz spolec¢nosti zna¢né klesl zisk. Je
znacén¢ pravdépodobné, Ze spolecnost prodava své vyrobky za pfili§ nizkou cenu
s vynalozenim pfili§ vysokych ndklada. Rentabilita celkového kapitdlu ve sledovaném
obdobi klesala.

Ukazatele bézné likvidity ve sledovaném obdobi klesaly a byly ovlivnéné
poklesem obé&znych aktiv a nartistem kratkodobych zavazkii. Pohotova likvidita nebyla
optimalné¢ fizena tak, aby spolecnost byla bez problémii schopna splacet své zavazky.

Penézni likvidita nedosahovala idedlnich parametrt, nebyla vSak pfi¢inou zdsadnich
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komplikaci, protoze na kryti kratkodobych zavazki méla spole¢nost zajisténé
kratkodobé bankovni uvéry.

Doba obratu zasob ve sledovaném obdobi klesala, coz je pozitivni trend. Doba
obratu pohledavek ve sledovaném obdobi méla kolisavou tendenci. V roce 2012 doba
uhrady pohledavek vzrostla o 10 dnii na celkovych 66 dnl. Spolecnost tak ¢ekala na
uhradu pohledavek déle. Doba obratu zavazkti byla u spole¢nosti vysoka a ve
sledovaném obdobi byla vyssi nez doba obratu pohledavek. Spolecnost se touto formou
kratkodobé¢ refinancovala a ovliviiovala tak cash flow.

Hodnota celkové zadluZenosti spolecnosti tak ve sledovaném obdobi rostla, vyse
celkové zadluzenosti se ocitla nad Grovni 80 %. Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost je
zavisla na financovani formou ciziho kapitalu, je jen malo pravdépodobné, Ze by se do
budoucna snizil pomér ciziho a vlastniho kapitadlu. S ohledem na ukazatel celkové
zadluzenosti pak miize byt do budoucna problém s ochotou vétitelt navySovat troven
ciziho kapitdlu nad soucasnou mez. Celkova zadluzenost spolecnosti rostla.

I kdyZz z pohledu odhaleni uvérovych rizik neni jednoznaéné urcitelné, zda
spole¢nost eviduje ptiznaky bankrotu, tak na zdkladé¢ Altmanova indexu se spolecnost
naléza v tzv. Sedé zoné, tedy je ohrozena vaznymi finanénimi problémy. K naslednému
ovéteni moznych finan¢nich problému, pak byly pozity bankrotni modely Index IN, na
zakladg jejich vysledkid bylo potvrzeno, ze podnik byl ve sledovaném obdobi ohrozeny
bankrotem.

Souhrnné hodnoceni analyzované spolecnosti se opiralo o ekonomické tdaje
analyzovaného podniku v obdobi let 2010 — 2012. Spole€nost Europasta SE dle
vypoctenych hodnot jednotlivych metod financni analyzy ukazuje na minulé finan¢ni
obdobi, které znamenalo pro spolecnost piredevsim slabé vysledky v oblasti
hospodateni. Tedy spole¢nost tvofila drobny zisk v roce 2010 a v letech 2011 — 2012
vygenerovala zadporny vysledek hospodaieni za béznou ¢innost, i u polozek financni
vysledek a vysledek béZného ucetniho obdobi. NavrZzend opatifeni jsou zaméfena
predev§im na zvySeni profitability prodeje vlastnich vyrobki a budoucim cilem
spoleCnosti by méla byt navySend marze. S timto zdmérem uzce souvisi oblast
vykonové spotieby, tedy snaha o hledani uspornych opatfeni v oblasti materialu, sluzeb

a personalnich nakladu.
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SEZNAM ZKRATEK

CF
CK
CSU
EAT
EBIT
EBT
KSF
ROA
ROE
ROI
ROS
scp
UN
UVK

Cash flow

cizi kapital,

Cesky statisticky tad

Earnings After Taxes — zisk po zdanéni,

Earnings Before Interested and Taxes — zisk pied odectenim troku a dani,
Earnings Before Taxes — zisk pied zdanénim,
koeficient samofinancovani

Return on Costs — rentabilita nakladd,

Return on Equity — rentabilita vlastniho kapitalu,
Return on Investment — rentabilita vlozeného kapitalu,
Return on Sales — rentabilita trzeb,

stiedisko cennych papirt,

urokové naklady,

uhrnny vloZeny kapital,

VHpD vysledek hospodateni pfed zdanénim,

VK
VR

vlastni kapital,

veritelské riziko
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Pfiloha I.: Rozvaha EUROPASTA SE za tcetni obdobi 2010, 2011 a 2012

ROZVAHA
AKTIVA rigfl 2010 2011 2012
b c
AKTIVA CELKEM (¥. 02 + 03 + 31 + 63) 001 953 851 933 963 729 455 | 941338 951

A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0
B. | Dlouhodoby majetek (F. 04 + 13 +23) 003 581 266 866 596 850 888 | 592 539 934
B. I. | Dlouhodoby nehmotny majetek (¥. 05 az 12) 004 6 764 069 4907 311 2744716
?' . Zftizovaci vydaje 005 0 0 0

2. | Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0

3. | Software 007 1061 066 1010032 641 201

4. | Ocenitelna prava 008 5703 003 3897279 2103515

5. | Goodwill 009 0 0 0

6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 0 0 0

7. | Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 0 0 0

8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0
ﬁ Dlouhodoby hmotny majetek (F. 14 az 22) 013 560 188 725 577080919 | 582236977
B.
Ill. Pozemky 014 6250 110 6268 110 6360 760

2. | Stavby 015 154 051 524 156 041 346 | 150 257 116

3. | Samostatné movité véci a soubory movitych véci 016 377 116 677 344790585 | 391625 851

4. | Péstitelské celky trvalych porostl 017 0 0 0

5. | Dospéla zvifata a jejich skupiny 018 0 0 0

6. | Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 78 750 78 750 78 750

7. | Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 7998 017 11135133 23814 236

8. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 3226 607 48 733 343 1500 000

9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 022 11 467 041 10 033 653 8600 265
ﬁl Dlouhodoby finanéni majetek (F. 24 az 30) 023 14 314 072 14 862 658 7558 240
B.
!LII. Podily v ovladanych a tizenych osobach 024 14 314 072 14 862 658 7558 240

2. | Podily v ucetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 0 0 0

3. | Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0

4. | Pajcky a Givéry - ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 027 0 0 0

5. | Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 0 0

6. | Pofizovany dlouhodoby finan¢ni majetek 029 0 0 0

7. | Poskytnuté zalohy na dlouhodoby financni majetek 030 0 0 0
c. %‘;éi“é akiva (732439 +48+ 031 | 359407682 | 352566298 | 333448 632
E' Zasoby (F. 33 az 38) 032 147 824 058 147 263403 | 120 778 551
C.
!L. Material 033 88 628 961 95 151 603 65 718 006

2. | Nedokoncena vyroba a polotovary 034 120 704 64 228 214 801

3. | Vyrobky 035 58 963 014 51723104 53 543 657
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4. | Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0
5. | Zbozi 037 111379 324 468 1302 086
6. | Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0
ﬁ Dlouhodobé pohledavky (F. 40 a7 47) 039 0 0 0
C.
!LI. Pohledavky z obchodnich vztahi 040 0 0 0
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 042 0
4. Pohlf:déyky za spolecniky, ¢leny druzstva a za Gcastniky 043 0 0 0
sdruzeni
5. | Dlouhodobé¢ poskytnuté zalohy 044 0 0 0
6. | Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0
7. | Jiné pohledavky 046 0 0 0
8. | Odlozena danova pohledavka 047 0 0 0
Icil Kratkodobé pohledavky (F. 49 az 57) 048 189 016 049 199 207 957 | 208 390 697
C.
!LII. Pohledavky z obchodnich vztahi 049 168 490 569 184 166 542 | 167 477 261
2. | Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0
Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0
4 Pohl?dé}/ky za spole¢niky, ¢leny druzstva a za G¢astniky 052 0 0 25 000 000
sdruzeni
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0
6. | Stat - danové pohledavky 054 13 097 530 10 898 564 5543 584
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 0 0 0
8. | Dohadné udty aktivni 056 7429521 4064 939 8872172
9. | Jiné pohledavky 057 -1571 77912 1497 680
Ici./. Kratkodoby finan¢ni majetek (F. 59 az 62) 058 22567575 6 094 938 4279 384
C.
!LV. Penize 059 618 525 546 479 527 936
2. | Uty v bankach 060 21949 050 5548 459 3751449
3. | Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0
4. | Pofizovany kratkodoby financni majetek 062 0 0 0
IID' Casové rozliSeni (. 64 aZ 66) 063 13177 385 14 312 269 15 350 385
D.
Il. Naklady ptistich obdobi 064 8 265 237 9400 121 10 438 237
2. | Komplexni naklady ptistich obdobi 065 4912 148 4912 148 4912 148
3. | Ptijmy ptistich obdobi 066 0 0 0
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PASIVA Cislo
radku 2010 2011 2012
b c

PASIVA CELKEM (F. 68 + 86 +119) 067 953 851 933 963 729 455 | 941 338 951
A. | Vlastni kapital (¥. 69 +73 + 79 + 82 + 85) 068 190 683 941 168291432 | 155069 242
'IA" Zakladni kapital (¥. 70 az 72) 069 108 000 000 108 000 000 | 108 000 000
A.
l. Zakladni kapital 070 108 000 000 108 000 000 | 108 000 000
1.

2. | Vlastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 071 0 0 0

3. | Zmény zakladniho kapitalu 072 0 0 0
ﬁ' Kapitalové fondy (¥. 74 az 78) 073 -4 785 928 -4 237 342 38 458 240
A.

1. Emisni azio 074 0 0 0
1.

2. | Ostatni kapitalové fondy 075 16 900 000 16 900 000 66 900 000

3. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazka 076 -21 685 928 -21 137 342 -28 441 760

4. | Ocenovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménach spole¢nosti 077 0 0 0

5. | Rozdily z pfemén spolec¢nosti 078 0 0 0
A Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze
“i zisku 079 1133390 1251259 1455 823

) (i. 80 + 81)

A.
Il. | Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny fond 080 948 420 948 420 948 420
1.

2. | Statutarni a ostatni fondy 081 184 970 302 839 507 403
'IA\\} Vysledek hospodai‘'eni minulych let (¥. 83 + 84) 082 87 683 095 86 036 480 62 977 515
A.

IV. | Nerozdéleny zisk minulych let 083 87 683 095 86 036 480 62 977 515
1.

2. | Neuhrazena ztrata minulych let 084 0 0 0
C' Vysledek hospodareni béZného icetniho obdobi (+/-) 085 -1 346 615 -22758 965 | -55822 337
B. | Cizizdroje (¥. 87 + 92 + 103 + 115) 086 762962 771 795223307 | 786156 163
:3' Rezervy (¥. 88 az 91) 087 0 0 0
B.

I Rezervy podle zvlastnich pravnich predpisi 088 0 0 0
1.

2. | Rezerva na dichody a podobné zavazky 089 0 0 0

3. | Rezerva na dan z piijmi 090 0 0 0

4. | Ostatni rezervy 091 0 0 0
ﬁ' Dlouhodobé zivazky (¥. 93 az 102) 092 143 470 195 143470195 | 113 191 464
B.

1. Zéavazky z obchodnich vztahi 093 0 0 0
1.
2. | Zavazky - ovladajici a tidici osoba 094 103 100 000 103 100 000 78 100 000
Zavazky - podstatny vliv 095 0 0 0

4 ,Zilvazlfyoke spolevrém'kum, ¢lentim druzstva a k 096 0 0 0

ucastnikiim sdruzeni

5. | Dlouhodobé ptijaté zalohy 097 0 0 0

6. | Vydané dluhopisy 098 0 0 0

7. | Dlouhodobé sménky k uhradé 099 0 0 0

8. | Dohadné udty pasivni 100 0 0 0

9. | Jiné zavazky 101 0 0 0
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10. | Odlozeny danovy zavazek 102 40370 195 40370 195 35091 464
ﬁl Kratkodobé zavazky (F. 104 az 114) 103 232271 396 224 479118 | 291 686 685
B.

Il. | Zavazky z obchodnich vztaht 104 205474 571 201884 012 | 233490 568
1.
2. | Zavazky - ovladajici a fidici osoba 105 0 0 0
3. | Zavazky - podstatny vliv 106 0 0 0
4. ,Ziivazlfyoke spolejémikﬁm, ¢lentim druzstva a k 107 0 0 0
ucastnikiim sdruzeni
5. | Zavazky k zaméstnanctim 108 2997 5854 255 4980 782
6. Zé'\ﬁlz}(){ ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho 109 3202 554 3203514 2669 181
pojisténi
7. | Stat - danové zavazky a dotace 110 765 859 732 878 1907 887
8. | Kratkodobé piijaté zalohy 111 162 626 200 179 950
9. | Vydané dluhopisy 112 0 0 0

10. | Dohadné uéty pasivni 113 16 637 977 11 955 035 40022 703

11. | Jiné zavazky 114 6024 811 849 225 8435614
:3\'/ Bankovni uvéry a vypomoci (F. 116 az 118) 115 387 221181 427273994 | 381278014
B.

IV. | Bankovni uvéry dlouhodobé 116 204 081 750 209085230 | 172215750
1.

2. | Kratkodobé bankovni Gvéry 117 183139 431 218188764 | 195484 648

3. | Kratkodobé finan¢ni vypomoci 118 0 0 13577616
IC' Casové rozliSeni (F. 120 + 121) 119 205 220 214716 113 546
C.
I Vydaje piistich obdobi 120 135 040 143 440 112 450
1.

2. | Vynosy piistich obdobi 121 70180 71276 1096
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Ptiloha II.: Vykaz zisku a ztraty EUROPASTA SE za Gcetni obdobi 2010, 2011 a 2012

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
Cislo
fadku 2010 2011 2012
c
| | Trzby za prodej zboZi 01 6 546 159 21830644 | 20421905
A. Naklady vynaloiené na prodané zbozi 02 6 715 204 21 713 955 20 080 690
+ | Obchodni marze (f. 01 - 02) 03 -169 045 116 688 341 216
I1. | Viykony (f.05az07) | 04 | 1059387557 | 1258916736 | 1115171758
1. . . . , o N
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 1047206315 | 1263029561 | 1107 079 474
2. | Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 06 12181 241 -5591 971 6 723 465
3. | Aktivace 07 0 1479 146 1368819
B. | V¥konové spotfeba (09+10) | 08 | gpoeg1375 | 1088507452 | 989 355 375
B. . . .
1. | Spotreba materidlu a energie 99 | 703362065 | 937145737 | 838809043
B. <
2. | Slzby 10| 166319310 | 151361716 | 150546331
+ | Pfidané hodnota (03+04-08) | 11 | 189537137 | 170525972 | 126157599
C. | Osobni néklady (f.132z16) | 12 | 115289102 | 117337807 | 114035206
C. oz
1, | Madové niklady 13 | 83507636 | 83812659 | 82694640
C. e . P Y
2 Odmény ¢lentim organti spoleénosti a druzstva 14 1557 840 2 400 000 1070 000
3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 15 29 135 252 30 120 324 29242 938
C. ats s
4. | Socidlni ndklady 16 998 374 1004 824 1027 628
D. | Danéa poplatky 17 824 670 756 316 922778
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 51 017 892 52 020 904 55994 138
m Trzby z prodeje dlou. majetku a materialu (¥. 20 + 21) 19 59493 111 5189 952 9901 667
Il. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 53 736 395 1563 666 7919935
1
Il. | Trzby z prodeje materialu 21 5756 716 3626 286 1981732
2
F. Zistatkova cena prod. dlouh. majetku a mater. (f. 23 + 24) 22 58 960 476 4009 694 9941 559
F. . . . . .
1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 53331 072 376 894 6648 318
F. , .
o | Prodany materidl 24 | 5620404 | 3632800 | 3293241
Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni
G. oblasti 25 117 220 1109 323 1624 200
a komplexnich nékladu pfistich obdobi
v Ostatni provozni vynosy 26 1624 047 1738680 9129 482
H. Ostatni provozni naklady 27 3621813 2872513 9 259 545
V. | Pfevod provoznich vynost 28 0 0 0
l. Pievod provoznich naklada 29 0 0 0
« | Provozni vysledek hospodateni ) )
[i.11-12-17-18+19-22- 25+ 26 - 27+ (-28) - (-29)] | 0 | 20823120 651952 46588 678
VI Trzby z prodeje cennych papirti a podilti 31 0 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0 0
VI Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku (. 34 az36) | 33 0 0 0
VI Vynosy z podilil v ovladanych a fizenych osobach a 34 0 0 0
1 " | v tcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem
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;/I I. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papirti a podil 35 0 0 0
;/I I. | Vynosy z ostatniho dlouhodobého finan¢niho majetku 36 0 0 0
VIIL Vynosy z kratkodobého finan¢niho majetku 37 0 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papirt a derivat 39 0 0 0
L. Naklady z ptecenéni cennych papirti a derivati 40 0 0 0
M. | Zména stavu rezerv a opravnych pol. ve fin. oblasti (+/-) 41 0 0 0
X Vynosové uroky 42 24 616 16 775 45576
N. Nakladové troky 43 16 808 149 17 298 568 15503 676
x|, Ostatni finanéni vynosy 44 9207 610 10 286 567 12 514 655
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 12 020 099 15111 787 11 568 944
XIl. Ptevod finanénich vynost 46 0 0 0
P. Pfevod finanénich nakladi 47 0 0 0
4 ﬂgsf‘;‘iafefé[f'(ile; 3%13; *37-38% 1 45 | 19506023 | -22107013 | -14512390
Q. Dan z pfijmu za béznou ¢innost (f. 50 +51) 49 2573713 0 -5278 731
Q. 1. | -splatna 50 240 945 0 0
Q. 2. | - odlozena 51 2332768 0 -5278 731
+« | Vysledek hospodafeni za b&znou ¢innost  (t. 30 + 48 - 49) 52 -1 346 615 -22 758 965 -55 822 337
XIIL. Mimotadné vynosy 53 0 0 0
R. Mimoradné naklady 54 0 0 0
S. Dan z pfijmt z mimoradné ¢innosti (t. 56 +57) 55 0 0 0
S.1. | -splatna 56 0 0 0
S.2. | - odlozena 57 0 0 0
* | Mimoradny vysledek hospodareni (. 53 - 54 - 55) 58 0 0 0
T. Pfevod podilu na vysledku hospodateni spoleénikim (+/-) 59 0 0 0
wxx | Vysledek hospodaieni za G¢e.obdobi (+/-) (f.52 +58 -59) | 60 -1 346 615 -22 758 965 -55 822 337
Vysledek hospodafeni pted zdan.(+/-)(f. 30 + 48 + 53 -54) | 61 1227098 -22 758 965 -61 101 068

Kkkk

69




