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Uvod

Prvni ndznaky finan¢ni analyzy je mozno datovat kratce po vzniku pencz, jelikoz
i tehdy bylo potfeba rozvazit, jak s pen¢zi hospodatit. Metody stiedoveékych obchodnikl
v té dob¢ nelze srovnavat s analyzami v soucasnosti, které jsou vypracovavany pomoci
dnesni moderni vypocetni techniky. Kolébkou modernich metod jsou bezesporu
Spojené staty americké, kde bylo napsano mnoho teoretickych praci a studii. Na izemi
dnesni Ceské republiky to byl prof. JUDr. Josef Pazourek, rektor Ceského uéeni
technického, ktery se ve své knize vydané v roce 1906 pod nazvem Bilance akciovych
spole¢nosti problematikou finan¢ni analyzy v ndznacich zabyval. JiZ na konci 19. stoleti
se méni vyuziti vysledkl ucetnictvi a z nastroje ryze evidencniho a stava soucasné
I nastroj fidici. Po 1. svétové valce se vyznam finan¢nich analyz zvétsil, jejich vysledky
se vyuzivaly napiiklad k hodnoceni schopnosti firmy splacet tvéry. Problematikou
likvidity, respektive uvazovani o pieziti firmy se zabyvali tvirci finanénich analyz
v dobé Svétové hospodarské krize, kterou v roce 1929 odstartoval krach na newyorské
burze. O dalsim rozvoji finan¢ni analyzy lze hovofit v obdobi po druhé svétové valce,
kdy se v této discipliné zacala sledovat i vykonnost firmy a hodnotit jeji finanéni zdravi.
V kontinentalni Evrop€ a to zejména v némecky mluvicich zemich se pouZzival nazev
Bilanzanalyse ¢i Bilanzkritik a az v obdobi po 2. svétové valce se od tohoto terminu
upousti a zacina se pouzivat termin angloamericky — finanéni analyza (Kubickova,
2006). V Cechach se finanéni analyza zadala pouzivat b&ézné v praxi az po roce 1989,
kdy doslo k transformaci centralni ekonomiky na trzni. V dnes$ni dob¢ se stala finan¢ni
analyza nepostradatelnou a je nedilnou soucasti finan¢niho tizeni. Obvykle se vyuZziva
pro finan¢ni planovani podniku, struktury podnikového majetku, podil stalého
a obézného majetku, planovani likvidity nebo rozhodovani o investicich (Synek, 2006).
K naplnéni tohoto dlouhodobého finan¢niho cile slouzi dosazeni dil¢ich, kratkodobych
finan¢nich cilli, zejména v oblasti rentability, platebni schopnosti a finan¢ni stability.
Je to také dulezity podklad pro budouci rozhodovani fidicich pracovnikii. Vyhodnoceni
jmenovanych oblasti hospodaiského procesu Vv podniku je pravé smyslem finanéni
analyzy, jez je také dulezitym néstrojem finan¢niho fizeni, které je jednim ze zakladnich
pilift fizeni podniku. Je to souhrnné posouzeni financni situace firmy, identifikace
jejich silnych a slabych stranek. Financni analyza je rovnéz soucasti marketingové

SWOT analyzy, jejiz pomoci je mozné 1épe identifikovat silné (angl. Strengths) a slabé



(angl. Weaknesses) stranky, prilezitosti (angl. Opportunities) a hrozby (angl. Threats)
(Ruckova, 2006).

Cilem bakalafské prace je zhodnotit ekonomickou situaci konkrétniho podniku
a stanovit navrh na jeji zlepSeni. Pfedlozena finan¢ni analyza je zpracovéna pro firmu
Europap, spol. s r.0., velkoobchod tiskovymi a specialnimi papiry, se sidlem v Plzni,
Nepomucka 202, za obdobi 2003 — 2012.

V této bakalaiské praci je nejprve definovan pojem finanéni analyza, poté piedstavena
vybrana firma Europap, spol. sr.o., jeji historie, podstata podnikani a cile. Pomoci
analytickych metod je vyhodnocena tiroven jejiho finan¢niho zdravi, popsana celkova
situace firmy a na zéaklad¢ ziskanych vysledki finan¢ni analyzy jsou ptedlozeny navrhy

na ptipadné zlepSeni stavajiciho stavu.



1 Teoreticka vychodiska finan¢ni analyzy.

Finané¢ni analyza ,,pomdha odhalit, zda je podnik dostatecné ziskovy, zda ma vhodnou
kapitalovou strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet

své zavazky a celou radu dalsich vyznamnych skutecnosti” (Knapkova, 2010, s. 17).

1.1 Vyznam a ¢lenéni finanéni analyzy

Vyznam finanéni analyzy v dne$ni dobé&, kdy se casto méni mikroekonomické
1 makroekonomické podminky pro podniky, je pomoci poskytnout co nejvice dat
pro zhodnoceni finanéni situace podniku. Zajistuje zpétnou vazbu mezi popsanou
skutecnosti a predpokladanym efektem fidicich rozhodnuti. Je to formalizovana metoda,
kterd porovnava vysledné udaje mezi sebou navzajem a vyuziva tak jejich vypovidaci
schopnost. Na zakladé zjisténych vysledki lze dojit k urcitym zavérim o finanéni
situaci podniku a jeho celkovém hospodafeni. Finan¢ni analyza popisuje minulost
a soucasnost. Pomoci finan¢ni analyzy lze predikovat budouci vyvoj finan¢niho
hospodateni podniku. Pojmem ,,finan¢ni zdravi“ podniku, se Casto oznacuje finan¢ni
situace firmy. Finan¢né zdravou firmou lze oznacit takovou firmu, ktera je schopna
trvale dosahovat takové miry zhodnoceni vloZeného kapitélu, kterd spliiuje pozadavky
investoru vzhledem k vysi rizik, které jsou spojeny s ptislusnym druhem podnikani
(Peskova, 2011). Kromé zakladnich ucetnich vykazt (rozvahy, vykazu zisku a ztraty
a prehledu o penéZnich tocich) mize vyuZzivat i dalsi zdroje jako naptiklad ekonomické
statistiky nebo udaje z penézniho a kapitalového trhu. Finanéni analyza je specificka
Cast analyzy zdroji a Cinnosti, v nichz hlavni tlohu hraji finance ¢i penize a cas.
Hlavnim cilem analyzy je odhalit silné a slabé stranky firmy, zjistit jeji vykonnost
a ziskané informace vyhodnotit tak, aby se z provedené financni analyzy stal jeden
z moznych nastroju slouzici k fizeni firmy.

Z hlediska tcelu a uzivatele vystupt finan¢ni analyzy i zdroju dat Ize finan¢ni analyzu
rozdélit na externi, jeZ vyuzivaji externi uzivatelé jako jsou banky, statni organy nebo
investofi a interni, Kterou vyuzivaji sami vlastnici, manazefi, zaméstnanci a véfitelé

(Kubickova, 2006). Analyzy odvétvi dokazuji riznou citlivost skupin subjektd, jejichz


http://cs.wikipedia.org/w/index.php?title=Anal%C3%BDza_zdroj%C5%AF&action=edit&redlink=1
http://cs.wikipedia.org/wiki/Finance
http://cs.wikipedia.org/wiki/Pen%C3%ADze
http://cs.wikipedia.org/wiki/%C4%8Cas
http://cs.wikipedia.org/wiki/Firma

podobnost je ddna provozovanymi cinnostmi. Poslednim objektem pro vytvofeni

finanéni analyzy jsou podniky a spole¢nosti (Ruckova, 2011).

Z hlediska obsahu se jedna o0 rozsifeni popisu procesu. Data za minuld Gcetni obdobi
vykazuji zékladni souvislosti, které muzeme hodnotit a porovnavat s dosazenymi
vysledky jinych podniki, V pfislusném oboru ¢i odvétvi. Dale je mozné odhadovat
pravdépodobny vyvoj procest v pfistich obdobich nebo si 1épe stanovit cile a vize.

(Kubickova, 2006).

Z hlediska zaméieni pak c¢lenime finanéni analyzu na statickou, dynamickou
a pomérovou. Makroekonomicky finan¢ni analyza vyhodnocuje situaci statt, regiont
¢i celého odvétvi prumyslu, coz by mél byt velmi dulezity ukazatel nejen pro politiky,

ale i pro velké investory a manazery velkych firem.

1.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

., VSichni uzivatelé maji jedno spolecné, potiebuji vedet, aby mohli ridit” (Kovanicova,
1995, s. 219). Uzivatelé finanéni analyzy jsou externi a interni. Mezi externi uZivatele
finan¢nich analyz patii bezesporu investofi, banky a jejich véfitelé, obchodni partnefi,
konkurenti, statni a regionalni organy. Mezi interni uZivatele se fadi manaZefi,

zaméstnanci, vlastnici, pfipadné i investofi.

Akcionafi a vlastnici, kteti do podniku vlozili kapitdl, jsou primarnimi uZzivateli
finan¢né-tcetnich informaci obsaZenych ve finan¢nich vykazech podniku. Akcionafi
chtéji mit jistotu, Ze jejich penize jsou dobie uloZeny, vlastnici vyuzivaji informace
pro rozhodovani o dal$ich investicich. Jde tedy v obou ptipadech i o kontrolni hledisko.
Kontrolni ¢innost je nezbytna hlavné ve vztahu k manazerim, ktefi maji pomérné
velkou volnost jednani o majetku podniku.

Podnikovi manaZefi vyuzivaji informace finan¢niho tUcetnictvi predev§im pro
dlouhodobé strategické a operativni finan¢ni fizeni svéfeného podniku. Déle pro tvoteni
optimalni majetkové struktury, alokaci volnych penéznich prostiedktli, rozdélovani
disponibilniho zisku ¢i vybéru spravného ziskavani financnich zdroji (HoleCkova,
2008). Manazefi coby interni uzivatelé maji Oproti externim uZzivatelim tu vyhodu,

ze informace z ucetnich vykazi mohou vyuzivat priabézné po cely rok, kdezto externi
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uzivatelé mohou ziskat tyto informace jen jedenkrat za rok (PeSkova, 2011). Dale

se manazefi zajimaji 0 finan¢ni pozice konkurence, dodavatelti a odbérateld.

Banky a jini véritelé, ktefi poskytuji svym klientim uvéry, ¢asto zahrnuji do smluv
s nimi uverové klauzule, kterymi je vazana stabilita iivérovych podminek na hodnoty
vybranych finan¢nich ukazateld. Pfed samotnym poskytnutim Gvéru posuzuje banka
tzv. bonitu dluznika. Jeji hodnoceni je provadéno praveé dle financni analyzy
hospodafeni podniku, ktery zadda banku nebo jiného véfitele o poskytnuti avéru.
Vetitelim slouzi informace o financnim stavu potencidlniho dluznika pro spravné
rozhodnuti, zda avér vibec poskytnout, popiipadé v jaké vysi a za jakych podminek
(Holeckova, 2008). Nejcastéji se nejprve analyzuje ziskovost podniku, protoze ukaze
vychozi informaci, zda podnik potiebuje financovat tfeba majetek pro hospodaiskou
¢innost (nové stroje nebo zafizeni) nebo zda potiebuje Gvér nasledkem Spatného
hospodateni. U kratkodobych bankovnich uvért a vypujcek, dodavatelskych uvért,
zavazkll z obchodniho styku nebo zavazkll vici zaméstnancim je dilezitd analyza
likvidity neboli porovnani obézného majetku a kratkodobych zavazka. U poskytovani
sttednédobych a dlouhodobych uvért je dilezité zhodnoceni investicniho zdméru, jeho

vliv naptiklad na zvySeni vyroby, snizeni nakladi nebo dokonce zvySeni zisku.

Dodavatelé jsou ve své podstaté obchodni vétitelé, ktefi maji zajem dostat za své zbozi
a sluzby vcas zaplaceno. Proto se nejCastéji zamétuji na dlouhodobé perspektivni
zékazniky, se stabilnimi odbéry a véasnymi platbami. Casto si sviij obchodni vztah
pojistuji obchodnimi smlouvami, kde se zavazuji ke spolehlivym doddvkam, na druhé
stran¢ vyzaduji vCasné platby a pendle za nedodrzeni lhtit splatnosti. Pfesn¢ tak funguje

tento vztah i opacné.

Odbératelé maji zajem na dobré finanéni situaci svého dodavatele piedevsim z hlediska
bezproblémového zajisténi surovin nebo obalového materidlu pro svoji vyrobu.
Potiebuji dlouhodobé spolehlivé vykryti svych potieb, aby jejich vyroba a s ni spojené
terminy plnéni nebyly ohroZeny vykyvy dodavek od nestabilniho dodavatele.

Konkurenéni firmy provadi komparaci svych hospodaiskych vysledkd s ostatnimi
subjekty na trhu. Sleduji zejména konkurencni ceny ve svém oboru, chrani si informace
o svych zékaznicich a know-how. Pfesto by manazefi firmy méli poskytovat spravné
a v€asné informace externim subjektiim, aby zatajovanim ¢i zkreslovanim finan¢nich

udajl nevystavovali firmu riziku ztraty dobrého jména podniku.
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Stat a jeho organy se zajimaji o finan¢né-ucetni data zpravidla z divodu kontroly
plnéni danovych povinnosti, kontroly podnikli se stdtni majetkovou ucasti, provadéni
statistiky, kontroly finanéniho stavu podnikd se statni zakazkou nebo se jedna
0 Vefejnopravni kontrolu vyuzivani financnich prostfedki z dotac¢nich fonda statniho

rozpoctu nebo fondii Evropské unie.

Zaméstnanci podniku, predevsim fidici pracovnici bedlivé sleduji hospodaiské
vysledky, obzvlast’ pokud jsou na nich hmotné zainteresovani. Ostatni fadovi pracovnici
maji zdjem pracovat ve stabilni, dobfe prosperujici firmé, ktera jim zajisti dlouhodobé
pracovni misto, ve sluSném pracovnim prostiedi. Tim je spojen i pocit zaméstnanci
mzdové a socidlni jistoty. Pokud v podniku piisobi odborova organizace, je vedeni
podniku povinno hospodaiské vysledky této organizaci sd¢lovat. Rozsah a zpusob

poskytovani téchto informaci je zpravidla upraven v kolektivni smlouve.

Mezi dalsi uZivatele, zajimajici se o finan¢ni analyzu patii naptiklad auditofi, analytici,
danovi poradci, burzovni makléfi, ratingové agentury, odborové svazy, university,

novinafi. Z dal$ich divodu se o ¢innost podnikové sféry zajima i Siroka vetejnost.

1.3 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzy

Zdrojem informaci pro vypracovani finanéni analyzy je ucetni uzavérka. V Ceské
republice upravuje tuto oblast zakon ¢. 563/1991 Sbh. o0 Géetnictvi, ve znéni pozdéjsich
predpisti. Uletni uzavérka véetné vyroku auditora podléha povinnosti zvefejiovani
V obchodnim véstniku a to ve 1hlit¢ do 1 mésice po konani valné hromady, ktera tcetni
zavérku projednala. Udetni uzavérka spolu s vyrokem auditora tvoii soudast tzv. sbirky
listin v obchodnim rejstiiku (Rtckova, 2011). Utetni uzavérka je nedilny celek
a tvoti ji rozvaha (bilance), vykaz zisku a ztraty, ptehled 0 penéZnich tocich (vykaz cash
flow), ptiloha k uzavérce, kterd obsahuje tidaje o tcetnich metodach, Gcetnich zasadach
a 0 zpiisobech ocenovani. Vysvétluje a dopliuje informace napiiklad o vysi splatnych
zavazku pojistného na socialni zabezpeCeni nebo piispévku na statni politiku
zaméstnanosti. Dalsi vhodny zdroj externich informaci je vyroéni zprava.

Finan¢ni situace podniku je charakterizovana vykonnosti a finan¢ni pozici. Vykonnost
se poméfuje pomoci ziskovosti a rentability, finanéni pozici vyjadiuji polozky aktiv
a pasiv, vynosi a nakladd, pfijmt a vydaji. V rozélenéni na tfi zakladni oblasti:

provozni, investi¢ni a financovani vypovidd o zdrojich penéZnich prostredkt vykaz
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cash flow. Kladné penézni toky jsou piijmy, které prevysily vydaje, zaporné toky jsou
vydaje, které prevysily ptfijmy. Jednotlivé Ucetni vykazy tvoii vnitiné propojenou

soustavu. Nasledujici tabulka vypovida o vztazich sledovanych udaji.

Tabulka 1: Vazba tcetnich vykazi

[ Vykazcashflow |  [Bilance (konecobdobi) | [ Vykazziskiaatrit |

Aktiva Pasiva
Pocatecni stav ,
penéZnich o ] Vlas.tl’u ]
prostiredki Vydaje Majetek kapital Naklady
Vynos
Cizi kapital ynosy
T Koneény stav A4 >
PFijm \ o
iy penéZnich Pell?an . Zisk
tokii prostiedky Zisk

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kubic¢kova, 2006, s. 15)

1.3.1 Vykaz rozvaha

Rozvaha (bilance) je jednim z uéetnich vykazt, ktery uvadi jednotlivé polozky aktiv
a pasiv, stav majetku ve firmé¢ a zdroja jeho kryti a to vzdy k urcitému datu, zpravidla

k poslednimu dni kazdého roku.

Aktiva vyjadiuji konkrétni formy majetku, které firma pouziva pro svoji Cinnost.
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek je pofizovan jako investice, firmé tim vznika
jednordzovy vydaj, ale majetek je pouzivan po dels$i dobu. Proto postupné fyzické
a moralni opotfebovavani je vyjadieno formou odpist (G&etni, daniové). Ugetni odpisy
jsou podstatné z hlediska tvorby vysledku hospodaieni, dafiové pro vypocet dané
z piijmd. Rozdil mezi nimi se projevuje jako odlozeny danovy zavazek (danové odpisy

jsou vyssi nez ucetni) nebo pohledavka (opacné).

Pasiva lze oznacit za zdroje financovani firmy. U vlastniho kapitalu jde o vklady
spole¢nikil, emisni 4zio, dary, dotace, rezervni fondy, hospodatské vysledky minulého
a bézného obdobi. Cizi kapitdl predstavuje dluh firmy, ktery se navySuje o uroky
a ostatni vydaje spoOjené se ziskavanim téchto zdrojii. Casové rozliseni jsou vydaje
a vynosy pfistich obdobi a na dohadné ucty vstupuji zdvazky bez znamé vyse ¢astky.

Pro finanéni analyzu je dulezité rozliSovat dlouhodoba pasiva (vlastni kapital, rezervy,
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dlouhodobé bankovni Gvéry) a kratkodoba pasiva (bézné bankovni Gvéry, kratkodobé

finan¢ni vypomoci).

1.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty konkretizuje GispésSnost firmy. Zachycuje dosazené vynosy firmy
v urcitém obdobi a naklady, které byly vynalozené k jejich vytvoteni. Je to vykaz
schopnosti firmy zhodnocovat vlozeny kapital. Pti sestavovani vykazu zisku a ztraty
je uplatnovan akrualni princip. Vynosy a ndklady se uznavaji v obdobi jejich
realizace, nikoliv v dob¢ jejich inkasa nebo platby. Nejsou zde vyjadieny skutecné
penézni toky, proto se vysledny zisk nerovna skutecné hodnoté ziskané hospodaienim

podniku (Holegkové, 2008). Casové rozliseni fesi vynosy a vydaje piistich obdobi.

1.3.3 Vyrocni zprava

Vyro¢ni zpravu zpracovavaji firmy, na které se vztahuje povinnost auditu ucetni
zaveérky. Je to dokument o hospodaiské a finan¢ni situaci za uplynuly rok, jehoz
zakladni casti je UcCetni zdvérka v nezkrdcené form¢. Daéle obsahuje vyklad
K uplynulému vyvoji hospodaiské a financni situace, informace o ptredpokladaném
vyvoji a udaje o dilezitych skutecnostech, pokud k nim doSlo mezi datem konani valné

hromady a datem schvaleni vykazli a vysledky a zpravu auditora.

1.4 Techniky a metody finan¢ni analyzy

Systém finan¢ni analyzy neni legislativné upraven pravnimi pifedpisy jako financni
ucetnictvi nebo danova problematika. Existuje vice terminologii a postupd, neni
jednotna interpretace ani komparace vysledkt. VSechny analytické postupy a ptistupy
si presto kladou za cil podat co nejvérn€j$i obraz o majetkové a finan¢ni situaci.
Pii analyze polozek ucetnich vykazi se vyuzivaji absolutni (extenzivni) ukazatele, jedna
se 0 absolutni metodu. V této metod¢ se pouzivaji udaje zjisténé v ucetnich vykazech
daného podniku. Absolutni ukazatele se d€li na stavové a tokové. Stavové ukazatele
nejsou citlivé na délku obdobi, naptiklad stav majetku a finan¢nich zdroji v rozvaze
K ur¢itému datu. Naproti tomu tokové ukazatele vyjadiuji zavislost na délce obdobi,

ke kterému se vztahuji. Délka sledovaného obdobi ovliviiuje jejich vysi, ptikladem jsou
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vynosy, naklady nebo vysledek hospodafeni. Vyuziti relativnich, resp. intenzivnich
ukazateld a jejich poméfovani Se oznacuje za metodu relativni. Zde je pouzivan vztah
dvou ruznych polozek, poméiuje se jejich ¢iselna hodnota, sleduje se vztah dvou
raznych jevi. ,,Intenzivni ukazatele charakterizuji miru, v jaké jsou extenzivni ukazatele
podnikem vyuzivany a jak silné ¢i rychle se meni” (Kovanicova, 1995, s. 236).
Zéakladnim metodickym nastrojem jsou pomérové ukazatele (financial ratio). Podle
toho, co analytik chce métit nebo vyjadfit vzhledem ke smysluplnosti zavislosti jsou
vybirany polozky ucetnich vykaz nebo jejich skupiny, jejich délenim ¢i pomérem

se dojde k pficinam vyvoje finan¢ni situace, poptipadé K jejimu hodnoceni.

Horizontalni a vertikalni analyza pomuze k prvotni orientaci v hospodafeni firmy.
Cilem je rozbor minulého vyvoje a predikce finan¢ni situace budoucnosti firmy.
Horizontalni analyza (analyza vyvojovych trendl) se zabyvd zménami absolutnich
ukazateli v case. Tyto zmény lze vyjadfit v procentech nebo pomoci fetézovych
¢i bazickych indext. Horizontalni analyza provadi porovnani jednotlivych ukazatell
Vv ¢ase, po fadcich, tedy horizontdlné. Pro tuto metodu je nutné mit k dispozici tidaje
za minimalné¢ dvé po sob¢ jdouci obdobi. Rozdil hodnot ze dvou po sobé jdoucich

letech mizeme vyjadiit v absolutni nebo relativni zméné.

Absolutni zména = H —Hy
H,-H,
Relativni zména = Hy o« 100 [%]
kde:
H.....hodnota.

Pomoci bazickych indexti lze porovnavat hodnoty uréitého ukazatele v jednotlivych
obdobich s hodnotou téhoz ukazatele ve vychozi bazi. Retézové indexy porovnavaji
hodnoty urcitého ukazatele v jednotlivych obdobich s ukazateli v piedchazejicich
obdobich. V horizontalni analyze vykazu zisku a ztraty je mozno Se setkat s indexy

mezirocnich zmén vynosi a naklada.

Vertikalni analyza neboli procentni rozbor komponent zjiStuje procentni podil

jednotlivych polozek vykazi.
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2 Analyza pomoci pomérovych ukazateli

Zakladni pfedstavu o hospodarské a finan¢ni situaci hodnoceného podniku lze vytvofit
pomoci pomérovych ukazateli, které se obvykle rozdéluji do dvou kategorii. Celkovou
uroven hospodafeni s majetkem a finan¢ni vykonnost firmy vyjadiuji provozni

ukazatele (operating ratios), schopnost splaceni zavazkt vyjadiuji ukazatele finan¢ni.
Podle zaméteni na urcitou vlastnost firmy se pouzivaji ukazatele pro vyhodnoceni
rentability (vynosnosti) (profitability ratios),

aktivity (rychlost a doba obratu aktiv) (asset utilization ratios),

likvidity (liquidity ratios),

finan¢ni stability (financial stability),

ukazatele kapitalového trhu (ratio capital market).

Pomérové ukazatele jsou zakladem finanéni analyzy, pro jejich vypocet se uzivaji tidaje

z Ucetnich vykaza.

2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability patfi v praxi K nejsledovanéjsim ukazatelim. Informuji o efektu,
jakého bylo dosazeno vloZzenym kapitalem. Rentabilita (vynosnost) vlozeného kapitalu
se pouziva k meéfeni schopnosti podniku vytvaiet nové zdroje a dosahovat zisku
S pouzitim investovaného kapitalu. Optimalni pomér mezi vlastnimi a cizimi zdroji
dlouhodobé ovliviiuje finan¢ni stabilitu firmy, zabezpecuje technicky rozvoj a obnovu
vyrobniho zafizeni a zajistuje jeji konkurenceschopnost. Konstrukce a vypocet tohoto
ukazatele neni ve vSech zemich zcela shodny. Obecné se rentabilita vyjadiuje pomoci

vzorce, kdy se dosazeny zisk pométuje s ¢astkou vlozeného kapitalu.

Veskeré finan¢ni prostiedky v pasivech rozvahy se ve financni analyze nazyvaji
kapitalem. Vlastni kapital vloZeny investory (dale jen VK) vyjadiuje ucetni hodnotu
firmy. Nerozdéleny zisk (kumulovany vytézek) je také jeho soucasti. Cizi zdroje
(rezervy, kapital véfiteld) se oznaduji jako dluhy. Cisté dluhy jsou dluhy snizené

o kratkodoby finan¢ni majetek. Do celkového kapitélu patii i Casové rozliSeni.
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V tabulce 2 jsou vyjadieny nékteré formy zisku pouzité pro vypocty v praktické casti

bakalaiské prace.

Tabulka 2: Vypocet EAT, EBT, EBIT, EBITDA

Zisk po zdanéni ((Z = EAT (earnings after tax))

+ dan z pfijml za mimotradnou Cinnost

+ dan z ptijmi za béznou ¢innost

= Zisk pred zdanénim ((ZD = EBT (earnings before tax))

+ nékladové uroky

= Zisk pied droky a zdanénim ((ZUD = EBIT (earnings before interest and tax))

+ odpisy

= Zisk pred odpisy, uroky a zdanénim
((ZOUD=EBITDA (earnings before interest, tax, depreciation and amortization))

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Holeckova, 2008, s. 60)

2.1.1 Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Pométuje zisk s celkovymi investovanymi aktivy do podnikani bez ohledu na zdroje.
Vykon veskerého majetku je vydélek neboli zisk pfed zdanénim a uhradou uroki.
Rentabilita celkovych aktiv (return on assests — ROA nebo return on investmens — ROI)

vyjadiuje vydélkovou schopnost (produkéni silu) majetku firmy.

Nezdanéna rentabilita celkovych aktiv se vypocita podilem EBIT ku celkovym

aktivam.

EBIT
Aktiva

ROA = * 100 [%]

Zdanéna rentabilita firmy zohlediiuje dan ze zisku. Umoznuje srovnatelnost

rentability celkového kapitélu u firem s riznym podilem cizich zdroja.

ROA =

EAT +0aroky , 100 [%]
Aktiva

Rentabilitu poméru zisku pred odpisy, Groky a zdanénim vici aktiviim nebo také zisk

po zdanéni, zdanéné Uroky a odpisy ku aktiviim vyuzivaji zpravidla manaZetfi firmy.

17



Takto vypocitany ukazatel vychazi témét vzdy kladné€, do zapornych Cisel by se dostal
pouze v piipadé, kdyby ztrata byla vyssi nez zdanéné uroky a odpisy. Tento ukazatel

je soucinem ukazatelll ziskovosti trzeb (ziskova marze) a obratem celkovych aktiv.

- ﬂ x Irzby
Trzby  Aktiva

ROA 100 [%]

Ziskova marze vyjadiuje schopnost firmy vyrabét pti nizkych nakladech nebo prodavat

za vysokou cenu (Hole¢kova, 2008).

Provozni ziskova marzZe (operating profit margin) vylucuje vlivy finan¢nich nakladd,
Citatel 1 jmenovatel jsou tokové veliciny, v aktualni cenové vysi, které jsou z ucetnictvi

pomérn¢ brzy naptiklad po uplynuti mésice k dispozici. Je to pomér EBIT a trzeb.

Cista ziskova marZe (net profit margin) je diléim ukazatelem v rozkladu rentability
vlastniho kapitalu. K jeho spravné interpretaci je tfeba znat trend jeho vyvoje v dané

firmé a hodnotu odvétvi pfislusné ¢innosti. Vypocita se pomérem EAT ku trzbam.

V praktické ¢asti této prace bude pocitana nezdanéna rentabilita, tzn. zisk pied uroky

a zdanénim ku celkovym aktiviim.

2.1.2 Rentabilita kapitalu (ROCE)

Rentabilita dlouhodobého kapitalu (ROCE — return on capital employed) se casto
pouziva pro mezipodnikové srovnani, vyjadiuje rentabilitu (vynosnost) vloZzeného

kapitélu:

ROCE = — =BT 100 [06]
VK + DIK.

EBIT .....zisk pted uroky a zdanénim,
VK......... vlastni kapital,
DI.K.......dlouhodoby kapital,

(Kislingerova, 2008).
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2.1.3 Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Pokud finanénim vykonem je zisk po zdanéni (EAT), slouzi tento pomérovy ukazatel
k testovani ucasti vlastniho kapitalu (VK) na zvySovani kapitalovych zdrojt, miry ristu
firmy vlivem rustu vlastniho kapitalu, moznosti udrZeni redlné hodnoty vlastniho
kapitalu v procesu inflace nebo testovani vynosnosti vlastniho kapitalu v porovnani
nakladl na cizi kapital. V nékterych ptipadech nedava ukazatel logicky smysl a to,
pokud je vlastni kapital velmi nizky, ukazatel nabyva vysokych hodnot, pokud je vlastni

kapital zaporny, ukazatel je piesto vétsi nez nula.

ROE = EAT « 100 [o]
VK
Pro soum¢titelnost s rentabilitou celkového kapitalu zahrnujici dan z piijmi, je tfeba
pouzit ukazatel rentabilita vlastniho kapitalu pred zdanénim, kde vykon je zisk pred

zdanénim.

Tento ukazatel 1ze rozlozit na souéin tii dil¢ich ukazatel. Na rentabilitu trzeb, obrat
celkovych aktiv a ukazatel tzv. finan¢ni paky jako pomér mezi celkovymi aktivy

a vlastnim jménim (Kislingerova, 2008).

2.1.4 Rentabilita vlastnich finan¢nich zdroji

Tento ukazatel se vypocita jako podil cash flow (CF) a vlastniho kapitalu (VK),

pro vyjadreni v procentech nasobime stem:

Rentabilita z viastnich finanénich zdrojii= = * 100 [%]

K

2.1.5 Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb ndm ukazuje jak je podnik schopny dosahovat zisku pfi dané trovni
trzeb. Méfi podil Cistého zisku piipadajici na 1 K¢ trzeb. Tento ukazatel je vhodny

pro podnikové srovnavani. Jedna se o podil zisku po zdanéni (EAT) a trzeb.

EAT
Trzby
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2.1.6 Mzdova narocnost trzeb

Ukazatele mzdové narocnosti jsou dulezité pro fizeni provozu a vyuzivaji se také jako

podklady pro postupné zptesnéni planu nékladi.

o Mzd.naklady
Mzdova naro¢nost = — *100 [%]
Trzby

2.1.7 Pyramidovy rozklad (ROE)

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu lze vyjadfit jako soucin Cisté ziskovosti trzeb,

obratu celkovych aktiv a tzv. finan¢ni paky.

EAT | Trzby , Aktiva
Trzby  Aktiva VK

ROE =

* 100 [%]

Z rozkladu vyplyva, ze zvySeni zadluzenosti ma celkové pozitivni vliv na hodnotu
ukazatele ROE, ale pouze v ptipad¢, kdy podnik dokaze kazdou dal$i korunu dluhu
zhodnotit vice nez je urokova sazba dluhu. Optimalni vySe zadluzenosti je vSak

ovlivnéna mnoha faktory.

Obrazek 1: Pyramidovy rozklad ROE (DuPont diagram)

o
oo ][] [2] [ ]

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mrkvicka, 2006, s. 103)
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Rozklad syntetickych ukazatelli na ukazatele dil¢i a pfi¢inné se oznacCuje také jako
DuPont analyza. Vyjadiuje zavislost rentability vlastniho kapitalu ROE na ziskovém
rozpéti, obratu celkovych aktiv a poméru celkovych aktiv k vlastnimu kapitalu. Na levé
stran¢ DuPont diagramu je znazornéna tvorba ziskového rozpéti, na pravé stran¢ jsou
rozvahové polozky (vlastni kapitdl, cizi zdroje a pomér celkovych aktiv k vlastnimu
kapitalu). Pomér mezi celkovymi aktivy a vlastnim kapitdlem se nazyva multiplikator
jméni akcionafii. DuPont diagram zndzorfiuje strucné a piehledné charakteristické

znaky finan¢niho zdravi firmy.

2.2 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méti uspéSnost vyuzivani aktiv daného podniku. Nejcastéji poméiuje
ukazatel aktivity tokovou veli¢inu k veli¢in¢ stavové. Obratkovost (rychlost obratu) —
vyjadiuje pocet obratek aktiv za obdobi, béhem kterého bylo dosazeno danych trzeb
pouzitych v ukazateli. Doba obratu odrazi pocet dni, po ktery trva jedna obratka.
Nejcastéji se sleduje doba obratu aktiv, doba obratu zasob, doba inkasa pohledavek
nebo doba thrady kratkodobych zavazki. Vysledné doby jednotlivych ukazateld jsou

vyjadieny v poctu dntl.

Aktiva

Doba obratu aktiv = [7Zby/360

Zasoby

Doba obratu zasob = 172y /360

Pohledavky

Doba inkasa pohledavek = Trzbyl 360

KZ
Doba thrady krétkodobych zévazka = 1720v/360

kde:
KZ........ kratkodobé zavazky

(Kislingerova, 2008)
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2.3 Ukazatele zadluzZenosti

Tyto ukazatele sleduji vztah mezi cizimi zdroji a zdroji vlastnimi. Termin zadluzenost
znamena, ze podnik k financovani svych aktiv a ¢innosti vyuziva cizi zdroje. Pouzivani

cizich zdrojt ovliviiuje jak vynosnost kapitalu akcionait, tak riziko.

U velkych podnikti neptichdzi v tivahu, aby podnik financoval veskera sva aktiva pouze
z kapitalu vlastniho anebo naopak pouze z kapitalu ciziho. Vyuzivani pouze kapitalu
vlastniho by vedlo k celkovému sniZzeni vynosnosti vlozeného kapitalu a naopak
financovani pouze z kapitalu ciziho by vedlo k obtizim pfi jeho ziskavani, nehled¢
na to, ze pravni predpisy vyzaduji uréitou vysi vlastniho kapitalu. Proto se v urcité mife
podili na financovani podnikovych aktiv jak kapital vlastni tak kapital cizi. AvSak nizky
pomér vlastniho kapitdlu ke kapitalu cizimu se povazuje za urcitou finan¢ni slabost
podniku a ohrozeni stability daného podniku vzhledem k spoléhédni se na cizi kapital.
Pomér vlastniho a ciziho kapitalu se lisi v podnicich riznych obort ¢innosti. Tradi¢né
se vSak uplatiuje zasada, ze vlastni kapital by mél byt pokud mozno vyssi nez kapital

cizi (zlaté pravidlo — Sulak, Vacik, 2005).

2.4 Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Jednou ze zakladnich podminek tspésné existence podniku v podminkéch trhu je trvala
platebni schopnost podniku. Pro podnik je dilezité, aby byl schopen vcas platit své
kratkodobé zavazky. Dilezity je rozbor vzajemnych vztahli mezi polozkami aktiv

a pasiv. Rozbor vzajemnych vztahi mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky:

Pracovni kapital = OA- KZ,

OA-KZ

Pracovni kapital na aktiva = Aktiva |

OA
BéZzn4 likvidita = KZ |

kde:
OA...... obézna aktiva,

KZ.......... kratkodobé zavazky.
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Tento ukazatel byva nékdy nazyvan jako ukazatel solventnosti nebo taktéz pomérovym
ukazatelem pracovniho kapitalu. Ukazuje nam, kolikrat je podnik schopen uspokojit své
vetitele v pfipadé, kdyby pfeménil veSkera obézna aktiva v daném okamziku

na hotovost (Kislingerova, 2008):

KP + KFM
Pohotova likvidita = KZ ,

KFM

PendZni likvidita = KZ

KZ
Doba splatnosti kratkodobych zavazki = Trzbyl360 ,
kde:
KP.......... kratkodobé pohledavky,

KFM....... kratkodoby finan¢ni majetek,
KZ........... kratkodobé zavazky,

(Kislingerova, 2008).

2.5 Analyza soustav ukazatela

Odhadnout financ¢ni situaci firmy je dilezité jednak pro bankovni instituce, které
potiebuji zvazit, zda penize pujcit nebo nepujcit, zaroven je toto informace zcela jasné
dilezita pro vedeni firmy jako takové. V soucasné dob¢ existuji ratingové agentury, jez
piislusny podnik ohodnoti ratingovou znamkou. Tyto sluzby vyuzivaji banky, investofi,
manazefi a vlastnici. Postupi a metod je nékolik, nékteré jsou dokonce tajné. Mezi
ty jednodussi patii jednoduchy Kralickiiv bodovy systém, vyvinuty v roce 1990, z téch
1968. Jedna se o tzv. diskriminaéni analyzu, ktera pfedpovida do budoucna prosperujici
firmu nebo adepta na bankrot. Dale sem patii indexy IN manzeld Neumaierovych

a ukazatel ekonomické pfidané hodnoty EVA (Kislingerova, 2008).
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2.5.1 Kralickiv rychly test
Tento bodovy systém pfifazuje firm¢ body podle ¢tyt ukazatell:

VK
Kvéta vlastniho kapitalu = Aktiva |

KZ +DZ
Doba splaceni dluhu z cash flow=  CF

CF
Cash flow v trzbach = 170y

EBIT
ROA = Aktiva

2.5.2 Altmaniv model

Altmantv index vyvinul profesor E.LAltman na empirické bazi, index dle
kvantitativnich ukazateld pomize vyhodnotit firmu s velkou pravdépodobnosti tipadku
nebo naopak firmu, které toto nebezpe¢i nehrozi. Podle Altmanova indexu lze
predpovédét bankrot podniku na dva roky dopiedu. S pravdépodobnosti cca 70 % pak
na dobu dokonce az budoucich péti let. Altmantv index patii k nejznaméj$im a nejvice

uzivanym modelim u nas (Mrkvicka, 2006).

Rovnice: £ =33% Xy +10% X, +0,6* X; +14* X, +12* X,

Tabulka 3: Vysledna tabulka interpretace hodnoty Z faktoru

Z FAKTOR > 2,99 muZeme predpovidat uspokojivou financni situaci

1,8 <ZFAKTOR < 2,99 |,,5edd zona“ nevyhranénych vysledkd

ZFAKTOR< 1,8 firma je ohroZena vaznymi financnimi problémy

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kislingerova, 2008)
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Upraveny Altmaniiv model pro podminky ¢eskych podniki publikuje Mrkvicka

(2006) v nasledujici variant¢:
Rovnice: Z=12*X, +14* X, +37* X, +0,6* X, +10* X, +10* X,

ZPLS
Vynosy '

Je pridano Sesté kritérium: X, =

kde:

ZPLS......... zavazky po lhuté€ splatnosti.

Tabulka 4: Modifikovany Altmantv index

Z FAKTOR > 2,99 finanéni stabilita
1,81 <ZFAKTOR < 2,99 neprukaznd progn6za
ZFAKTOR < 1,81 diive ¢i pozdéji bankrot

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mrkvicka, 2006)

Cim vétsi je index Z, tim je firma finan¢né zdravéjsi.

2.5.3 Index IN

Index IN ukazuje, zda podnik hodnotu podniku tvoii nebo zda ji ni¢i. Indexy IN jsou
souhrnné metodiky odvozené na zakladé¢ matematicko-statistickych postupt. Nékteré
z indexti IN jsou bankrotni (signalizuji podobné¢ jako Altmanova analyza moznost
bankrotu), jiné jsou bonitni a vypovidaji o tvorbé hodnoty podniku (podobné jako

ukazatel EVA — Economic Value Added — ekonomicka pfidana hodnota).

Index IN95 — bankrotni index

Prvni verze ¢eského indexového modelu je vytvofena na bazi statistického zpracovani
Gidetnich vykazi cca 1900 eskych podnikd v ramei vyzkumu provadéného VSE Praha

pro Ministerstvo primyslu a obchodu CR. Index je tvofen 6 ukazateli s piislusnymi
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vahami. Rovnice modelu indexu IN95 s vahami pro ekonomiku CR ma nasledujici

tvar:

IN95 = O,ZZ*A-I-O,ll*@+8,33*@+0,52*@+0,10*L,—16,8*ﬁ
Cz NU A A (KZ + KBU) Vv

kde:

Ao aktiva,

CZ........ cizi zdroje,

NU......... nakladové aroky,
KZ......... kratkodobé zavazky,

KBU..... kratkodobé bankovni avéry,

Vysledné hodnoty ukazatele IN95 jsou vyjadieny v nasledujici prehledné tabulce:

Tabulka 5: Index IN 95

IN95 > 2 finan¢ni zdravi podniku je dobré
IN95 <1 podnik se ocitd ve finan¢ni tisni
Mezila?2 tzv. ,,8eda zoéna*

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Knapkova, 2010, s. 133)

Manzelé Neumaierovi sestavili dal§i indexy bonitniho charakteru, pomoci kterych
je mozno hodnotit vykonnost podniku z hlediska firmy. V nasledujici ¢asti jsou

zobrazeny jejich rovnice vypoctu a hodnotici tabulky.

Index IN99 — bonitni index

Akcentuje pohled vlastnika. Z tohoto pohledu byly revidovany vahy IN95 platné pro
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ekonomiku CR. Modelové rovnice platna pro ekonomiku CR ma nasledujici tvar:

Rovnice: IN99 =-0,017 *i + 4,573*@ + 0,481*\i + 0,015*%
cz A A KZ

kde:

Ao aktiva,

KZ...... kratkodobé zavazky,

OA....... obézna aktiva,

Tabulka 6: Index IN 99

IN99 > 2,07 podnik tvoii novou hodnotu pro jeho vlastniky

IN99 < 0,684 podnik netvofi hodnotu pro vlastniky, ptipadné ji nici
Mezi 0,684 a 2,07 vysledek nelze zhodnotit

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Knapkova, 2010)

Index INO1

Index INO1 mé z casového hlediska nejmenSi omezeni a je na velmi dobré Urovni.
Je vSak nutno zduUraznit orientani charakter bonitnich a bankrotnich modeld, které

nejsou schopny nahradit podrobnou finan¢ni analyzu.

Index INO1 spojuje vychodiska obou ptedchozich indexil, nasleduje rovnice vypoctu

a tabulka pro hodnoceni finanéni situace podniku.

INOL=013* 2 4 0,04* EBIT 4 390« EBIT L g01«Y [ gggx OA
cz NU A A (KZ + KBO)

Tabulka 7: Index IN 01

INO1 > 1,77 podnik tvoti hodnotu
INO1 < 0,75 podnik netvoii hodnotu (niéi ji)
Mezi 0,75a1,77 tzv. ,,8eda zona“

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Knapkova, 2010)
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Index INQ5

V roce 2005 byl ptedchozi index INO1 aktualizovan a pro vypocet byla ptedlozena

rovnice s jinymi vahami ukazatelti a zménilo se i vyhodnocovani tohoto ukazatele.

INO5 = 013* -2 1 0,04*EBIT | 397+ EBIT | g 51%Y [ gggx_ OA
CZ NU A A (KZ + KBU)

Tabulka 8: Index IN 05

INO5 > 1,6 podnik tvoii hodnotu
INO5<0,9 podnik netvoii hodnotu (niéi ji)
Mezi09a1l,6 tzv. ,,$eda zOéna“

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Knapkova, 2010)

V praktické ¢asti bakalaiské prace je pouzit bankrotni index INO5, ktery je Ceskymi
ekonomy dlouhodobé povazovan pro hodnoceni ¢eskych podnikli za nejvhodnéjsi. Je to
souhrnny index pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku prostfednictvim jediného

Cisla.

2.5.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

,»Nelze mluvit o zisku, pokud revydelas na ndklady kapitalu. Alfred Marshall to ekl
v roce 1896 a Peter Drucker v letech 1954 a 1973, a nyni EVA (ekonomicka pridand
hodnota) prinesla systém do této myslenky, diky bohu* (Drucker, 1998).

Autofi modelu EVA Stern a Stewart (Stewart, 1991) vytvofili pies 150 moznych Gprav
pro konverzi ucetniho modelu na model ekonomicky, ktery 1épe vyjadiuje skute¢nost
hospodarské situace. V praxi se pouziva pouze n€kolik z nich a navic pouzité upravy
se mohou v ruznych podnicich lisit. V jednom urcitém podniku by tyto tpravy mély byt
pro sledované obdobi stabilni. Tento model je nazyvan ekonomickou piidanou

hodnotou — ukazatel EVA.
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EVA (Economic Value Added) predstavuje rozdil mezi Cistym vynosem z operativni

¢innosti podniku a hodnotou ocenéného dlouhodobé investovaného kapitalu.

Ukazatel EVA je ptavodni hodnotovy ukazatel, posledni indexy IN jsou vlastné jeho

tuzemskou variantou. Zakladni vzorec pro vypocet ukazatele EVA:
EVA = NOPAT —WACC *C

- EVA > 0 - Ize usuzovat na uspé$nost podniku, k hodnoté dlouhodobé

investovaného kapitalu je realné pfidavana nova hodnota;

- EVA <0 - dochézi k tibytku bohatstvi majitelti podniku (akcionait).

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) = operativni (provozni) zisk po zdanéni
odpovidajici zhruba HV z bézné cinnosti + placené Uroky na cizi zdroje + troky

obsazené v leasingovych splatkach — dané:

NOPAT = EBIT *(1—T)

C (Capital) = kapital vazany v aktivech, ktera jsou vyuzivana v hlavni (operativni)
¢innosti = NOA (Net Operating Assets — Cista operativni aktiva k zacatku hodnoceného
obdobi.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) ~ primérné vazené naklady kapitalu, které

V sob¢ zahrnuji velikost kapitalu zapojeného do podnikani a jeho vnitini:

CK VK
WACC = NCK *?4‘ NVK *?

Pro vypocet ukazatele EVA je nutné upravit vstupni G¢etni data, kterd 1épe odpovidaji
ekonomické realité daného podniku (Kislingerova, 2008). Vypocet je dale popsan

v 5. kapitole této bakalarské prace.
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3 Predstaveni spole¢nosti Europap, spol. s r.o.

Velkoobchod specialnimi a tiskovymi papiry, zpracovatel papiru.
Obrazek 2: Logo spole¢nosti

WE ;

spol. s 7o

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

3.1 Zakladni udaje

Firma Europap, spol. s r.o., je pravnicka osoba, spole¢nost s ru¢enim omezenym.

Vznikla dne 25. ¢ervna 1992 a v soucasné dobé¢ sidli v Plzni, v ulici Nepomucka 202.

Obchodni jméno: Europap, spol. s r.o.

Pravni forma: Spole¢nost s ruenim omezenym
IC: 453 49 908

Sidlo: Plzeii, Nepomucka 202, PSC 326 00
Datum zah4jeni ¢innosti: 25. ¢ervna 1992

Splaceny zakladni kapital: ~ 1.000.000 K¢

Pifedmét podnikani:
- koupé zbozi za ticelem jeho dalsiho prodeje a prode;,
- kopirovaci sluzby,
- vyroba vyrobkl z papiru a lepenky,
- zprostfedkovani obchodu a sluzeb.

Tato firma s primérnym poctem zaméstnanci 42, bilanéni sumou 136.950 tisic K¢

a rocnim obratem 62.550 tisic K¢ v roce 2012 patii do kategorie malych podnik.
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Zakladni kapital spolecnosti je 1.000.000 K¢. Predmétem cCinnosti firmy je predev§im
zpracovani papiru a vyroba vyrobkl z papirt, kartond a lepenck a jejich nasledny

prodej. Mensi podil (cca 11 %) tvoii nakup a prodej specialnich papirt a kartond.

NejcastéjSim zplsobem zpracovavani papiru je fezani papiru z roli na archy nebo
ptevijeni z roli opét na role, jinych Sifi ¢i pruméra, dle zakaznika, respektive jeho
technickych moznosti. Firma papir jednak nakupuje a zpracovany dale prodava

na tuzemském trhu nebo zpracovava papir dodany zakaznikem.

Drobnymi vyrobky z papiri a lepenek jsou naptiklad poznamkové blocky pro

kancelatské ucely nebo psaci a kreslici papiry a kartony pro Skolské zafizeni.

3.2 Historie firmy

Firma Europap, spol. s r.o. byla zaloZzena v roce 1992. Pivodné ryze obchodni
spole¢nost pisobila jako velkoobchod s tiskovymi a specialnimi papiry. V roce 1994
podepsala firma desetiletou smlouvu o spolupraci se =zahrani¢nim partnerem
na zpracovani 2.500 tun papiru ro¢né. Soucasti smlouvy byl dlouhodoby prondjem
fezacky papiru a zaskoleni obsluhy. Vhodné prostory k pronajmu nasla firma v objektu
Plzenské véznice, kde byla podminka zaméstnavat odsouzené ve vykonu trestu. Mozna
kapacita nového stroje prevySovala objem smluvnich zakéazek, proto volnd vyrobni
kapacita byla vyuzita pro fezani papiru pro tuzemsky trh. Nasledn¢ byla zavedena
vyroba drobnych vyrobkl z papird, kartont a lepenek. V pronajaté hale se nachazela
mala knihafska dilna pro ruéni vazbu knih a casopisii a mezi odsouzenymi byli
I vyuceni knihafi. Firma proto vyuzila moznosti v této ¢innosti pokracovat. Brzy ziskala
zékaznika z Némecka, ktery technologické zatizeni dilny jesté doplnil o dalsi stroje

a nastroje a bylo mozno zaméstnat dalSich cca 15 pracovnik.

Tti roky pfed koncem desetileté smlouvy s Plzeifiskou véznici zacala firma pfipravovat
projekt na vystavbu novych vyrobnich prostor na zakoupeném pozemku v méstské ¢asti
Bru¢na. V predpokladaném casovém harmonogramu se vSak nepodatilo vytidit stavebni
povoleni, proto firma dne 8.Cervna 2006 zakoupila v aukci vyrobni areal firmy
Forward Plast v Plzni Cernicich. Po nutnych upravéach a pfistavéni vyrobni haly firma
pfest¢hovala veSkeré vyrobni zatfizeni, skladové zasoby a kancelafe. To vSe do konce
ledna 2007 v celkovém objemu 160 kamionii. Na jafe roku 2007 byla postavena druha

cast vyrobni haly, byla zakoupena star§i fezacka papiru Strecker, previjecka papiru
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Vorwald a né€kolik dalsich mensich technologickych zafizeni z likvidované tovarny
ve Svycarsku. Soucasné byl zpracovan projekt na vytvoteni 67 novych pracovnich mist,
na ktery byla od Ufadu prace v Plzni ziskana dotace ze statniho rozpoétu CR
a Evropského socidlniho fondu. V prosinci roku 2007 byla zakoupena automaticka
balici linka malych formati, ktera zna¢né zvysila produktivitu prace. V roce 2010 bylo
pomoci investi¢niho uvéru vybudovano dalsich 1 200 m? vyrobng skladovych ploch.

V soucasné dobé&, po dokonceni uprav arealu je k dispozici:

- 5000 m? vyrobnich ploch,
- 4200 m? zastfeSenych skladovacich ploch,
- 1500 m?v kancelafskych a ostatnich budovach.

Rozhodnuti o dalsi investici v dobé krize bylo velmi riskantni, v roce 2011 firma
dokonce poprvé v historii vykazovala ztratu. V roce 2012 ale doslo k mirnému oziveni
a v druhém pololeti roku 2013 ziskala firma Europap, spol. s r.0. na zdklad¢ svych
zpracovatelskych moznosti smlouvy o spolupraci od dvou vyrobcl papiru ze zapadni

Evropy.

3.3 Struktura podniku Europap, spol. s r.o.

Nasledujici obrazek vystihuje organiza¢ni schéma spolec¢nosti.

Obrazek 3: Schéma spole¢nosti Europap, spol. s r.o.

Vedeni firmy - j

e ) ) T ) )

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Ve firmé je zaveden vice liniovy systém, néktefi podiizeni dostavaji piikazy z vice
nadfizenych mist, které spolu navzajem komunikuji. Tento systém se ve firmé Europap,
spol. s r.0. osvédc¢il. Zavedeny fad informacnich tokt zabezpe€uje optimalni organizaci

veskerych ¢innosti v dané spolecnosti.

Presto, Ze firma neni dosud certifikovana nékterou znorem ISO, prakticky
se zakladnimi principy fizeni kvality fidi. K zavedeni zdkladnich zasad fizeni kvality
doslo ve firm¢ piirozenou cestou s piichodem zahrani¢nich zakézek, u kterych

dodrzovani téchto norem je vyzadovano.

Zékladem je zaméfeni Se na zakaznika, jehoz spokojenost zvySuje schopnost firmy
vytvaret hodnotu. Duraz je kladen i na vztahy s dodavateli a zaméstnanci. K tomu jsou
vypracovany vnitropodnikové smérnice a predpisy, které nahrazuji nckteré
certifikované normy ISO. Pro lepSi znazornéni jsou vyuzivany naptiklad vyvojové

diagramy (viz ptiloha A).

3.4 Vyroba a prodej

V dnesni dobé& hlavni vyrobni ¢innosti firmy je Fezani papird a kartonu na pii¢nych
a stolovych fezackach papiru. Nafezany papir a karton je ur¢en predevsim pro tiskové
ucely. Tento sortiment je doplnén o dalsi specidlni papiry a kartony, které firma
nakupuje ptimo v prodejnich formatech, tedy je dale nezpracovava. Jsou to zejména
tzv. hladké a razené vizitkové papiry a kartony, které se pouzivaji na vyrobu vizitek,
svatebnich ozndmeni, riiznych pozvanek, na tisk obalek luxusnéjSich knih a casopist,
samopropisovaci papiry a kartony k vyrobé a tisku riznych formulait — napiiklad
pojistnych smluv, dodacich listii nebo pokladnich knih. Dale jsou to samolepici papiry

nebo barevné a mramorované papiry a kartony.

Neméné vyznamné je previjeni roli papiru. Pfevinuté role se bali na bali¢ce roli
a expeduji se vtomto stavu nebo se dal zpracovavaji dle zakézek zahrani¢nich
¢1 tuzemskych zakaznikl. V poslednich dvou az tfech letech se dafi zvySovat prodej
balicich papirt k jinym nez potravinaiskym ucelim. Papiry poptavaji prumyslové
vyrobni podniky, stavebni spolecnosti, tiskarny, vyrobci nabytku, vyrobci kovovych
nahradnich dilti, pradelny, poSty, zasilkové obchodni spolec¢nosti, prodejci kvétin,

obchodnici s obalovym materialem apod.
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Dale firma vyrabi drobné vyrobky z papira a kartonua predevsim pro skoly a skolky,
zejména slozky barevnych papiri a kartonil, kreslici kartony, skicdky, nécrtniky,
poznamkové bloky, pro kancelare jsou to poznamkové blocky, rozliSovace, kancelarsky

papir ve formatech A4, A5, A6, bloky do flip-chartd aj.

Firma se zabyva také rucni vazbou knih malych naklad, vazbou Ccasopisi,
bakalarskych a diplomovych praci, opravami starych knih, vazbou sbirek zékoni,
vyrobou kronik, rtiznych vzorkovniki apod. NejvétSim zdkaznikem v soucasné dob¢

jsou knihovny, soudy a banky v zapadni Evropé.

Velkoobchodni prodej zbozi a vyrobkt zajistuji tfi obchodni zastupci, ktefi maji
rozdélenou svoji ptisobnost ve viech regionech Cech a Moravy. Podporou jsou jim
pracovnice obchodniho odd¢leni, které vystavuji a zpracovavaji doklady souvisejici
s prodejem, komunikuji s pracovniky vyroby, nakupu a skladu. Referentky obchodniho

oddéleni zajist'uji také maloobchodni prodej ve firemni maloprodejné.

3.5 Konkurence

Tento zptsob podnikani neni v Ceské republice zcela ojedinély, proto konkurence
je pomérné citelna. Nejvetsi konkurenci jsou ostatni domaci zpracovatelé papiru

a velkoobchody s papirem jako jsou napiiklad Ospap nebo Europapier.

V dnes$ni dobé vSechny velkoobchody se zahraniénim majitelem nabizi svym
zdkaznikim u prodavaného zbozi stilou kvalitu, prodejni slevy ve formé bonust,
slevové akce a maximalni sluzby. V prvnim bodé¢ stalé kvality nabizeného papiru jsou
pon¢kud ve vyhodé€, protoze papiry od firmy Europap, spol sr.o. jsou od rtiznych
vyrobcl, tim padem i riznych kvalit a druhd. Firma Europap, spol. sr.0. mize ale
konkurovat piedevS§im cenou, coz umoziuji vyhodnéj$i ndkupy vyrobnich soubé&hti
a skladovych ptebytki. Diky vlastnimu zpracovani mé firma moZnost fezat pro své
zékazniky nestandardni formaty a dodavat je v kratSich dodacich lhitach nez samotné

velkoobchody.

Firma Europap, spol. s r.o. disponuje vlastnimi nakladnimi auty do 3,5 a 5 tun nakladu.
To pravé umoziuje dodat zakaznikovi jeho zbozi ve velice kratké dobé. Ridi¢i mohou

vyjet v ¢asnych rannich hodinach a byt u zakaznika jiz v Sest hodin rano.
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3.6 Dodavatelé

Nejvyznamnéj$imi dodavateli papirG a kartont firmy Europap, spol. s r.0. jsou
zahrani¢ni obchodni spole¢nosti zejména z Evropy, pievazné z Némecka, Holandska,

Francie, Italie i Spanélska.

Mezi dalsi dodavatele patii tuzemské i zahrani¢ni firmy, které dodavaji firmé Europap,
spol. sr.0. spotiebni material, nahradni dily pro stroje a ostatni vyrobni zafizeni.
Nejcastéjsim spotiebnim materialem jsou obaly na hotové vyrobky, pfedevSim dievéné
jednorazové palety a desky, ochranné rohy na palety, smr$tovaci folie, lepidlo
na vyrobu drobnych papirovych vyrobkt, knihaiska lepidla nebo knihatfska platna.
Pro bezproblémovy chod strojii a provozu jsou dulezité zejména firmy zajist'ujici
brouseni fezacich nozl, servis vysokozdviznych vozikl, servis vytahl, spravce sité,
revize veSkerého elektrického zafizeni, revize hasicich pfistroji. V neposledni tadé
je to servis nakladnich vozi, dodavatelé osobnich pracovnich a ochrannych pomticek,
hygienickych a kancelatskych potieb, hotovych jidel, ale i zdvodni 1ékai nebo danovy
poradce. U dodavatelt si firma hlida ceny jejich konkurence a kvalitu sluzeb, popiipadé

hled4 vyhodné;jsi alternativu.

3.7 Odbératelé

Nejdilezitéjsimi zakazniky pro spole¢nost Europap, spol. s r.0. jsou ti odbératelé, ktefi
si u firmy nechavaji zpracovavat papiry a kartony. V pfevazné vétSin€ se jedna

o zahrani¢ni partnery z Némecka.

Jsou to vyrobci papiru, ktefi nemaji vlastni zpracovani, prodavaji svou produkci hlavné
Vv kotoucich, ale urcitou ¢ast nabizi i v arSich. Jednd se 0 rizné druhy papird, pfevazné

tiskové, ale i balici nebo pro potravinarské ucely.

Mezi hlavni tuzemské odbératele spolecnosti patii malé a stfedni tiskdrny, graficka

studia, reklamni agentury, velkoobchody a maloobchody s papirem.

Pro zahrani¢ni zakazniky firma provadi pfevazn¢ komer¢ni zpracovani papiru, jeho
fezani, pfevijeni nebo vyrobu vyrobki z papirii a kartonti. K vyznamnéj$im odbératelim
pattila do roku 2011 i jedna belgicka firma, pro kterou se ru¢né vazaly knihy a Casopisy
z vetejnych a univerzitnich knihoven. V dnesni dobé je tato cCinnost pozastavena

z davodu uspornych opatieni téchto instituci.
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3.8 Vize a cile spole¢nosti

V prvé fadé ma firma zajem na finalnim dokonceni rekonstrukce zakoupeného
arealu. Pijde zejména o nové zatepleni objekti kniharny a skladt, které je v soucasné
dobé nehospodarné a na nevyhovujici trovni. Dale je v planu oprava stiechy, vyména
oken a dobudovani dalSich nakladovych ramp ve skladech. Potieba bude také
rekonstrukce puvodnich zpevnénych ploch v aredlu (zaasfaltovani, zpevnéni)

a kultivace zelenych ¢asti arealu.

Firma ma za cil dokoncit rozsifeni technologického vybaveni a vyskolit obsluhy
na novych technologickych zafizenich. V budoucnu by také rada stabilizovala
persondlni politiku firmy, zejména pracovnich skupin v jednotlivych vyrobnich
stiediscich. Jejim cilem je dosahnout flexibility zaméstnanci vyroby dle aktudlnich

zakazek a vytvoteni lepsiho motiva¢niho systému odmén zaméstnancu.

Z obchodniho hlediska firma planuje maximalné¢ naplnit vyrobni kapacity dalsimi
zakazkami z Ceské republiky i zahrani¢i, stabilizovat a rozifit portfolio domacich

zakazniku, udrzet si zakazky u malych, stiednich tiskaren, ale i velkych tiskaren.

Ojedin¢lé technologické vybaveni firmy dava moznost fezat papiry a kartony velkych
rozméra. V této oblasti je tfeba stale ziskavat dalsi nové zakazky, nejlépe do Uplného
naplnéni mozné kapacity. Pro kniharenskou dilnu chce firma ziskat nové klienty

v tuzemsku i zapadni Evropé.

Firma by v budoucnu rada optimalizovala Fizeni penéZnich toki firmy. Docilit toho
chce predevsim lepSim fizenim aktivnich pohledavek, neustdlym hledanim novych
solventnich zdkazniki, citlivym fizenim z4sob a udrzovanim piimétené skladové vyse

a struktury zbozi a vyrobki.

V dal8ich letech je tfeba zaméfit se piedev$im na zakaznika, respektive na kvalitu
svych vyrobki a sluzeb. Lépe vyuzit konkurenéni vyhody v podobé rychlé pohotovosti

zpracovani zakdzek vzhledem k dostatecné volné kapacité technologického zatizeni.
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4 Horizontalni a vertikalni analyza podniku

Horizontalni a vertikalni rozbory jsou vychozimi body finan¢ni analyzy. Rozbory lze

provadeét u aktiv a pasiv rozvahy podniku a u vykazu zisku a ztraty.

4.1 Horizontalni a vertikalni rozbor finanénich vykazi

V ptipad¢ horizontdlni analyzy se sleduje vyvoj zkoumané veli€iny v Case, ve vztahu
K minulym G¢etnim obdobim. Vertikalni analyza vykazuje vztah zpravidla k bilan¢ni

sumé nebo jiné zvolené poloZce.

4.1.1 Vykaz rozvaha

ZKkracena rozvaha aktiv (viz pfiloha B) umoziiuje ptehledny pohled na zakladni
sumarni polozky majetku firmy. Celkovy majetek spolecnosti Europap, spol. s r.o.
se béhem zde uvedenych deseti let zvysil 0 87,35 %. Z toho velky podil na tom maji
stala aktiva, ktera se zvysila béhem tohoto obdobi téméf pétkrat. Zcela presné
je to 0 370,2 %. Pii¢inou tohoto ristu je zakoupeni nového vyrobniho arealu, jeho
naslednd rekonstrukce, dostavba dalSich vyrobnich a skladovacich prostor (viz ptiloha
F) a nakup novych technologickych zafizeni. V letech 2003 a 2004 byly zakoupeny
pozemky pro vystavbu nového vyrobniho arealu, ktera vSak nebyla realizovéna a tyto
pozemky pak byly prodany a finan¢ni prostfedky byly pouzity na nadkup drazen¢ho
arealu v roce 2006. V roce 2007 se postavila ve dvou etapach nova vyrobni hala, ktera
je vroce 2006 jesté vykazovana v investicich a vroce 2010 byly postaveny dalsi
vyrobné-manipula¢ni prostory. Rok 2007 byl rokem nakupt dalsich technologickych
zatizeni. Byla zakoupena nova fezacka papiru Planas, starsi fezacka papiru Strecker (viz
ptiloha F), previjecka papiru Vorwald a dva lisy vymétu. V dlouhodobych
pohledavkach se projevuje kauza zpronevéry velké financni ¢astky prostfednictvim
byvalé zaméstnankyné, kterd pusobila ve firmé jako UCetni a ktera zneuzila své

pravomoci k trestné ¢innosti.

Kratkodobé pohledavky poskytuji pfehled o vydanych nezaplacenych fakturach

a ¢asové rozliSeni vypovida o stavu leasingg.
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Horizontalni analyza aktiv vyjadiuje lepSi ndzornost zmén v jednotlivych letech
sledovaného obdobi. V nasledujici tabulce je provedena horizontdlni analyza

V absolutnim a relativnim rozméru.

Tabulka 9: Horizontalni analyza aktiv 2003 - 2012 (v tis. K¢)

Radek | Polozky rozmér | 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2007/2006 2008/2007 | 2000/2008 | 2010/2009 | 201172000 | 201212011
AKTIVA | absorumi | 3.443 -352 53.023 740 6161 | -3450 | 10170 | -6175 | -4.209
CELKEM | i | 6419 | -062% | 9330% | 0679 | -557% | 8309% | 10079 | -556% | -410%
Dlouhodoby | 0 0 0 0 0 0 0 65 25

B.l. nehmotny
majetek relativni 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % n/a -38,46 %
Dlouhodoby | i | 388 1973 | 47.156 4.982 330 | 2233 | 10119 | 3432 | 3079

B.1l. hmotny
majetek v | 2,95% | -1456% | 407.259% | 848% | -052% | -352% | 1655% | -482% | -454%

absoluni | 1.264 0 9.466 -11 085 0 0 0 0 0

Bl [Pozemky [

retativni | 1945% | 000% | 121,929 | -64,34% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000%
; 21 22 25, 19592 7 -4 11214 | -1.2 2.24
B.IL2. | Stavby absolutni 5.393 9 59 370 88 09 9
velaini | 376 % | -4,09% | 4921100 | 7562% | 081% | -1.06% | 2471% | -214% | -406%
B3 |SMva absoluni | -1 064 -3292 27 10.349 -958 1745 | 1235 | -1.825 | -1.100
Ao MV
soubory reativei | 17.43% | 65309% | -154% | 60099% | -7.949% | -1570% | 13,189 | 22,44 % | -18.86 %
B117 | Nedokongeny | sbsouni 209 1341 12324 | -13874 258 0 140 -398 360
AL pHM
relativni n/a 641,63 % | 795,10 % | -100,00 % n/a 000% | 5426% | -100,00% n/a
Dlouhodoby T _

Bl | fnancn absolutni 1 0 0 0 0 0 0 0 0
majetek relasini | -100,00% | 0,00% | 0,00 % 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 0,00%

c OBEZNA | absolui | 3.531 2291 6.399 -4.852 -5.924 -849 243 -2.818 -1.200
AKTIVA i | 913% | 5439 | 14380 | 953% | -1286% | 2100 | 0620 | 7139% | -327%

, absoluni | 2.207 5 663 -5.431 2.775 163 -1.638 2.100 -324 2576

C.l. Zasoby

rehativni | 1256 % | 28,62% | -21,34% | 1386% | 072% | -714% | 985% | -138% | -11,15%
. absoluni | 8.198 2050 -5.831 4.867 3944 | -1.374 5.908 2128 | -2.041
C.ll | Material |
relativni n/a 2501% | -56.90% | 11019% | -42.48% | -2573% | 14897 % | -21.55 % | -26,35 %
Nedokontend | | .. 0 0 0 0 494 711 -361 252 -354
C.l1.2. vyroba
a polotovary | refativni n/a n/a n/a n/a nfa | 143,93% | -29,96 % | -29,86 % | -59,80 %
, absoluni | 3.954 4723 244 -2.621 4.267 903 -3.337 3.254 571
C. |3 Vyrobky absoluts
relativni n/a 11945% | 281% | -2938% | 67,73% | 855% | -29,00% | 4001% | -501%
. | 9945 -1110 156 529 -654 -1.878 -110 -1198 390
C. |5 ZbOZl absolutni
velasini | -56,58 % | -1454% | 2,39 % 792% | 907% | 2865% | -235% | -26,24% | 11,58%
cll Dlouhodobé | absoluni -13 82 5 -93 -15 11 20 211 327
o [pohlediviky i | 0219 | 1319 | -008% | 549 | -024% | 0189 | -032% | 3400 | 500%
ol | Kritkodobe | wouni | 316 -2 602 11.343 7.921 -4743 946 2300 | -2.454 2.127
A hledavk
pohledivky | i | -215% | -1805% | 96,03% | -3821% | -31.13% | 9020 | 20110 | -26.86% | 31.83%
Kratkodoby | | 1.653 852 492 392 1329 | -146 463 251 424
C.IV. finanéni
majetek elaivns | 1.816,48% | -48,.85% | 5516% | 2832% | -74.83% | -32,66 % | 153,82 % | -32.85% | -82,65 %
, absolutni 70 -50 3 351 -266 -68 -29 34 27
C.IV.1. | Penize oot
rlativni | 1.750,00% | -67,57% | 1250 % | 1300009 | -70,37% | -60,71% | -65,91 % | 226,67 % | 55,20 %
CIV2 Utty absoluni | 1583 -802 489 41 -1.063 78 492 -285 -397
vbankach | | 1gi9500 | 48020 | 56340 | 30206 | 76.08% | 2328 % | 1014496 | -38.05 % | -85,56 %
b OSTATNI | absolumi | -476 670 532 610 93 -368 -192 10 5
’ AKTIVA

relativni -2523% | -47,48% | -71,79% | 291,87 % | 11,36 % | -40,35% | -3529% | 2,84 % 1,38 %

Zdroj: Rozvahy firmy Europap, spol. s r.0. 2003 - 2012
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Absolutni rozmér je spocten jako prosty rozdil hodnot rozvahy aktiv mezi jednotlivymi

roky. U relativniho rozméru jsou u jednotlivych polozek spocteny indexy vyjadiujici

zménu v procentech. Nejvétsi zmény v celkovém majetku jsou mezi rokem 2005

a rokem 2006.

U dlouhodobého majetku doslo ptedevsim k rustu dlouhodobého hmotného majetku,

Vv roce 2006 je to investice do novych prostor, v roce 2010 je to dostavba manipula¢né

skladovych prostor.

Nartist obéznych aktiv zapficinily zejména kratkodobé

pohledavky. U obéznych aktiv byl zasadni posun v roce 2008, kdy byla zménéna

metodika G¢tovani materidlu pies nedokoncenou vyrobu a polotovary. I dalsi polozky

stejné jako tyto kopiruji vlivy, které jsou popsany jiz na zaklad¢ piehledného pohledu

zkracené rozvahy aktiv (pifiloha B).

Vertikalni analyza aktiv v nasledujici tabulce vyjadfuje podil jednotlivych polozek

na celkové sumé.

Tabulka 10: Vertikalni analyza aktiv 2003 - 2012

AKTIVA CELKEM 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %

B. Dlouhodoby majetek 24,50 % | 23,70 % | 20,38 % | 53,47 % | 57,61 % | 60,70 % | 60,56 % | 64,12 % | 64,69 % | 64,37 %
Dlouhodoby

B.I. nehmotny majetek 0,00% | 0,00% | 000% ]| 000% | 000% | 0,00% | 000% | 000% | 0,06% | 0,04%
Dlouhodoby hmotny

B.Il. | majetek 24,50 % | 23,70 % | 20,38 % | 53,47 % | 57,61 % | 60,70 % | 60,56 % | 64,12 % | 64,63 % | 64,33 %
Dlouhodoby finanéni

B.I1I. | majetek 0,00% | 0,00% | 000% ]| 000% | 000% | 0,00% | 000% ]| 000% ]| 0,00% | 0,00%

C. Obézna aktiva 71,99 % | 73,83 % | 78,32 % | 46,34 % | 41,65 % | 38,43 % | 38,90 % | 35,56 % | 34,97 % | 35,27 %

C.l. | Zasoby 32,71 % | 34,60 % | 44,78 % | 18,22 % | 20,61 % | 21,98 % | 21,11 % | 21,07 % | 22,00 % | 20,38 %

C.1.1. | Material 0,00% | 19,42% | 18,03% | 402% | 840% | 511% | 393% | 888% | 7,38% | 567%

C.1.3. | Vyrobky 0,00% | 9,37% | 1527% | 812% | 5,70% | 10,12% | 11,36 % 7,32 % | 10,85 % | 10,74 %

C.1.5. | Zbozi 32,71% | 18,08% | 11,48% | 6,08% | 652% | 628% | 463% | 411% | 321%| 373%
Dlouhodobé

C.II. | pohledavky 11,70% | 1097 % | 11,19% | 578% | 566% | 597% | 617% | 559% | 611% | 6,05%
Kratkodobé

C.111. | pohledavky 27,41 % | 25,21 % | 20,79 % | 21,08 % | 13,77 % | 10,05% | 11,33% | 822% | 6,37% | 8,75%
Kratkodoby finan¢ni

C.IV. | majetek 0,17% | 3,05% 146% | 126% | 161% | 043% | 030% | 069% | 049% | 0,09 %

D.l Casové rozliseni 351% | 247 % 1,30% | 019% | 074% | 087% | 054% | 032% | 034% | 0,36 %

Zdroj: Rozvahy firmy Europap, spol. s r.0. 2003 - 2012
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NarGst dlouhodobého majetku v roce 2006 vyjadiuje ndkup vyrobniho arealu. Tim
doslo ke zméné poméru mezi dlouhodobym a obéznym majetkem, ktery je od roku
2006 témét vyrovnany. I u ostatnich polozek doslo k posunu podilu k celkovym
aktivim. [ zde je pfitomen vliv vyrazného narastu podilu dlouhodobého majetku.
Zasoby vykazuji od roku 2006 téméf stabilni hodnoty pfiblizn¢ 20 %, vyrobky
po zmén¢ ucetni metodiky v roce 2008 vykazuji opakované zhruba 10 %. Hodnoty
V polozce zbozi klesaji v disledku zvySené pozornosti na vlastni vyrobu a sluzby.
Dlouhodobé pohledavky sice vykazuji v pribéhu sledovaného obdobi riizné podilové

hodnoty, ale v absolutnich ¢islech jsou hodnoty jen malo rozdilné (viz ptiloha B).

Kratkodobé pohledavky maji v absolutnich i podilovych hodnotach spise klesajici

tendenci.

V obou analyzach aktiv lze pozorovat popsanou historii podnikani firmy, jeji investice,
zptisob hospodateni se zdroji a celkové dopady na hodnoty a poméry jednotlivych

polozek aktiv rozvahy, nasledn¢ je tomu tak i u pasiv.

Pasiva stejné jako aktiva jsou nedilnou soucasti rozvahy. Tabulka zkracené rozvahy
pasiv (viz priloha C) poskytuje piehledny nahled na zdroje kryti aktiv spole¢nosti

Europap, spol. s r.o.

Horizontalni analyza pasiv je tvofena stejn¢ jako jiz uvedena analyza aktiv. Opét
je zde vycislen prosty rozdil hodnot rozvahy mezi jednotlivymi roky a nasledné jsou
spocteny indexy u jednotlivych poloZek, které v procentech vyjadiuji meziro¢ni zmény.
Tempo rastu celkovych pasiv odpovida tempu ristu celkovych aktiv.

U zakladniho kapitalu doslo ke zméné v roce 2004 ptichodem novych spolumayjiteld,
s tim je spojeny narist rezervniho fondu, ktery dle obchodniho zakoniku ¢ini 10 %

zakladniho kapitdlu. Nejvétsi tempo riistu vykazuji hodnoty bankovnich uvéri v roce

2006 v dasledku nakupu vydrazeného arealu.

Rezervy se v prvni poloviné sledovaného obdobi bud’ tvofily anebo se rusily

pro nepotiebnost dle v pribéhu se ménici situace.

U dlouhodobych zavazki se v letech 2003 - 2005 promita splaceni stroje Hobema,

do roku 2010 je vidét uctovani odloZeného danového zavazku z duvodu povinnosti
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auditovaného uctovani. V roce 2012 vykazované hodnoty vyjadiuji avér na nové osobni

automobily.

Kratkodobé zavazky vykazuji dluhy spole¢nosti viéi jejich dodavatelim a avéry

na vystavbu nové haly jsou patrny v roce 2006.

Tabulka 11: Horizontalni analyza pasiv 2003 - 2012 (v tis. K¢)

Rédek POlOZky Rozmér 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2007/2006 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011
PASIVA absolutni 2.443 -352 53.023 740 6161 | -3450 | 10170 | -6.175 | -4.299
CELKEM | i 446% | -062% | 9330% | 067% | -557% | -330% [ 1007% [ -556% | -410%

A Vlastni absolutni 5.779 3.636 2.470 4.335 1.569 573 268 149 241
' kapitdl wativni | 53,69% | 21,98% | 1224% | 1914% | 581% | 201% | 092% | os1% | 0s2%
Al Zikladni absolutni 900 0 0 0 0 0 0 0 0
kapitdl ettt | 900,00% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000%
ALl | ZiKladni absolutri 0 -100 0 0 0 0 0 0 0
kapital relativni 0,00 % | -100,00 % n/a n/a nla n/a n/a n/a n/a
AL Zmony Lo 900 -900 0 0 0 0 0 0 0
kapitalu relativai n/a -100,00 % n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
}Zenzde;’v ni absolutni 90 0 0 0 0 0 0 0 0
AL edetitelny
fond.. relationi ] 900,00% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000% | 000%
ANV, R’(Ezi:‘;eni absolutni 2.357 4.879 1.936 2.972 4.334 1.569 571 267 151
minulych let | relaivni 2872% | 46,19% | 1254% | 17,00% | 2130% | 636% | 217% | 1,00% | 056%
AV, Xéﬂiﬁiﬁem absolutni 2.432 -1243 534 1.363 -2.765 -996 -303 -118 90
b&Z.U¢. obdobi | relativni 99,39% | -2548% | 1469% | 32,69% | -49,97% | -3598 % | -17,10% | -8,03% | 6,66 %
B (Z:IIDZFE o absolutni 2784 | -3485 51.057 3595 | -7.730 | -4.023 9.902 -6.324 | -4540
relativi | 656 % | -879% | 141250 | -412% | -925% | 530% | 1378% | -7.74% | -602%

B Rezervy absolutni 1.500 0 -4.500 3.000 -4.300 | -1.700 0 0 0

retativai | 25,00% | 0,00% | -60,00% | 100,00% | -71,67 % | -100,009% n/a n/a nfa

BIL Dlouhodobé | apsolui -815 -933 -11.449 508 512 211 325 -1.909 403
zévazky et | -6,01% | 7.33% | 97,009 | 14391 9% | 59479 | 1537% | 2052% | -10000% | wa

- Krétkodobs | sbsolumi -538 -1.129 2.755 1.594 -2.815 -939 1.551 -1.032 1.603

T zavazky
retativi | 5,78 % | -12,87% | 36,03% | 1533% | -23.47% | -1023% | 1882% | -1054% | 1830 %

BIV. fj;fy"v“i absolutni 2931 | -1423 64251 | -8.697 | -1127 | -1595 8.026 -3.383 | -6.546
avjpomoci | reaiwi | -21,63% | -13.409% | 69853 % | -11.840% | -174% | -251% | 1294% | -483% | -982%

BV qua;kryOV“i absolutni 2907 | -1.02 52.643 -9.839 | -6462 | -3.744 6.284 -5.090 | -6.648
dlouhodobé | rejativni -49,21% | -34,00% | 2658,74% | -18,01% | -14,43% | -9,77% | 18,17 % | -12,46 % | -18,58 %

BIV2. E;i‘;ovioibé absoluini 576 403 11608 | 1142 | 5335 | 1649 642 438 -898
véry relativni 818% | -5209% | 16082% | 607% | 2672% | 652% | 238% | -159% | -331%

BIV3 g;";;ké‘;‘}"bé absolun -600 0 0 0 0 500 1100 | 2145 | 1.000
vypomoci relativni n/a n/a n/a n/a n/a n/a 2 1 0

cl CASOVE | absotuni -552 -503 -504 0 0 0 0 0 0
ROZLISEN{

relativni -35,41 % | -49,95% | -100,00 % n/a n/a n/a n/a n/a n/a

Zdroj: Rozvahy firmy Europap, spol. s r.0. 2003 - 2012
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Vertikalni analyza pasiv vyjadiuje, jak se imérné tomu, jak se v uvedenych letech
zvySoval majetek spoleCnosti, zvySovaly zarovei i jeji zdroje. Vlastni kapital béhem
sledovaného obdobi se stale zvySoval. Zietelny narast cizich zdroju v roce 2006 byl

vyvolan zvySenou potifebou novych bankovnich uvéri.

Nakupem nového vyrobniho aredlu se rovnéz zménila struktura pasiv. V roce, kdy
se novy areal zakoupil, zna¢né vzrostl podil cizich zdroju spole¢nosti. Ten v roce 2006

¢inil 79,38 % z pasiv celkovych.

Tabulka 12: Vertikalni analyza pasiv 2003 - 2012 (v tis. K<)

PASIVA CELKEM 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 10000% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00% | 100,00%
A Vlastni kapitél 20,03 % | 28,93 % | 35,51 % | 20,62 % | 24,40 % | 27,34 % | 28,84 % | 26,45 % | 28,14 % | 29,64 %
A.l. | Zékladni kapital 0,19% | 1,75% | 1,76% | 0,91% | 0,90% | 0,96% | 0,99% | 0,90% | 0,95% | 0,99 %
All. | Kapitdlové fondy 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00 %
Alll. | Fondy ze zisku 0,02% | 017% | 0,18% | 0,09% | 009% | 0,10% | 0,10% | 0,09,% | 0,10% | 0,10%
Vysledek hospodaieni
A.lV. minulych let 15,27 % | 18,47 % | 27,17 % | 15,82 % | 18,40 % | 23,64 % | 26,00 % | 24,13 % | 25,81 % | 27,06 %
Vysledek hospodateni
AV. béZného uc.obd. 455% | 853% | 6,40% | 3,80% | 500% | 265% | 1,75% | 1,32% | 1,28% | 1,49 %
B. Cizi zdroje 77,07 % | 69,31 % | 63,60 % | 79,38 % | 75,60 % | 72,66 % | 71,16 % | 73,55 % | 71,86 % | 70,36 %
B.I. Rezervy 11,17% | 13,12% | 13,20% | 2,73% | 543% | 163% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00 %
B.II. Dlouhodobé zavazky 25,21 % | 22,27 % | 20,77 % | 0,32% | 0,78% | 1,31% | 157% | 1,72% | 0,00% | 0,00 %
B.IIl. | Kratkodobé zévazky 17,33% | 15,35% | 13,45% | 9,47 % | 10,85% | 8,79% | 8,16 % | 8,81% | 8,35% | 10,64 %
Bankovni Gvéry
B.IV. |a vypomoci 23,36 % | 18,57 % | 16,19 % | 66,86 % | 58,55 % | 60,93 % | 61,43 % | 63,03 % | 63,51 % | 59,72 %
C.l. caSOVé rozliSeni 290% | 1,76% | 0,89% | 0,00% | 000% | 000% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Zdroj: Rozvahy firmy Europap, spol. s r.0. 2003 — 2012

4.1.2 Vykaz zisku a ztraty

Jak jiz bylo v této praci uvedeno, v roce 2004 probéhla metodicka zména uctovani zbozi
a materidlu, coz je vidét dle hodnot polozek tadkd I. a II. (viz pfiloha D).
Pti reorganizaci skladového hospodatstvi doslo k upfesnéni Uctovani vyrobku, zboZi
a materialu. Polozka Aktivace 11.3 v letech 2009 a 2010 zobrazuje aktivaci vlastni

¢innosti pii dokoncovani realizace vyrobni haly.
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Polozka Sluzby je obecné tvoiena naklady na piepravu a leasingy. Do roku 2006 jsou
naklady navic tvofeny castkou za prondjem pracovnich sil Vézeniskou sluzbou
a najmy za skladové prostory. V roce 2007 je tato Castka tvofena jesté najmy za sklady
a uz se zde projevuji opravy vydrazen¢ho arealu. Naklady spojené s prondjmem prostor
a pracovnich sil ve véznici zde jiz obsazené nejsou. Opravy je objevuji jesté v roce
2008, v letech 2009 - 2012 uz je tato polozka tvofena pievazné naklady za piepravu
zbozi a materialu a leasingy, jenz postupné klesaji. Naklady na mzdy znacn¢ vzrostly
v roce 2007, kdy jiz nebyli zaméstnavani pracovnici z fad odsouzenych. Dané
a poplatky spojené s nakupem arealu, prodejem pozemku na neuskutecnény zamér
stavby nové provozovny a prodejem dvou ¢asti vydrazeného aredlu jsou zietelné
v letech 2006 a 2007. Prodej téchto dvou ¢asti je patrny v polozce Trzby z prodeje
dlouhodobého majetku, s tim souvisi i fadek F., kde jsou vyjadfeny zistatkové ceny
prodaného majetku, tedy zbytkové castky odpist. Polozka odpisi dlouhodobého
majetku komunikuje s jeho postupnym pofizovanim. V pribéhu let 2006 - 2008 firma
dostavala finan¢ni ptispévek z dota¢niho programu na vybudovéni novych pracovnich
mist, coz se projevilo v Ostatnich provoznich vynosech, které jinak tvofi prevazné
plnéni z pojistnych udalosti. Ostatni provozni naklady vyjadiuji pravé naklady
na pojistné, naptiklad majetku, odpovédnosti za Skodu apod. Vyssi Castky se vyskytuji
v roce 2003, kdy byla c¢éasteCné¢ odepsana pohledavka vznikla odcizenim vétSiho
finan¢niho obnosu byvalé administrativni zaméstnankyné. V roce 2006 je zauctovana
zmarend investice, tj. ndklady spojené s neuskute¢nénou stavbou nové provozovny,
v roce 2007 tvoii hlavni &ast této sumy provize za prodej pozemku v Cernicich, provize
za zprosttedkovani nakupu dalSich stroji ze zahrani¢i a s tim spojené nédklady na jejich
instalaci a uvedeni do provozu. V roce 2011 jde o odepsani nedobytnych pohledavek
od zakazniki. Radky X. a N. - Vynosové a niakladové aroky vyjadiuji troky z uétd
u bank a uroky z uvéri. Bankovni poplatky, kurzové zisky a ztraty jsou obsazeny
na fadcich XI. a O. Za vysvétleni stoji jesté polozka v fadku XIII. Mimoradné vynosy,
ze které se dale tvoii Mimoradny vysledek hospodafieni. V roce 2006 doslo
po vyprSeni najemni smlouvy na stroj Hobema k jeho pfevedeni do majetku firmy
Europap, spol. sr.0., tim doslo k odpisu dlouhodobého zavazku. V roce 2008 a 2009
doslo k rozpusténi utvofené rezervy v predchozich letech, s tim bylo spojeno 1 dodanéni

téchto finan¢nich ¢astek.
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Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty vyjadiuje absolutni zmény k ptedchozimu

obdobi a relativni zmény v procentech.

Tabulka 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2003 - 2012 (v tis. K¢)

Radek | Polozky Rozmér | 2004/2003 | 2005/2004 | 2006/2005 2007/2006 2008/2007 | 2009/2008 | 2010/2009 2011/2010 2012/2011
I Trzby za prodej absoluni_ | -53.030 | 4.034 -4.017 -667 2.119 -6.198 -1.683 2.287 -2.902
' zbozi

relativni | -79,58 % | 29,64 % | -22,77 % -4,89 % 16,35% | -41,10% | -18,95% | 31,77 % | -30,60 %

Naklady absoluni | -41.007 | 3.656 | -2.523 -994 2211 | 5040 [ -822 1770 | -2.383

A vynalozené

naprodanézbozi | | | 20006 | 40589 | 19920 | 98006 | 24179 |-44379% | -13.009 | 3220% | -32.799%

, | Obchodni marze | wsoumi | -11.933 | 378 | -1.4904 327 -92 1158 | -861 517 519
(#.01-02)
retni | 7227% | 822% | 30019 | 9389 | -2419% |-3113% | -3361% | 3030% | -23.40%
W | Vskony absolumi | 63.769 | -25.976 | -3.095 | 2124 4185 | 3352 | 828 -1.729 50
' (1.05+06+07)
i | 230,64 % | -2841% | -6,00% | 346% | -658% | 564% | 148% | -304% | -000%
1 31?5%(2:; ‘igiiijkﬁ asoluni | 64514 | 26.621 | 3370 | 3872 | -11.473 | 2116 | 6105 | -7520 | 4.453
a shuzeb relativni | 233,33% | 28,88 % | -514% | 623% | -1737% | -388% | 11.64% | -1284% | 872%
L2 fgggif;‘;;ul absoluni | 745 645 -625 -1.748 7288 | 2206 | 5253 | 6.827 | -4.503
¢innosti )
et | n/a | -8658% | 625,009 | 241,109% | 294,70 % | -47.68 % | 208,54 % | -249,71 % | -110,02 %
i3 | Axtivace wsouni | 0 0 0 0 0 1.060 24 -1.036 0
relativni n/a n/a n/a nla nla n/a -2,26 % | -100,00 % n/a
B | Vskonovd asouni | 47.929 | 26.123 | 12616 | -15780 | 10719 | 1678 | -457 530 565
' spotieba
elatni | 161,40 % | -33.65% | 24.50% | 24610 | -2218% | 246% | -116% | -136% | -1.47%
B1 igi;f:ﬁl absoluni | 48.066 | 25.089 | 7389 | -9.463 | -4286 | 6347 | -288 1.879 1.363
a energie -
elativni | 663,53 % | -45,36 % | 24,459% | 2516 % | -1523% | 2660% | -0,95% | 6,28% | 420%
B2. | Suzby wsolmi | 137 | -1.034 | 5207 | 6317 | 6433 | 4660 | -169 2409 | -1.928
eratini | -0.61% | -463% | 2456% | -23.83% | -31,86% | -33.94% | -1.86% | -27.01% | -20.62%
, |Pridandhodnota | wseuni | 3907 | 525 | -18105 | 18231 | 6442 | -6188 | 424 682 4

(£.03+04-08)
relativni | 26,97 % 2,85% | -95,69% | 2236,93% | 33,82% |-24,28% 2,20 % -3,46 % -0,02 %

absolutni | 1.322 1.186 2.880 9.338 -1.549 -6.734 -1.200 -209 -414

C. Osobni naklady
relativni | 19,86 % | 14,87 % | 31,43 % 77,54 % -7,24% |-33,96% | -9,16 % -1,76 % -3,54 %

Cl. | Mzdové naklady absolutni 950 928 2.081 6.728 -1.167 -4.671 -990 -184 -263

relativni_| 19,66 % | 16,05 % | 31,01 % 76,52 % -752% |-3254% | -1023% | -2,12% -3,09 %

Naéklady na

socialni absolutni 347 248 656 2.498 -350 -1.942 -177 -11 -163
C.3. | zabezpeceni a

zdravotni

pojisténi relativni | 20,36 % | 12,09 % | 28,53 % 84,53 % -6,42% | -38,06% | -5,60% -0,37 % -5,48 %

C.4. | Socidlni naklady absolutni 25 10 143 112 -32 -121 -33 -14 12

relativni | 21,19% | 6,99 % | 93,46 % 37,84 % -7,84% |-3218% | -1294% | -6,31% 5,77 %
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D Dané absolutni 0 1 1261 -416 -786 -8 103 -24 10
) a poplatky relativni 0,00 % 370% |450357% | -32,27% | -90,03% | -920% | 130,38 % | -13,19% | 6,33 %
Odpisy absolutni 59 2.409 -3.156 1.455 1.466 28 51 479 -419
E. dlouhodobého
majetku relativai 459% | 179,24% | -84,09% | 24372% | 71,44% | 0,80 % 1,44% | 13,32% | -10,28%
Trzby z prodeje | sygoluni -40 35 6.815 23.306 | -30.136 -19 51 223 -275
111.1. | dlouhodobého
majetku relativni -100,00 % n/a 19 471,43 % 340,23 % -99,93 % -95,00 % 5 100,00 % 428,85 % -100,00 %
.2 Trzby z prodeje | absolutni 0 0 54 -54 0 0 0 0 0
" | materialu relativni n/a n/a n/a -100,00 % n/a n/a n/a n/a n/a
Zistatkova cena | ,ooyni -29 0 3.234 11.496 -14.730 0 0 0 0
prodaného
F. dlouhodobého
majetku a
materialu relativni -100,00 % n/a n/a 355,47 % | -100,00 % nla nla nla nla
Zména stavu absolutni 255 -971 -5.126 7.596 -3.007 -159 -17 1.124 -1.397
rezerv,
opravnych
G polozek v
' provozni oblasti
a komplexnich
naklada ptistich
obdobi relativni 19,36 % | -61,77% | -852,91% | -167,87 % | -97,92% | -248,44 % | 17,89 % | -1003,57 % | -138,04 %
Ostatni absolutni -1.364 109 2.737 4.565 -6.490 -802 135 -96 -133
IV. | provozni
Vynosy relativni | -93,36 % | 112,37 % | 1328,64 % | 155,11 % | -86,44% | -78,78% | 6250 % | -27,35% | -52,16 %
Ostatni absolutni -952 49 2.127 1.362 -3.757 -450 730 -414 816
H. provozni
naklady relativni | -56,97% | 682% | 276,95% | 47,05% | -88,25% | -90,00% | 1460,00% | -53,08 % | 222,95 %
Provozni absolutni 1.848 -2.005 -9.719 15.217 -7.821 314 943 -1.511 992
vysledek
hospodateni
* (F.11-12-17-
18+19-22-(+/-
25)+26-27+28-
29) relativai 36,92% | -29,26 % | -200,47 % | -312,40% | -7559% | 12,44% | 33,22% | -39,95% | 43,68 %
X Vynosové absolutni 1 -1 0 1 1 -4 10 -10 4
| droky relaini | 50,00% | -3333% | 000% | 5000% | 33,33% [-100,00% n/a -100,00 % n/a
N Nakladové absolutni 60 -283 929 2.079 -138 -877 -88 19 -482
| uroky relativni 814% | -3551% | 180,74% | 14407% | -392% | -2592% | -351% | 079% | -1977%
Ostatni absolutni 1.502 -343 -143 -506 261 -276 470 -746 304
XI. | finan¢ni
Vynosy relativni | 729,13% | -20,08% | -10,48% | -41,41% | 36,45% | -2825% | 67,05% | -63,71% | 7153 %
Ostatni absolutni 207 -463 326 -196 454 -391 -6 73 -219
0. finan¢ni
naklady relativai 2543% | -4535% | 58,42% | -22,17% | 6599% | -34,24% | -0,80 % 9,80% | -26,77%
Finanéni absolutni 1.236 402 -1.398 -2.388 -54 988 574 -848 1.009
vysledek
hospodareni
- (31-
32+33+37-
38+39-40-(+/-
41)+42-43+44-
45+46-47) relativni | -92,03% | -375,70% | -473,90% | 21650% | 155% | -27,87% | -22,45% | 42,76 % | -35,64 %
Dati z pfjmll | absoluni 652 -360 -539 354 -810 -302 120 -2.241 1.911
Q. za béZnou
¢innost relativni 53,66 % | -1928% | -3577% | 3657 % | -61,27% | -58,98% | 57,24 % | -679,09 % | -100,00 %
Vysledek absolutni 2.432 -1.243 -10.578 12.475 -7.065 1.604 1.397 -118 90
«« | hospodafeni
za béznou
&innost relativai 99,39% | -25,48 % | -290,92 % | -179,70 % | -127,69 % | -104,70 % | 1940,28% | -8,03% 6,66 %
X1 Mimoiadné absolutni 0 0 11.112 -11.112 0 1.700 -1.700 0 0
" | vynosy relativni n/a n/a n/a -100,00 % n/a n/a -100,00 % n/a n/a
Mimotadny absolutni 0 0 11.112 -11.112 4.300 -2.600 -1.700 0 0
* vysledek
hospodateni | refativni n/a n/a n/a -100,00 % n/a -60,47 % | -100,00 % n/a n/a
Vysledek absolutni 1.217 -1.243 534 1.363 -2.765 -996 -303 -118 90
s | hOspodateni
za ucetni
obdobi (+/-) | reativni 33,23% | -2548% | 14,69% | 32,69% | -49,97% | -3598% | -17,10% | -8,03% 6,66 %
Hospodéisky | absolumi 1.869 -1.603 -5 1.717 -3.575 -1.298 -183 -2.359 2.001
vysledek
pred
zdanénim
(+/-) relativni 3832% | -23,76% | -010% | 33,42% | -52,15% | -3957% | -9,23% | -131,13% | -357,32 %

Zdroj: Vykazy zisku a ztraty firmy Europap, spol. s r.0. 2003 - 2012

45




Z hodnot polozek Trzby za prodej zboZi a Naklady vynaloZené na prodané zbozi
je patrna zména metodiky uctovani materidlu pres nedokoncenou vyrobu a polotovary
v roce 2008. To ovlivnilo i polozku Vykony, u které se projevil i vliv AKtivace vlastni
¢innosti pfi dostavbé vyrobni haly v roce 2009. Pridana hodnota vykazuje nejvétsi
propad Vv roce 2006. Zde jsou vidét zvySené naklady na material, energii a sluzby
Z obdobi st€hovani, oprav a vystavby. Osobni naklady zna¢né stouply v roce 2007, kdy
jiz nebyli zaméstnavani odsouzeni za minimalni mzdu, ale pracovnici z volného

pracovniho trhu.

Dané a poplatky pii ndkupu aredlu a prodeji pozemku v roce 2006 vykazuji hodnotu
4 503,57 %. Polozka Trzby z prodeje dlouhodobého majetku vykazuje narast v roce
2006 oproti pifedchozimu roku 2005 dokonce hodnotu 19 471,43 %. Ptrevedeni stroje
Hobema do vlastnictvi firmy v roce 2006 tvofilo narist Mimoradného vysledku
hospodareni o 11.112 tisic K¢. Rok zacatku hospodaiské krize 2008 ukazal svij vliv
na nejvétsim poklesu hodnot v tomto roce u polozky Hospodarsky vysledek pied

zdanénim.
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5 Financni analyza za pomoci pomérovych ukazatelu

Pomérova analyza se do jisté miry blizi vertikalni analyze, ale navic porovnava polozky

vzajemn¢ mezi sebou.

5.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability nam charakterizuji uspésnost analyzované firmy. Jsou méfitkem
pro schopnost podniku vytvéret nové zdroje a dosahovat zisku s pouzitim investovaného
kapitalu. Ukazatele vznikaji spoluplisobenim nékolika faktordi. V nésledujici souhrnné

tabulce 14 jsou vypocteny vybrané ukazatele rentability.

Rentabilita celkového kapitalu neboli rentabilita aktiv (ROA), je dana vydélkovou

schopnosti respektive produkéni silou. Je zavisla na rentabilité trzeb a celkovych aktiv.

Vsechny ukazatele rentability vykresluji vlivy pfesunu firmy, vliv zacinajici

hospodaiské krize v roce 2008 a jeji dalsi vinu v roce 2011.

Tabulka 14: Ukazatele rentability (vynosnosti)

Ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

ROA-Rentabilita
celk. aktiv
1 (EBIT/AKTIVA) | (HV pred zdaii.+N.)/aktiva celkem | 10,45% | 13,19% | 9,95% | 599% | 9,38% | 6,38% | 4,45% | 3,79% | 1,79% | 3,37 %

Rentabilita trzeb
(EBIT/T) (HV pied zdai.+N.)/(1+1L1.) 595% | 7,13% | 680% | 868% | 1313% | 957 % | 7.32% | 6,41% | 3,10% | 547 %

Obrat celk. aktiv
(T/IAKTIVA) (1.+11.1.)/aktiva celkem 1,75 1,85 1,46 0,69 0,71 0,67 0,61 0,59 0,58 0,62

ROCE-Rentabilita
2 kapitalu (HV pred
(EBIT/(VK+DI.K)) | zdaii.+N.)/(A.+B.I.+B.IL.+B.IV.1) 15,94 % | 18,96 % | 1364% | 8,16% | 13,20% | 9,53 % 6,88 % 5,84 % 2,88 % 5,76 %
ROE-Rentabilita
3 v[. kapitalu
(CZ/VK) VH za ¢. obdobi/A. 34,02 % | 29,49 % | 18,02% | 18,41% | 20,50 % | 9,69 % 6,08 % 5,00 % 4,57% 4,83 %

Rentabilita trzeb

(éZ/T) (ROS) VH za G¢. obdobi/(L.+1.1.) 3,88% | 461% | 437% | 550% | 7,00% | 397% | 289% | 223% | 223% | 232%
Obrat celk. aktiv
(T/AKTIVA) (1.+11.1.)/aktiva celkem 1,75 1,85 1,46 0,69 0,71 0,67 0,61 0,59 0,58 0,62
Finan¢ni paka
(AKTIVAIVK) aktiva celkem/A. 4,99 3,46 2,82 4,85 4,10 3,66 3,47 3,78 3,55 3,37
Rentabilita

4 z vlastnich fin.
Zdroji (CF/VK) (VH za 0¢. obdobi+E.)/A. 45,96 % | 37,62 % | 36,62% | 21,05% | 28,11 % | 22,02% | 18,26 % | 17,23 % | 18,37 % | 17,08 %

Rentabilita trzeb

(CZ/T) (HV za a¢. obdobi/(L+IL1.) 3,88% | 461% | 437% | 550% | 7,00% | 3,97% | 289% | 223% | 223% | 2,32%
Mzdova
naro¢nost trzeb C.1./(1.+11.1) 5,13 % 5,47 % 8,07% | 11,60% | 19,64 % | 20,61 % | 15,79 % | 13,22 % | 14,06 % | 13,28 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kislingerova, 2008, s. 31)
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Rentabilita celkovych aktiv roste do roku 2004, pak stale klesa az do roku 2011, mirny
nariist je az vroce 2012. To bylo zplsobeno klesajici obratkovosti i klesajici
rentabilitou trzeb. Vyvoj finan¢ni paky Vv letech 2004 a 2005, stejné jako od roku 2007
do 2012, zpomaloval trend rentability vlastniho kapitalu. Rentabilita z vlastnich
finan¢nich zdroju dosahuje nejvyssich hodnot v roce 2003 (45,96 %), v dalsich letech
vlivem novych bankovnich uvérti vykazuje klesajici hodnoty. Rok 2007 ma nejvyssi
hodnoty pro ukazatel rentability trzeb, vroce 2008 je jiz vlivem zaCinajici
hospodaiské krize znacny pokles. Hodnoty ukazatele mzdové naro¢nosti trzeb zacinaji
mirné stoupat jiz v roce 2004, ale prudky nartist nastava v roce 2006 a 2007 naborem
novych pracovnich sil a hlavné jejich obrovskou fluktuaci. V roce 2008 je hodnota

20,61 % zpiisobena znacnym poklesem zakdzek v diisledku hospodarské krize.

5.2 Pyramidovy rozklad ukazatele rentability vlastniho kapitalu

Pyramidovy rozklad ROE neboli DuPont diagram je zde vypocitdn pouze pro

posledni rok sledovaného obdobi, pro rok 2012.

Obrazek 4: Rozklad ukazatele ROE v roce 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani



Firma Europap, spol. sr.o. vydélala v roce 2012 z jedné K¢ trzeb 0,023 K¢ cistého
zisku, pficemz celkova aktiva se ve stejném obdobi obratila v trzbach 0,617 krat.
Z celkovych zdroji financovani (70.893+29.784=100.677 tisic K¢) tvoii cizi zdroje
70.893 tisic K¢&, tj. 70,42 %, vlastni zdroje 29.784 tisic K&, tj. 29,58 %. Prostym
podilem zisku po zdanéni (1.441 tisic K¢) a vlastnim kapitadlem (29.784 tisic K<)
dostaneme hodnotu rentability vlastniho kapitalu v roce 2012, a to 4,84 %.

5.3 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity pomahaji sledovat, jak je dany podnik efektivni pifi vyuziti svych
zdroji. Nize je proveden vypocet doby obratu zasob a doby obratu pohledavek

spolecnosti Europap, spol. s r.0.

Doba obratu aktiv se pohybuje ve vysokych hodnotach, nejvyssi hodnoty jsou
vykazovany V roce 2011, kdy dosahuji 624,37 dnd. Pokud stoupaji hodnoty poctu dnii,
po ktery jedna obratka v jednotlivych letech trvala, adekvatné se musi snizovat

obratkovost aktiv.

Dobu obratu zasob snejvyssi hodnotou lze sledovat také vroce 2011. Hodnota
V tomto roce tika, Ze za necelych 138 dni pokryji primérné denni trzby vysi zasob.
V nékterych letech hodnota ukazatele klesa, coZ znamena, Ze je potieba méné dennich

trzeb na pokryti zasob, Vv jinych naopak stoupa, coz ma opacny vyznam.

Z vyse uvedenych vypocti vidime, Ze nejrychleji se pfeménovaly zdsoby na hotové

penize v roce 2004. Naopak v roce 2011 byla rychlost obratu zasob nejpomalejsi.

U doby inkasa pohledavek pocet dnt, kterych je tieba k pokryti primérné denni trzby
vykazuje nejvyssi hodnoty v roce 2006. Do tohoto roku vyse pohledavek roste, v roce
2007 Kklesa doba obratu z 140,14 dni na 97,92 dnt a Vv nasledujicich letech ma spise
Klesajici tendenci. Tento vyvoj lze hodnotit jako pozitivni. Doba obratu pohledavek
je pocet dnti, po ktery jsou zakaznici firmé dluzni, je to doba mezi prodejem a inkasem

penéz.
Doba uhrady kratkodobych zavazki

Analogicky obrat zévazkii odrazi pocet dnti, ktery uplyne od pfijmu zbozi a jeho

zaplaceni. Doba splaceni kratkodobych zavazk je krats$i nez doba splaceni pohledavek.
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Tabulka 15: Ukazatele aktivity (doby obratu)

Ukazatele (ve dnech)

2003

2004

2009

2011

Obrat aktiv
(T/AKTIVA)

(1.+11.1.)/aktiva celkem

1,75

1,85

0,61

0,58

Obrat zasob
(T/zasoby)

(1+11.1)/C.1.

5,36

5,35

Doba obratu aktiv
(AKTIVA/(T/360))

aktiva
celkem/((1.+11.1.)/360)

205,17

194,62

245,94

521,73

503,94

539,77

592,69

608,51

624,37

583,86

Doba obratu zasob
(ZAS./(T/360))

C.L/((1.+11.1)/360)

67,11

67,34

110,13

95,07

103,86

118,65

125,12

128,20

137,34

118,99

Doba inkasa
pohledavek
(POHL./(T/360)

(C.11+C.ILY/((1.+11.1.)/360)

80,25

70,42

78,63

140,14

97,92

86,47

103,68

84,01

77,93

86,43

6

Doba uhrady
kratkodobych
zavazkl

(KZ/(T/360))

(B.I1L)/((1.+11.1.)/360)

35,56

29,87

33,09

49,40

54,66

47,45

48,37

53,61

52,10

62,11

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.4 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. Ukazatelé 1 aZ 4

v tabulce 16 vychazeji z rozvahy, ukazatelé 5 az 7 z vykazu zisku a ztraty. Ukazatele

zohlediuji skutecnou schopnost firmy kryt nédklady na cizi urofeny kapital.

Vychodiskem ukazatele byva zisk pied uroky a zdanénim EBIT knékladovym

uroktm, kdy je-li tato hodnota rovna 1, ke kryti nakladovych troku je zapotiebi celého

zisku. Doporucené je trojnasobné kryti ziskem. (Kislingerova, 2008).

Tabulka 16: Ukazatele dlouhodobé finanéni rovnovahy (zadluzenosti)

Ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Equity Ratio

1 (VK/AKTIVA) A./aktiva celkem | 20,03% | 28,93% | 3551 % | 20,62% | 24,40% | 27,34 % | 28,84% | 26,45 % | 28,14 % | 29,64 %
Debt Ratio I.

2 (CZ/IAKTIVA) B./aktiva celkem | 77,07% | 69,31 % | 63,60% | 79,38 % | 75,60 % | 72,66% | 71,16 % | 73,555 % | 71,86 % | 70,36 %
Debt Ratio I1. (B.+C.)/aktiva

3 ((CZ+OP)/AKTIVA) celkem 79,97 % | 71,07% | 64,49% | 79,38 % | 75,60 % | 72,66% | 71,16 % | 73,555 % | 71,86 % | 70,36 %
Debt Equity Ratio

4 |(czvk) B.JA. 385 | 240 | 179 | 385 | 310 | 266 | 247 | 278 | 255 | 237
Urokové kryti L. (VH pied

5 (EBIT/iroky) zdan.+N.)/N. 7,62 9,46 11,01 4,56 2,95 1,97 1,79 1,74 0,77 1,74
Urokové kryti II. (VH pred

6 | (EBIT+odpisy)/iiroky) | zdanN+EYN. | 936 | 125 | 1831 | 497 | 353 | 300 | 321 | 323 | 244 | 361

L (VH za

Cash_ flow/((Cizi ué.obdobi+E.)/((B.-

7 zdroje - Rezervy)/360) B.1.)/360) 50,29 | 69,72 | 92,86 | 20,38 | 35,18 | 30,51 | 26,64 | 22,31 | 25,90 | 25,91

Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.5 Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

U ukazateli likvidit 4-6 v tabulce 17 je ziejmy klesajici trend, coz neni pozitivni
signal, je ale dulezité tyto hodnoty jesté porovnat s konkurenci. Ukazatel kapitalizace
se Vv letech 2008 -2012 pohybuje zhruba kolem 1, dlouhodoby majetek je tedy pIné kryt
dlouhodobymi zdroji. V roce 2011 piekroCenim hranice 1 se projevil vliv finan¢ni

vypomoci.

Tabulka 17: Ukazatele platebni schopnosti (likvidity)

Ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Pracovni kapital

1 (OA-KD) C.-C.I1.-(B.II.+B.IV.2.+B.IV.3.) 15441 | 19547 | 23.288 | 15.329 | 7.839 590 | 2638 | -5.668 | -9.372 | -12.297
Pracovni kapital

2 na aktiva (C~(B.11L+B.IV.2.+B.1V.3.))/aktiva
((OA-KD)/AKTIVA) celkem 40,44% | 4516 % | 5217% | 19,74% | 12,74% | 541% | 356% | 0,49% | -2,81% | -6,16 %
Ukazatele kapitalizace

3 (DM/DI.K) B./(A.+B.l.+B.1.+B.IV.1.) 0,37 0,34 0,28 0,73 0,81 0,91 0,94 0,99 1,04 1,10
Bézna likvidita

4 (OA/KD) C./(B.I1l.+B.IV.2.4+B.IV.3) 2,28 2,57 2,99 1,74 1,44 1,16 1,10 1,01 0,93 0,85
Rychla likvidita

5 ((KrP+FM)/KD) (C.mA+C.IV)B.IN+BIV.2.+B.IV.3) | 087 | 099 | 085 | 084 | 053 | 032 | 033 | 025 | 018 | 021
Penézni likvidita

6 (FM/KD) C.IV./(B.IIIl.+B.IV.2.+B.IV.3.) 0,005 0,106 0,060 0,047 0,056 0,013 0,008 0,020 0,013 0,002

7 Doba splatnosti
kratk.zavazka(KZ/(T/360)) B.I11./((1.+11.1.)/360) 36 30 33 49 55 47 48 54 52 62

Zdroj: Vlastni zpracovani

5.6 Ukazatele produktivity prace

Produktivita prace z ptidané hodnoty, neboli pfidand hodnota na jednoho zaméstnance
klesa s poklesem celkovych trzeb. Posledni dva ukazatele zachycuji vyvoj primérné
ro¢ni a mési¢ni mzdy ve firmé Europap, spol. s r.0. Pokles nastal v roce 2006 naborem

vétsiho poctu vlastnich zaméstnancti, v dalSich letech je hodnota zhruba vyrovnana.

Tabulka 18: Ukazatele produktivity prace

Ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Osobni naklady
1 [ pridané hodnoté C./ptidana hodnota | 0,46 | 0,43 | 0,48 | 14,78 | 1,12 | 0,78 | 0,68 | 0,60 | 0,61 | 0,59
Produktivita prace piidana hodnota/pocet
2 z ptidané hodnoty pracovnikii 950 1.012 | 1.041 22 244 362 364 459 470 447
(L+II.1.)/pocet
3 | Produkiivita prace z trzeb pracovnikii 6.183 | 5.821 | 4.578 | 2.081 | 1.013 | 989 | 1.157 | 1.529 | 1.495 | 1.456
4 | primémé mzda - roéni C.I/pocet pracovniki | 317 318 369 241 199 204 183 202 210 193
(C.L/12)pocet
5 | praméma meda - mésicai pracovnikii 26 27 31 20 17 17 15 17 18 16
Zdroj: Vlastni zpracovani
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5.7 Analyza soustav ukazateli

V této podkapitole jsou v piehlednych tabulkdch vysledné hodnoty Kralickova testu,
Altmanova indexu duvéryhodnosti, indexu IN95 a ukazatele ekonomické ptidané

hodnoty EVA.

5.7.1 Kralickuv test

Tabulka 19: Kralickuv test

Ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
1 Kvota vlastniho vlastni kapital/Aktiva
kapitalu (A./Aktiva) 20,03% | 28,93% | 3551 % | 20,62% | 24,40% | 27,34 % | 28,84% | 26,45% | 28,14 % | 29,64 %
Doba splaceni dluhu
2 |zcF k.+dl.zav./CF(..+E.+G.) | 3,65 2,76 2,43 44,44 1,21 1,66 1,88 2,36 13,08 | 17,40
Cash flow v
3 | trzbach CF/trzby(I+11.1.) 6,64% | 7,37% | 960% | 0,32% | 1349% | 9,12% | 852% | 7,53% | 10,64% | 7,59 %
4 (HV po zdan.+aroky
ROA (1-))/A 819% | 993% | 730% | 511% | 819% | 589% | 424% | 350% | 3,61% | 337%
Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 20: Kralickav test - hodnoceni firmy

Ukazatele 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

1 Kvéta vlastniho kapitalu 2,00 2,00 1,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
2 | Doba splaceni dluhu z CF 1,00 | 100 | 100 | 500 | 100 | 100 | 100 | 100 | 400 | 400
3 | Cash flow v trzbach 300 | 300 | 200 | 400 | 1,00 [ 200 | 200 [ 300 | 1,00 | 300
4 ROA 3,00 3,00 4,00 4,00 3,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
2,25]12,25(2,00]3,75[1,75 2,25V 2,2512,50(2,75] 3,25

Ukazatel V}'Iblorné Velmi2 dobte Do;afe sztné Ohrc;ieni

Zdroj: Vlastni zpracovani

Dle hodnotici tabulky Kralickova testu si firma vede nejlépe vroce 2007, kdy
je vysledna znamka 1,75. Nejhorsich hodnot dosahuje v roce 2006 a v roce 2012, zde
se firma jevi jako problematicka. V ostatnich letech dle dosazenych hodnot si firma
vede velmi dobie az dobte. Nejvétsi vykyvy jsou v roce 2006 u doby splaceni dluhu,
coZ je spojeno s novymi uvery, v témze roce je vysoka hodnota i u cash flow v trzbach.
Spise Spatnych hodnot dosahuje firma u ukazatele rentability aktiv, kde problémové

hodnoty pietrvavaji po celé sledované obdobi.
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5.7.2 Altmaniyv test divéryhodnosti

Tabulka 21: Altmandv index

(Z=3,3*X1+1,0*X2+0,6*X3+1,4*X4+1,2*X5) | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
X1 | EBIT/AKTIVA 33] 010 [ 013 | 010 | 006 [ 009 | 006 | 004 | 004 | 002 | 003
034 | 044 | 033 [ 020 | 031 | 021 | 015 | 013 | 006 | 011
X3 | Trzby/AKTIVA 10| 1,75 | 185 | 146 | 069 | 071 | 067 | 061 | 059 | 058 | 062
1,75 | 185 | 146 | 069 | 071 | 067 | 061 | 059 | 058 | 062
X3 | Trzni hodnoty VK/CZ 06] 026 | 042 | 056 | 026 | 032 | 038 | 041 | 036 | 039 | 042
016 | 025 | 033 | 016 | 019 | 023 | 024 | 022 | 023 | 025
X4 | Zadrzeny zisk/AKTIVA 14| 024 | 027 | 034 [ 020 | 023 | 026 | 028 | 026 | 027 [ 029
033 | 038 | 047 | 028 | 033 | 037 | 039 | 036 | 038 | 040
Xs | WC/AKTIVA 12| -011 | 005 | 007 [ -014 | -014 | -017 | 020 | -020 | -022 | -0,27
013 | -006 | 009 | -017 [ 017 | -020 | -024 | 0,24 | -026 | -033
Z FAKTOR 2,4612,86]12,69(1,15|1,38]1,27(1,1411,06|0,99( 1,06
Altmaniiv index
Z FAKTOR >2,99 muzeme predpovidat uspokojivou financni situaci
1,8 <ZFAKTOR < 2,99 ,,Sedd zona" nevyhranénych vysledki
ZFAKTOR< 1,8 firma je ohrozena vaZznymi finan¢nimi problémy
Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Kislingerova, 2008)
Tabulka 22: Modifikovany Altmaniv index
(Z=1,2%%,+1,4%%,+3,7*X3+0,6*X4+1,0*X5+1,0%Xs) 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Cisty pracovni
X, Kapital / 12 011 | 0,05 [ 007 | -014 | -014 | -017 | 0,20 | -020 | -022 [ -0,07
Aktiva celkem 013 | -0,06 | 009 | -017 | -017 | -020 | 0,24 | -024 | -026 | -0,33
Zadrzené
X, vydelky / 14 024 | 027 | 034 | 020 | 023 | 026 | 028 | 026 | 027 | 029
Aktiva celkem 033 | 038 | 047 | 028 | 033 | 037 [ 039 | 036 | 038 | 040
X EBIT / Aktiva 37 010 [ 013 | 010 | 006 | 009 | 006 [ 004 | 004 | 002 | 003
3 celkem ’
039 | 049 | 037 | 022 | 035 | 024 [ 016 | 014 | 007 | 012
Zakladni
X kapital / 06 0,002 | 0,025 | 0,028 | 0,011 [ 0,012 | 0,013 | 0014 | 0,012 [ 0,013 | 0,014
4 Celkové dluhy '
(C2) 0,001 | 0015 | 0,017 | 0,007 | 0,007 | 0,008 | 0,008 | 0,007 | 0,008 | 0,008
X Trzby / Aktiva 10 1,75 | 1,85 | 146 | 069 | 071 | 067 | 061 | 059 | 058 | 0,62
5 celkem ’
1,75 | 185 | 146 | 069 [ 071 | 067 | 061 | 059 | 058 | 062
Zavazky po
lhute
Xe splatnosti / Lo
Vynosy 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 [ 000 | 000 | 000 | 000
Z FAKTOR 2,35|2,67|241]1,02]1,23|1,08]0,93]|0,86( 0,77 0,82
Altmaniyv index - upraveny pro podminky ¢eskych podnikii
Z FAKTOR > 2,99 financni stabilita
1,81 <ZFAKTOR < 2,99 neprikaznd prognéza
ZFAKTOR < 1,81 diive ¢i pozd¢ji bankrot

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Mrkvicka, 2006)
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Pro analyzu je pouzit zpiisob vypoctu dvou autorti, vysledky se liS§i pouze nepatrné.
V roce 2004 firma dosahovala témét pasma prosperity. V dalSich letech nabyva hodnota
Z-faktoru klesajici smér a firma se nachazi v pasmu finan¢nich potizi. V roce 2007
se hodnota Z-faktoru sice zvétsila, coz je pro firmu pozitivni, ovSem stale se nachazi
ve stejné zon¢ jako v letech predeslych. Dalsi propad je viditelny v roce 2008, coz
je spojeno s hospodaikou krizi a tato situace se nadale nelepsi, naopak se jesté¢ mirné
zhorSuje. Teprve v roce 2012 je vidét lehké oziveni, které nasStésti pokracuje

I V nasledujicim jiz neanalyzovaném roce 2013.

5.7.3 Index IN

Ukazatel Index INO5 a vysledné hodnoty jeho Z-faktoru jsou mirné mékéi normou
hodnoceni. Piesto se sledovana firma dle tohoto ukazatele nachazi z Sesti desetin
v "Sedé zon¢", v mensi poloviné sledovaného obdobi se ocita jesté v horsi situaci,
ve které firma jiz hodnotu netvofi, ale dle Kndpkové ji ni¢i. V roce 2011 dochazi

k mirnému zlepSeni, v roce 2012 se hodnotici Z-faktor dostava na uroven roku 2009.

Tabulka 23: Index INO5

(Z=1,2*x1+1,4*x2+3,7*x3+0,6*x4+1,0*x5+1,0*x6) | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

X, Aktiva / Cizi zdroje 013 119 | 1,06 | 162 | 183 | 206 | 298 | 292 | 282 | 622 | 332

045 | 014 | 021 | 024 | 027 | 039 | 038 | 037 | 081 | 043

X, EBIT / Nékladové 0.04 063 | 040 | 044 | 030 | 019 | 030 | 045 | 048 | 107 | 059
uroky '

0,03 | 0,02 0,02 | 0,01 | 0,01 0,01 | 0,02 0,02 | 0,04 | 0,02

X3 EBIT / Aktiva 3.97 0,10 0,13 0,10 0,06 0,09 0,06 0,04 0,04 0,02 0,03
0,41 0,52 0,40 0,24 | 0,37 0,25 0,18 0,15 0,07 0,13

X, Vynosy / Aktiva 021 1,786 | 1,868 | 1,490 | 0,784 | 1,039 | 0,732 | 0,652 | 0,591 | 0,625 | 0,621
0,375 | 0,392 | 0,313 | 0,165 | 0,218 | 0,154 | 0,137 | 0,124 | 0,131 | 0,130
Xs Obfrir:’idall;t;;a/ 0.09 237 | 257 | 299 | 174 | 144 | 116 | 112 | 1,06 | 1,02 | 0,96
021 | 023 | 027 | 016 | 013 | 010 | 0,10 | 0,20 | 0,09 | 0,09
Z FAKTOR 1,18]11,30(1,21{0,81]1,0010,91]0,81|0,76(1,15]0,81
Index INO5 (aktualizace IN 01)
INO5>1,6 podnik tvofi hodnotu
INO5 < 0,9: podnik netvoii hodnotu (nici)
Mezi0,9a1,6 tzv. "Seda zona"

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Knapkova, 2010)
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Nasledujici grafické znazornéni jesté 1épe vystihuje prubéh sledovaného obdobi deseti

analyzovanych let.

Obrazek 5: Grafické znazornéni Indexu IN
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Zdroj: Vlastni zpracovani

5.7.4 Ekonomicka pridana hodnota (EVA)

Postup nutnych Gprav pro vlastni vypocet ma nésledujici kroky:
A. iprava aktiv na tzv. Cista operativni aktiva (NOA, NOA=C),
B. Giprava VH na tzv. operativni isty zisk (NOPAT),

C. vypocet prumérnych naklada kapitalu (WACC),

D. vypocet ekonomické piidané hodnoty (EVA).

Ad A. Uprava aktiv pro vypocet NOA ma nasledujici &asti:

1. Aktivace polozek, které nejsou v aktivech vykazovany.

2. Vy¢lenéni neoperativnich aktiv.

3. SniZeni aktiv o neuroceny cizi kapital.

1a) Leasing piedstavuje pro firmu zavazek, ktery neni soucasti pasiv v rozvaze firmy,
soucasné je to dlouhodoby majetek firmy, ktery neni uveden v aktivech rozvahy. Proto
se doporucuje prevést budouci leasingové splatky na soucasnou hodnotu pomoci

urokové miry, odpovidajici riziku financovani.
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Tabulka 24: Piehled leasingovych splatek 2003 - 2012

N

I S
el < =2
a @ |8
: |

<25 RSN IS O I I IO IR IR IR IR (O (ORI O IO IO IO I
= HMNEE R EEREEHEEEEEHEEHEEE
g,T Fle|lo(s|la|lo|J]|o|e|lo|lr|d|lew|sr|laflo|~]
28 < | =
=3 3 N
09 (I B
=] =N

SE =

= N
Urokova mira 458 | 505 | 406 | 498 | 7.00 | 834 | 406 | 313 302 1,90 ] 450 450 | 450 | 450 | 450 | 450
Stolni fezacka 1ou | 696 | 348
Vozik Yale 798 | 477 | 266 5
Soubor stroji 1200 | 610 | 433 | 256
Rezacka MS veoe | 463 | 534 | 454 | 151
Renault MGK 545 | 110 | 182 | 179 | 74
Renault MGK 550 | 111 | 184 | 180 | 75
IVECO ML 75 1ao | 324 | 435 | 435 | 435 | 111
Rezacka Planas I 5359 | 1479 | 724 | 1.052 | 1.052 | 1.052
LKW IVECO 2016 526 | 526 | 526 | 438
Renault 810 307 | 201 | 201 | 101
Renault 813 274 | 202 | 202 | 135
Vozik Hyster H 3,5 707 82| 211| 211 | 203
Vozik Hyster H 4,0 1317 513 | 393 | 411
Razici stroj Schmedt 1029 50| 343 | 343 | 284
Nizkozdv. Vozik 118 7| 43| 43| 25
Nizkozdv. Vozik 118 7| 43| 43| 25
Nizkozdv. Vozik 118 7| 43| 43| 25
Rezacka Planas I1 3,824 1273 | 1273 | 1278
Bali¢ka Hugo-Beck 2574 720 | 644 | 644 | 566
kompresor 546 186| 98| 98| 98| 58| 149 149 | 149 | 149 | 149 072
Peugeot | 484 42| | 9| 9| | s
VZV Jungheinrich 768 147 | 133 | 133 | 133 | 133| 89
Peugeot Il 588 60| 108 | 108| 108 | 108| 96
Stroje, pristroje a zatizeni | ..
Dopravni prostiedky 11
Celkem 28767 | 4270 | 3632 | 3718 | 2716 | 2086 | 1040 | 3255 | 3143 | 2616 | 947 | 389 | 332 | 324 | 198 97 1 1

Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Knapkova, 2010)
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Soucasné hodnoty leasingovych splatek jsou vypocteny dle nasledujiciho vzorce,

ktery plati pro rok 2012:

332 324 198 97 1 1

H = -+ —+ =+ -+ ot - =873tis K¢
(1+0,45)" (1+045° (@1+045)° (@1+045" (@+0,45)° (1+0,45)

Analogicky jsou spocitany i hodnoty ostatnich let a zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 25: Prehled aktivace leasingu v letech 2003 - 2012

V tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Do 1 roku 7.979 7477 6.701 6.006 5.845 4.334 2.693 1.255 730 524
Nad 1 rok 5.319 4.985 4.467 4.004 3.897 2.889 1.795 837 487 349
Celkem 13.298 | 12.462 | 11.168 | 10.010 | 9.742 | 7.223 | 4.488 | 2.091 | 1.216 873

Zdroj: Vlastni zpracovani

1b,c,d) Aktivace nikladi na reklamu a vzdélivani zaméstnanci a ocernovaci
rozdily u DHM - hodnota jmenovanych nakladli analyzované firmy byla pomérné
nizkd a nebyla aktivovana do dlouhodobého nehmotného majetku. Proto tato data

vykazuji nulové hodnoty.

2a) Nedokonceny dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, ktery v daném
okamziku nebyl k dispozici pro tvorbu vysledku hospodateni, byl v jednotlivych letech

vylouéen z aktiv.

Tabulka 26: Nedokonc¢eny DNM a DHM

V tis. Ké 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nedokonéeny DNM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nedokon¢eny DHM 0 209 1550 | 13.874 0 258 258 398 0 360

Zdroj: Vlastni zpracovani

2b) Neprovozni majetek firma ve svém majetku nema, jeho vyse se rovna nule.

3a) Neuroceny cizi kapital — dlouhodobé a kratkodobé zavazky, ¢asové rozliSeni pasiv

byly vylouceny z pasiv pro tpravu dat k vypoctu EVA.
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Tabulka 27: Neuroceny cizi kapital

V tis. K¢ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Dlouhodobé zavazky | 13.550 | 12.735 | 11.802 | 353 861 | 1373 | 1.584 | 1.909 403
Kratkodobé zdvazky | 9313 | 8775 | 7.646 | 10.401 | 11.995 | 9.180 | 8.241 | 9.792 | 8.760 | 10.363
Casové rozlideni pasiv 1.559 | 1.007 | 504 0 0 0 0 0 0 0
Celkem 24.422 | 22,517 | 19.952 | 10.754 | 12.856 | 10.553 | 9.825 | 11.701 | 8.760 | 10.766

Zdroj: Vlastni zpracovani

V tabulce 28 jsou vyjadieny vSechny zmény aktiv pro vyjadieni €istych operativnich

aktiv (NOA) a v tabulce 29 jejich dopad do majetkové struktury.

Tabulka 28: Piehled zmén a vysledné hodnoty NOA

V tis. K¢ 2003 | 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiva celkem 53.738 | 57.181 | 56.829 | 109.852 | 110.592 | 104.431 | 100.981 | 111.151 | 104.976 | 100.677
A+ Ieasing 13.298 | 12.462 | 11.168 | 10.010 9.742 7.223 4.488 2.091 1.216 873
.+ aktivace nakladu na reklany

(snizeni ;eodpisy) e ! 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

.+ aktivace nakladi na vzdélani

zaméstnanci (snizeni o odpisy) 0 0 0 0 0 0 0 0 0

. fiovaci rozdil (snizeni

ooy e o | 0o | o 0 0 0 0 0 0

.- nedokonéeny DNM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

.- nedokon¢eny DHM 0 209 | 1.550 | 13.874 0 258 258 398 0 360
.- neprovozni DM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

.- netro¢eny cizi

kapital 24.422 | 22.517 | 19.952 | 10.754 | 12.856 | 10.553 9.825 11.701 8.760 10.766
NOA 42.614 | 46.917 | 46.495 | 95.234 | 107.478 | 100.843 | 95.386 | 101.143 | 97.432 | 90.424
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 29: Upravena majetkova ¢ast rozvahy

V tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Dlouhodoby

majetek 26.462 | 25.805 | 21.197 | 54.871 | 73.459 | 70.352 | 65.384 | 72.966 | 69.122 | 65.315
DNM 0 0 0 0 0 0 0 0 65 40
DHM 26.462 | 25.805 | 21.197 | 54.871 | 73.459 | 70.352 | 65.384 | 72.966 | 69.057 | 65.275
DFM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CPK 16.152 | 21.112 | 25.298 | 40.363 | 34.019 | 30.491 | 30.002 | 28.177 | 28.310 | 25.109
Zasoby 17578 | 19.785 | 25.448 | 20.017 | 22.792 | 22.955 | 21.317 | 23.417 | 23.093 | 20.517
Pohledavky 21.018 | 20689 | 18.169 | 29.507 | 21.488 | 16.730 | 17.665 | 15.345 | 13.102 | 14.902
Kratk. FM 91 1.744 892 1.384 1.776 447 301 764 513 89
Casové rozliseni 1.887 1.411 741 209 819 912 544 352 362 367
(-) Netiro€. Zavazky | 24.422 | 22517 | 19.952 | 10.754 | 12.856 | 10.553 9.825 11.701 8.760 10.766
NOA 42,614 | 46.917 | 46.495 | 95.234 | 107.478 | 100.843 | 95.386 | 101.143 | 97.432 | 90.424

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Upravy majetkové Casti rozvahy se musi promitnout i do jeji finanéni €asti. Upravené

hodnoty Ccistych operativnich aktiv (NOA) v tabulce 29 se musi rovnat hodnotam

investovaného kapitalu (C) v tabulce 30.

Tabulka 30: Upravena finan¢ni ¢ast rozvahy

V tis. K¢ 2003 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012
Vlastni kapital 15.764 | 23.834 | 26.129 | 11.775 | 32.984 | 29.995 | 28.868 | 28.996 | 29.543 | 29.424
Zékladni kapitél 100 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000
Kapitalové fondy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy 10 100 100 100 100 100 100 100 100 100
VH minulych let 8.207 | 10564 | 15443 | 17.379 | 20.351 | 24.685 | 26.254 | 26.825 | 27.092 | 27.243
VH u&. obdobi 2447 | 4879 | 3636 | 4170 | 5533 | 2768 | 1772 | 1469 | 1.351 | 1441
Ekvivalenty VK 5000 | 7.291 | 5950 | -10.874 | 6.000 | 1442 | -258 | -398 0 -360
Cizi zdroje 26.850 | 23.083 | 20.366 | 83459 | 74.494 | 70.848 | 66.518 | 72.147 | 67.889 | 61.000
Bankovni ivéry 13552 | 10621 | 9.108 | 73.449 | 64.752 | 63.625 | 62.030 | 70.056 | 66.673 | 60.127
Leasing 13.298 | 12.462 | 11.168 | 10.010 | 9742 | 7.223 | 4488 | 2091 | 1216 | 87238
Kapital celkem | 42.614 | 46.917 | 46.495 | 95.234 | 107.478 | 100.843 | 95.386 | 101.143 | 97.432 | 90.424

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ad B. Uprava VH z béZné
(NOPAT). Pii této upraveé

a NOPAT.

¢innosti pred zdanénim na tzv. operativni Cisty zisk

je dulezitou zéasadou dosazeni symetrie mezi NOA

Niakladové uroky jsou vylouceny z finan¢nich nakladu a pficteny zpét k VH.

Tabulka 31: Nakladové troky

V tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nakladové uroky -
ivéry 737 797 514 1.443 3.522 3.384 2.507 2.419 2.438 1.956

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledek hospodarieni z prodeje dlouhodobého majetku je rozdil mezi trzbami

za prodej dlouhodobého majetku a jeho ziistatkovou cenou, viz nasledujici tabulka 32.
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Tabulka 32: VH z prodeje DNM a DHM

V tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
1I.1 ZZ Trzby z prodeje

DM 40 0 35 6.850 | 30.156 20 1 52 275 0
F.1 ZZ Zustatkova cena

prodaného DM 29 0 0 3234 | 14.730 0 0 0 0 0
.- VH z prodeje

DM 11 0 35 3.616 | 15.426 20 1 52 275 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tvorba (rozpousSténi) tichych rezerv: rezervy, jejichz tvorba nebo rozpousténi byly

identifikovany jako neopodstatnéné, jsou z vykazu zisku a ztraty vylouceny.

Tabulka 33: Tvorba (rozpousténi) tichych rezerv

V tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
vorba (rozpousténi

Echych (rezelr)v o 1.500 0 -4.500 3.000 -4.300 -1.700 0 0 0 0
Rezervy B.1 (P) | 6000 | 7500 | 7500 | 3.000 | 6.000 | 1.700 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

V nasledujici tabulce 34 jsou zrekapitulovany vySe zobrazené upravy VH z bé&Zzné

¢innosti pred zdanénim.

Tabulka 34: Piehled vSech zmén pfi tpravach VH z bézné ¢innosti

V tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
VH zbézné &in. pred zdan. | 4.877 6.746 5.143 5.138 6.855 3.280 1.982 1.799 -560 1.441

.+ nakladové troky (aveér +

leasing) 737 797 514 1.443 3.522 3.384 2.507 2.419 2.438 1.956
- VH z prodeje DM 11 0 35 3.616 15.426 20 1 52 275 0

.- VH souvisejici

s neprovoznim DM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

.+ tvorba (rozpousténi)
tichjch rezerv 1.500 0 -4.500 3.000 -4.300 -1.700 0 0 0 0
.+ aktivace nakladii do DM
(naklady vzdélavani
zaméstnanci) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
.- dodatec¢né odpisy
(naklady na vzdélavani

zaméstnancil) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
.+ aktivace nakladi do DM

(naklady na propagaci) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

.- dodate¢né odpisy

(néklady na propagaci) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

.- dodate¢né odpisy

(ocetiovaci rozdil) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VH z béZné

¢innosti

po upravach 7103 | 7543 | 1122 | 5965 | -9.349 | 4944 | 4488 | 4166 | 1.603 | 3.397

Zdroj: Vlastni zpracovani
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NOPAT je zdanény operativni zisk, je proto nutné opravit vysi dané. Vysledek ziskame
sniZzenim nebo zvySenim splatné dan¢€ o daniovou povinnost z vynost a danové uspory
z nakladt, o které se NOPAT lisi v porovnani s VH za ucetni obdobi z vykazu zisku

a ztraty.

NOPAT = Upraveny VH pied zdanénim — ptivodné placend dai — dodatecn¢ vyméiena

dan.

Tabulka 35: Vypocet upravené dan¢ a NOPAT

V tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
VH z bézné ¢innosti
pred zdanénim -
pivodni 4.877 6.746 5.143 5.138 6.855 3.280 1.982 1.799 -560 1.441
VH z bézné ¢innosti
pred zdanénim -

(po upravach) 7.103 7.543 1.122 5.965 -9.349 4,944 4.488 4.166 1.603 3.397
Rozdil (VH pivodni-

VH po tpravach) 2.226 797 -4.021 827 -16.204 1.664 2.506 2.367 2.163 1.956
Piivodné placené daf 1.215 1.867 1.507 968 1.322 512 210 330 -1.911 0
Dodate¢né vypoétena

dait 690 223 -1.045 198 -3.889 349 526 497 454 411
NOPAT 5.198 5.453 660 4.799 -6.782 4.083 3.752 3.339 3.060 2.986

Sazba dané z piijmu 31% 28% | 26% | 24% 24% | 21% 21% | 21% 21 % 21 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ad C. Vypocet primérnych nakladi kapitalu (WACC)

Tabulka 36: Naklady na cizi kapital

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Urokova mira 544% | 750% | 559% | 1,96% | 544% | 532% | 404% | 345% | 366% | 3,25%
Néklady
na cizi kapitf’ll 408% | 563% | 419% | 1,47% | 408% | 399% | 3,03% | 259% | 2,74% | 244 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 37: Naklady na vlastni kapital

2003 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Odhad
nakladi VK 15% | 15% [ 15% | 15% | 15% | 15% | 15% [ 15% | 15% | 15%

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 38: Vypocet WACC

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nex 408% | 563% | 419% | 1,47% | 408% | 399% | 3,03% | 259% | 2,74% | 244 %
Nvk 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15 %
CK/C (pocatek roku) 63,01 % | 49,20 % | 43,80 % | 87,64 % | 69,31 % | 70,26 % | 69,74 % | 71,33 % | 69,68 %
VK/C (potitek roku) 36,99 % | 50,80 % | 56,20 % | 12,36 % | 30,69 % | 29,74 % | 30,26 % | 28,67 % | 30,32 %
WACC 9,09% | 968% | 907% | 543% | 7,37% | 6,59% | 635% | 6,26% | 6,25%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ad D. Vypocéet EVA na zakladé upravenych udajt z ucetnich vykaza.

Tabulka 39: Vypocet ukazatele EVA

V tis. K¢ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
NOA (pogitek obdobi) 42614 | 46.917 | 46.495 | 95234 | 107.478 | 100.843 | 95.386 | 101.143 | 97.432
NOPAT 5198 | 5453 | 660 | 4799 | -6.782 | 4.083 | 3752 | 3.339 | 3.060 | 2.986
WACC 0,00% | 909% | 968% | 907% | 543% | 7,37% | 659% | 635% | 626% | 6,25%
EVA 1.577 | -3.882 | 579 |-11.953 |-3.837 | -2.895 | -2.714 | -3.268 | -3.102

Zdroj: Vlastni zpracovani

Obrazek 6: Vyvoj ukazatele EVA (v tis. K¢) Europap, spol. s r.o.

EVA
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle (Knapkova, 2010)
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Zavéry a doporuceni

Cilem bakalatské prace bylo zpracovani financni analyzy pro spolecnost Europap, spol.
s r.o. a predlozeni navrhii na mozné zlepSeni stavajiciho stavu. Prace je rozdélena
na dvé zakladni ¢asti, na Cast teoretickou a Cast praktickou. V teoretické ¢asti je popsan
vyznam, c¢lenéni a obecné principy finan¢ni analyzy podniku. Prace je zamétena
pfedevS§im na stavové a pomérové ukazatele, soustavu ukazateld a fizeni ob&Zného
majetku spole¢nosti. V praktické ¢asti je zpracovana analyza rozvah a vykazu zisku
a ztraty za obdobi let 2003 — 2012. Stejné jako mnoho jinych firem, které se pohybuyji
v oboru papir zpracujiciho primyslu, se i spole¢nost Europap, spol. s r. 0. delsi dobu
potyka se znacnym poklesem tuzemskych i zahrani¢nich zakazek. Vyvoj hospodatského
vysledku byl v letech 2003 — 2007 uspokojivy, v roce 2008 zaznamenal znacny pokles.
Vyse zisku oproti roku ptedchézejicimu klesla o 74 %. V prabehu roku 2008 doslo
k poklesu kurzu CZK/EUR o cca 20 %, coz pii obchodovani se zemémi zapadni Evropy
v oblasti sluzeb téz vedlo k vyznamnému poklesu zisku spole¢nosti. V druhé poloviné
roku 2008 doslo k velkému vypadku zakézek dlouholet¢ho némeckého zdkaznika firmy,
ktery byl zpiisoben neocekavanou havarii v energetickém systému. Vysledky finanéniho
hospodatfeni v roce 2008 byly siln¢ ovlivnény probihajici celosvétovou finanéni
a hospodarskou krizi. Na zaklad¢ téchto udalosti se spolecnost dostala do vazné finan¢ni
situace a vedeni spolecnosti bylo nuceno hledat opatieni k odvraceni tohoto vyvoje.
Spolec¢nost rozsifila svilj sortiment prodavanych vyrobkd, posilila obchodni tym novymi
pracovniky a oteviela se v oblasti sluzeb 1 pro tuzemsky trh. V dobé krize zménila
zpusob odménovani a své pracovniky motivuje k vy§§im vykonlim progresivnim
mzdovym systémem. V roce 2009 ziskala spole¢nost uvér na dostavbu vyrobni haly,
coz umoznilo vytvofit prostory pro zpracovavani zakazek ve vétSim objemu
a vyznamng piispéla k zefektivnéni manipulace mezi vyrobou a skladem. V roce 2012
se ukazuji prvni pozitivni vysledky. Firma ziskala nové zahrani¢ni zakazky a 1 pfes

krizové obdobi se udrzela na tuzemském trhu.

Dle vyvoje ukazatele EVA doslo k vyraznému propadu hodnot ekonomické ptidané
hodnoty v roce 2007, kdy se velmi negativné projevil nartst dlouhodobych tvéra
a osobnich nakladi v poméru k trzbam. V dalSich letech se hodnoty tohoto ukazatele

drzi stale pod hranici nula, celkové ma vSak vyvoj mirné stoupajici tendenci.
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Mezi doporueni patfi zejména zvySovani trzeb aktivnim stykem s tuzemskymi
zakazniky, snizovani zasob, minimalizovani nakladl, aktivni péce o pohledavky,
snizovani doby obratu zasob, efektivnéj§i vyuzivani pracovni sily a dal$i hledani
dlouhodobych zahrani¢nich zakazek. Je tfeba v maximalni mife vyuzit konkuren¢ni
vyhodu firmy, kterou je bezesporu jeji Siroké spektrum technologického vybaveni,
strategicka zemépisna poloha a atraktivni cenova politika.

Management firmy by mé¢l bedlivé sledovat a pravideln¢€ analyzovat dosazené vysledky.
Vzhledem knovym zahraniénim zakdzkam ma firma pii zlepSeni Vv oblastech
materidlové a energetické naroc¢nosti a maximalnim vyuziti svych silnych stranek jistou
Sanci na udrzeni se na stavajicim trhu.

V ptipad€ stabilizace vynosnosti a zlepSeni likvidni pozice by spole¢nost méla ziskané
prostfedky vhodné investovat do dal$i modernizace vyrobnich zafizeni, ktera by svou

mérou prispéla k navratu do kladnych vysledkti ekonomické ptidané hodnoty.

64



Seznam tabulek

Tabulka 1: Vazba u€etnich vyKazli...........cooiiiiiiiiiii e 13
Tabulka 2: Vypocet EAT, EBT, EBIT, EBITDA ..........ccooiiiiiiiiccees 17
Tabulka 3: Vysledna tabulka interpretace hodnoty Z faktoru ..........c.ccccoeeveviveiciennn, 24
Tabulka 4: Modifikovany AItmantv indeX .........ccccvreeiiiiiniiiieicee e 25
Tabulka 5: INAeX IN 95 ... 26
Tabulka 6: INAEX IN 99 .......ciiiiiiiii s 27
Tabulka 7: INAEX IN OL......ociiiiiiiiie s 27
Tabulka 8: INAEX TN 05 ..o 28
Tabulka 9: Horizontalni analyza aktiv 2003 - 2012 (v tis. KC) .ceeovvviiiiiiiiiiiciiiens 38
Tabulka 10: Vertikalni analyza aktiv 2003 - 2012 .........cooieiiiiiieieieeeeee e 39
Tabulka 11: Horizontalni analyza pasiv 2003 - 2012 (v tis. KC)..oooovviveiiiiiiiiiiiieeins 41
Tabulka 12: Vertikalni analyza pasiv 2003 - 2012 (v tis. KC)..ooovvvvvriiiiiniciiiecns 42
Tabulka 13: Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty 2003 - 2012 (v tis. K¢) .......... 44
Tabulka 14: Ukazatele rentability (VYNOSNOS)......covvviiiiiiiiiiiiiiiiiciiccseeee e 47
Tabulka 15: Ukazatele aktivity (doby obratu) ...........ccccooveviiieiiciiceece e 50
Tabulka 16: Ukazatele dlouhodobé finanéni rovnovéahy (zadluZenosti) ..........c.ccceeeens 50
Tabulka 17: Ukazatele platebni schopnosti (1ikvidity) ........ccocvoieiiiiiieiiniccns 51
Tabulka 18: Ukazatele produktivity PraCe........ccoeviiiiiiiriiieiiee e 51
Tabulka 19: KralickllV teSt.......cuuiiiiiiieiii e 52
Tabulka 20: Kralicklv test - hodnoceni firmy..........ccccoviiiiiiiiis 52
Tabulka 21: AIBMANTV INAEX ...eoivviiiiiieiiiiie e 53
Tabulka 22: Modifikovany AImManty indeX ........ccccccereriririninieniee s 53
Tabulka 23: INdeX INOS ..o 54
Tabulka 24: Ptehled leasingovych splatek 2003 - 2012 ..........ccceviiiiiiiiiiiiicins 56

65



Tabulka 25: Piehled aktivace leasingu v letech 2003 - 2012 ..........cccovvviiiiiiciiiien, 57
Tabulka 26: Nedokonceny DNM a DHM........ccccoiiiiiiiiiiiiiicsceeceee e 57
Tabulka 27: Neturoceny Cizi Kapital.........ccccooviiiiiiiiiiiiiiiieiie e 58
Tabulka 28: Pfehled zmén a vysledné hodnoty NOA..........ccocvviiiniiiiiiiiecee e 58
Tabulka 29: Upravena majetkova Cast 10Zvahy .........cccooveiiiiiiiiiiiec s 58
Tabulka 30: Upravend financni €ast rozvahy ..........ccoccoviiiiiiiiiiiiice s 59
Tabulka 31: NAKIAAOVE UTOKY.....cvviiiiiiiiiiie i 59
Tabulka 32: VH z prodeje DNM a DHM .......ccccooiiiiiiiiicccc e 60
Tabulka 33: Tvorba (rozpousténi) tichyCh 1€Zerv.........cceviiiiiiiiiiicicee s 60
Tabulka 34: Piehled vSech zmén pfi tipravach VH z bézné ¢innosti...........ccoeveivrvennnns 60
Tabulka 35: Vypocet upravené dan€ a NOPAT ........cccoovvviiiiiiiiiiiiee s 61
Tabulka 36: Naklady na cizi Kapital ..........cccoooiiiiiiiiiie e 61
Tabulka 37: Naklady na viastni Kapital ..........ccooeiiiiiiiiiiiiiecc e 61
Tabulka 38: VYPOCEt WACC .......coiiiiiieiiiceieese et 62
Tabulka 39: Vypocet ukazatele EVA ... 62

66



Seznam obrazku

Obrazek 1: Pyramidovy rozklad ROE (DuPont diagram) .........ccccceeeeeneneniennnieieenenns 20
Obrazek 2: Log0 SPOLIECNIOSET .vviiviiiiiiie ittt sbee e 30
Obrazek 3: Schéma spole¢nosti Europap, SPOl. S 1.0, ...cccvevviiieiieiiiic e 32
Obrazek 4: Rozklad ukazatele ROE v 1oce 2012 ......oooiiiiieiiiiiieiie e 48
Obrazek 5: Grafické zndzornéni Indexu IN ........ccoiiiiiiiiiiiiin e 55
Obrazek 6: Vyvoj ukazatele EVA (v tis. K¢) Europap, SPol. ST1.0. .ccovveiviviiiiciene 62

67



Seznam pouzitych zkratek

A aktiva

angl. anglicky

aj. ajiné

apod. a podobné

C (Capital) kapital vazany v aktivech
CF (cash flow) tok penéz

CK cizi kapital

Cz cizi zdroje

DFM dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM dlouhodoby hmotny majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek

DI.K. dlouhodoby kapital

DZ dlouhodobé zavazky
EAT (Earnings after Tax) zisk po zdanéni
EBIT (Earnings before Interest and Tax) zisk pfed tiroky a zdanénim

EBITDA | (Earning before Interest, Tax, Depreciation and Amortization) zisk pted odpisy, Groky a zdanénim

EBT (Earnings before Tax) zisk pied zdanénim

EVA (Economic Value Added) ekonomicka ptidana hodnota

HV hospodaisky vysledek

KBU | kratkodobé bankovni uvéry
KD kratkodobé dluhy

KFM kratkodoby finan¢ni majetek
KP kratkodobé pohledavky

KZ kratkodobé zavazky

NCK naklady ciziho kapitalu

NOA (Net Operating Assets) Cista operativni aktiva

NOPAT | (Net Operating Profit After Taxes) operativni (provozni) zisk po zdanéni

NU nakladové uroky
NVK naklady vlastniho kapitalu
OA ob¢zna aktiva

POHL |pohledavky

ROA (Return on Assets) rentabilita celkovych aktiv

ROCE | (Return on Capital Employed) rentabilita dlouhodobého kapitalu

ROE (Return on Equity) rentabilita vlastniho kapitalu

ROS (Return on Sale) rentabilita trzeb

S. strana

Sh. sbirky

SH soucasna hodnota

spol.s r.o. | spolecnost s ru¢enim omezenym
T trzby

tzv. tak zvané

\Y vynosy

VK vlastni kapital

VSE Vysoka skola ekonomicka

WACC | (Weighted Average Cost of Capital) primérné vazené naklady kapitalu

WC (Weighted Cost) primérné naklady

ZAS zasoby

ZPLS zavazky po 1htit€ splatnosti
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Priloha A:

Obrazek 7: Postup pfi feSeni neshodnych dodavek
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Priloha B:

Tabulka 40: Zkracena rozvaha aktiv 2003 - 2012 (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM 53.738 57.181 56.829 109.852 | 110592 | 104.431 | 100981 | 111151 | 104.976 | 100.677
DLOUHODOBY

B. MAJETEK 13.164 | 13.552 | 11.579 | 58.735 | 63.717 | 63.387 | 61.154 | 71.273 | 67.906 | 64.802
Dlouhodoby nehmotny

B.I. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 65 40
Dlouhodoby hmotny

B.II. majetek 13.164 | 13.552 | 11.579 | 58.735 | 63.717 | 63.387 | 61.154 | 71.273 | 67.841 | 64.762

B.Il.1. | Pozemky 6.500 | 7.764 | 7.764 | 17.230 | 6.145 | 6.145 | 6.145 | 6.145 | 6.145 | 6.145

B.I.2. | Stavby 559 538 516 25.909 | 45.501 | 45.871 | 45.383 | 56.597 | 55.388 | 53.139

B.I11.3. | SMV a soubory MV 6.105 | 5.041 | 1749 | 1722 | 12.071 | 11.113 | 9.368 | 8.133 | 6.308 | 5.118

B.Il.7. | Nedokonéeny DHM 0 209 1550 | 13.874 0 258 258 398 0 360
Dlouhodoby finanéni

B.III. majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

C. OBEZNA AKTIVA 38.687 | 42.218 | 44.509 | 50.908 | 46.056 | 40.132 | 39.283 | 39.526 | 36.708 | 35.508

C.l. Zasoby 17.578 | 19.785 | 25.448 | 20.017 | 22.792 | 22.955 | 21.317 | 23.417 | 23.093 | 20.517

C.I.1. | Material 0 8.198 | 10.248 | 4.417 | 9.284 | 5340 | 3.966 | 9.874 | 7.746 | 5.705
Nedokonéena vyroba

C.1.2. | apolotovary 0 0 0 0 0 494 1.205 844 592 238

C.l.3. | Vyrobky 0 3.954 | 8.677 | 8.921 | 6.300 | 10.567 | 11.470 | 8.133 | 11.387 | 10.816

C.1.5. | Zbozi 17578 | 7.633 | 6.523 | 6.679 | 7.208 | 6.554 | 4.676 | 4566 | 3.368 | 3.758
Dlouhodobé

C.IL. pohledavky 6.288 | 6.275 | 6.357 | 6.352 | 6.254 | 6.239 | 6.228 | 6.208 | 6.419 | 6.092

C.Il. | Kratkodobé pohledavky | 14.730 | 14.414 | 11.812 | 23.155 | 15.234 | 10.491 | 11.437 | 9.137 | 6.683 | 8.810
Kratkodoby finan¢ni

C.IV. | majetek 91 1.744 892 1384 | 1.776 447 301 764 513 89

C.IV.1. | Penize 4 74 24 27 378 112 44 15 49 22

C.IV.2. | Uty v bankéch 87 1.670 868 1.357 | 1.398 335 257 749 464 67

D. OSTATNI AKTIVA 1.887 | 1411 741 209 819 912 544 352 362 367

D.I. Casové rozliseni 1.887 | 1411 741 209 819 912 544 352 362 367

Zdroj: Rozvahy firmy Europap, spol. s r.0. 2003 - 2012



Priloha C:

Tabulka 41: Zkracena rozvaha pasiv 2003 - 2012 (v tis. K¢)

PASIVA CELKEM 53.738 | 57.181 | 56.829 | 109.852 | 110.592 | 104.431 | 100.981 | 111.151 | 104.976 | 100.677

A Vlastni kapital 10.764 | 16.543 | 20.179 | 22.649 | 26.984 | 28.553 | 29.126 | 29.394 | 29.543 | 29.784

Al Zékladni kapital 100 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 | 1.000 [ 1.000 | 1.000

A.l.1. | Zékladni kapital 100 100 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmény zékladniho

A.1.3. | kapitalu 0 900 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy,

A.ll | nedélitelny fond.. 10 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Vysledek hospodateni

A.IV. | minulych let 8.207 | 10.564 | 15.443 | 17.379 | 20.351 | 24.685 | 26.254 | 26.825 | 27.092 | 27.243
Vysledek hospodafeni

AV. béz.ucet.obdobi 2447 | 4879 | 3636 | 4170 | 5533 | 2.768 | 1.772 | 1469 | 1351 | 1.441

B. Cizi zdroje 42.415 | 39.631 | 36.146 | 87.203 | 83.608 | 75.878 | 71.855 | 81.757 | 75.433 | 70.893

B.I. Rezervy 6.000 | 7.500 | 7.500 | 3.000 | 6.000 | 1.700 0 0 0 0

B.Il. Dlouhodobé zavazky 13.550 | 12.735 | 11.802 353 861 1.373 | 1.584 | 1.909 403

B.Ill. | Kratkodobé zavazky 9.313 | 8.775 | 7.646 | 10.401 | 11.995 | 9.180 | 8.241 | 9.792 | 8.760 | 10.363
Bankovni Givéry

B.IV. | avypomoci 13.552 | 10.621 | 9.198 | 73.449 | 64.752 | 63.625 | 62.030 | 70.056 | 66.673 | 60.127
Bankovni Givéry

B.IV.1. | dlouhodobé 4.907 | 3.000 | 1.980 | 54.623 | 44.784 | 38.322 | 34.578 | 40.862 | 35.772 | 29.124
Kratkodobé bankovni

B.IV.2. | uvéry 7.045 | 7.621 | 7.218 | 18.826 | 19.968 | 25.303 | 26.952 | 27.594 | 27.156 | 26.258
Kratkodobé finanéni

B.IV.3. | vypomoci 600 0 0 0 0 500 1.600 | 3.745 | 4.745

C.l Casové rozliseni 1.559 | 1.007 504 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Rozvahy firmy Europap, spol. s r.0. 2003 - 2012



Priloha D:

Tabulka 42: Zkraceny vykaz zisku a ztraty 2003 - 2012 (v tis. K¢)

Radek | Polozky ¢.k.| 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
. Trzby za prodej zbozi 01 | 66.640 | 13.610 | 17.644 | 13.627 | 12.960 | 15.079 | 8.881 | 7.198 | 9.485 | 6.583
Naklady vynalozené
A na prodané zbozi 02 | 50.106 | 9.009 | 12.665 | 10.142 | 9.148 | 11.359 | 6.319 | 5.497 | 7.267 | 4.884
+ Obchodni marze (¥.01-02) 03 | 16.534 | 4.601 | 4.979 | 3.485 | 3.812 | 3.720 | 2.562 | 1.701 | 2.218 | 1.699
1. Vykony (.05+06+07) 04 | 27.649 | 91.418 | 65.442 | 61.447 | 63.571 | 59.386 | 56.034 | 56.862 | 55.133 | 55.083
Trzby za prodej vlastnich
1. 1. vyrobk a sluzeb 05 | 27.649 | 92.163 | 65.542 | 62.172 | 66.044 | 54.571 | 52.455 | 58.560 | 51.040 | 55.493
Zména stavu zasob vlastni
. 2. ¢innosti 06 0 -745 -100 -725 | -2.473 | 4.815 | 2,519 | -2.734 | 4.093 -410
1. 3. Aktivace 07 0 0 0 0 0 0 1.060 | 1.036 0
B. Vykonova spotieba 08 | 29.695 | 77.624 | 51.501 | 64.117 | 48.337 | 37.618 | 39.296 | 38.839 | 38.309 | 37.744
B.1. Spotfeba materialu a energie 09 | 7.244 | 55.310 | 30.221 | 37.610 | 28.147 | 23.861 | 30.208 | 29.920 | 31.799 | 33.162
B.2. Sluzby 10 | 22.451 | 22.314 | 21.280 | 26.507 | 20.190 | 13.757 | 9.088 | 8.919 | 6.510 | 4.582
Pfidana hodnota
+ (+.03+04-08) 11 | 14.488 | 18.395 | 18.920 | 815 19.046 | 25.488 | 19.300 | 19.724 | 19.042 | 19.038
C. Osobni naklady 12 | 6.655 | 7.977 | 9.163 | 12.043 | 21.381 | 19.832 | 13.098 | 11.898 | 11.689 | 11.275
C.1. Mzdové naklady 13 | 4.833 | 5.783 | 6.711 | 8.792 | 15520 | 14.353 | 9.682 | 8.692 | 8.508 | 8.245
Naklady na socialni
zabezpeceni a zdravotni
C.3. pojisténi 15| 1.704 | 2.051 | 2.299 | 2.955 | 5453 | 5.103 | 3.161 | 2.984 | 2.973 | 2.810
C.A4. Socialni naklady 16 118 143 153 296 408 376 255 222 208 220
D. Dané¢ a poplatky 17 27 27 28 1.289 873 87 79 182 158 168
Odpisy dlouhodobého
E. majetku 18 | 1.285 | 1.344 | 3.753 597 2.052 | 3.518 | 3.546 | 3.597 | 4.076 | 3.657
Trzby z prodeje
11.1. dlouhodobého majetku 20 40 0 35 6.850 | 30.156 20 1 52 275 0
I11.2. | Trzby z prodeje materialu 21 0 0 0 54 0 0 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku
F. a materialu 22 29 0 0 3.234 | 14.730 0 0 0 0 0
Zmena stavu rezerv,
opravnych polozek
v provozni oblasti
a komplexnich nakladt
G. pristich obdobi 25| 1.317 | 1572 601 -4.525 | 3.071 64 -95 -112 1.012 -385
V. Ostatni provozni vynosy 26 | 1.461 97 206 2.943 | 7.508 | 1.018 216 351 255 122
H. Ostatni provozni naklady 27 | 1671 719 768 2.895 | 4.257 500 50 780 366 1.182
Provozni vysledek
hospodareni (¥.11-12-17-
18+19-22-(+/-25)+26-
* 27+28-29) 30 | 5.005 | 6.853 | 4.848 | -4.871 | 10.346 | 2.525 | 2.839 | 3.782 | 2.271 | 3.263
X. Vynosové uroky 42 2 3 2 2 3 4 0 10 0 4
N. Nakladové uroky 43 737 797 514 1.443 | 3522 | 3.384 | 2507 | 2419 | 2.438 | 1.956
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 44 | 206 1.708 | 1.365 | 1.222 716 977 701 1.171 425 729
0. Ostatni finan¢ni naklady 45 814 1.021 558 884 688 1.142 751 745 818 599
Financni vysledek
hospodateni (¥.31-
32+33+37-38+39-40-(+/-
* 41)+42-43+44-45+46-47) 48 | -1.343 | -107 295 -1.103 | -3.491 | -3.545 | -2.557 | -1.983 | -2.831 | -1.822
Dan z pfijmi za béznou
Q. ¢innost 49 | 1.215 | 1.867 | 1.507 968 1.322 512 210 330 -1.911 0
Vysledek hospodateni
** za béznou ¢innost 52 | 2.447 | 4.879 | 3.636 | -6.942 | 5.533 | -1.532 72 1.469 | 1.351 | 1.441
XIII. | Mimotadné vynosy 53 0 0 0 11.112 0 0 1.700 0 0 0
Mimoradny vysledek
* hospodareni 58 0 0 0 11.112 0 4.300 | 1.700 0 0 0
Vysledek hospodateni
el za uetni obdobi (+/-) 60 3.662| 4.879| 3.636| 4.170| 5533| 2.768| 1.772| 1.469| 1.351| 1.441
Hospodaisky vysledek
pied zdanénim (+/-) 4.877| 6.746| 5.143| 5.138] 6.855| 3.280| 1.982] 1.799 -560 | 1.441

Zdroj: Vykazy zisku a ztraty firmy Europap, spol. s r.0. 2003 - 2012




Priloha E:

Tabulka 43: Vykaz cash flow firmy Europap, spol. s r.o.

Zdroj: Vlastni zpracovani

Hospodaisky vysledek
1. | za Ggetni obdobi 3.662 6.746 5.143 5.138 6.855 3.280 1.982 1.799 -560 1.441
Odpisy nehmotného
a hmotného investi¢éniho
2. | majetku 1.285 1.344 3.753 597 2.052 3.518 3.546 3.597 4.076 3.657
ZAKLADNI PENEZN{
1. | TOK (& 1+2) 4.947 | 8.090 | 8.896 | 5.735 | 8.907 | 6.798 | 5.528 | 5.396 | 3.516 | 5.098
3. | Zména stavu rezerv 1.500 1.500 0 -4.500 | 3.000 | -4.300 | -1.700 0 0 0
Naklady a piijmy piisl.
obdobi a dohadnych ucti
4. | aktivnich 297 476 670 532 -610 -93 368 192 -10 -5
Zména dlouhodobych
5. | pohledévek 2.155 13 -82 5 98 15 11 20 -211 327
Zména stavu opravnych
6. | polozek ke stalym aktiviim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7. | Zména stavu pohledévek -6.038 316 2.602 | -11.343 | 7.921 4.743 -946 2.300 2.454 -2.127
Zména stavu kratkodobych
zavazkil 1.497 -538 -1.129 | 2.755 1594 | -2.815 -939 1551 | -1.032 | 1.603
Zména stavu zasob -3.735 | -2.207 | -5.663 | 5431 | -2.775 -163 1.638 | -2.100 324 2.576
10. | Zmena zakladniho kapitélu 0 900 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména dlouhodobych
11. | zévazki 317 -815 -933 -11.449 508 512 211 325 -1.909 403
PENEZNI TOK
Z PROVOZNICH
I1l. | AKTIVIT (3.....11) -4.007 -355 -4.535 | -18.569 | 9.736 -2.101 -1.357 2.288 -384 2,777
Novy nehmotny a hmotny
12. | investi¢ni majetek -6.725 -1.673 -1.417 | -48.114 | -7.541 -3.697 -1.522 | -14.047 -711 -553
13. | Vynosy z prodeje HM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nov¢ potizené finan¢ni
14. | investice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Prodané finan¢ni investice
15. | v ceng potizeni 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PENEZNI TOK
Z INVESTICNICH
1V. | AKTIVIT (12...15) -6.725 -1.673 -1.417 | -48.114 | -7.541 -3.697 -1.522 | -14.047 -711 -553
16. | Fin. vypomoci -3.512 -600 0 0 0 0 500 1.100 2.145 1.000
Zména stavu kratkodobych
17. | avéra 6.285 576 -403 11.608 | 1.142 5.335 1.649 642 -438 -898
Zména stavu dlouhodobych
18. | zévazkd 4.907 | -1.907 | -1.020 | 52.643 | -9.839 | -6.462 | -3.744 | 6.284 | -5.090 | -6.648
19. | Cas.rozl. pasivni -1.158 -552 -503 -504 0 0 0 0 0 0
Vyplata dividend a podilu
20. | nazisku 0 0 0 -1.200 | -1.200 | -1.200 | -1.200 | -1.200 | -1.200 | -1.200
21. | Dan -1.212 | -1.926 | -1.870 | -1.107 -813 -2 0 0 1911 0
PENEZNI TOK
Z FINANCNICH
V. | AKTIVIT (16....21) 5.310 -4.409 -3.796 | 61.440 | -10.710 | -2.329 -2.795 6.826 -2.672 -7.746
CISTY PENEZNI TOK
VI | (IL+HL+IV.A4V. -475 | 1.653 | -852 | 492 | 392 |-1.329| -146 | 463 | -251 | -424




Piiloha F: Fotogalerie firmy Europap, spol. s r.o.

Obrazek 8: Nové vyrobné-skladovaci plochy

Zdroj: Interni zdroj firmy Europap, spol. s r.0.

Obrazek 9: Dilna pro ruéni vazbu knih a Casopist - knihy pied vystupni kontrolou

Zdroj: Interni zdroj firmy Europap, spol. s r.o.



Obrazek 10: Strojova zafizeni firmy Europap, spol. s r.0.

Zdroj: Interni zdroj firmy Europap, spol. s r.o.

STRECKER
—— —

délka formatu : 425 - 1870 mm
max. Sife role : 1520 mm
max. prumeér role : 1300 mm - 4 role

1500 mm - 2 role
max hmotnost role : 2000 kg
rozsah pl. hmotnosti : 60-600 g/m2
pocet odvijecich stojanu : 4
prumér dutinky : 70,76,120,

150, 300 mm

PLANAS i

délka formatu : 150 mm - neomezeno
( bézné 2 000)
max. Sife role : 1600 mm
max. pramer role : 1800 mm
max. hmotnost role : 2500 kg
rozsah plo$né hm. : 90-500 g/m2
pocet odvijeni : 1
prumer dutinky : 70,76,120,
150, 300 mm

HUGO
=——/BECK

Minimaini baleny format :
176 x 250 mm
Maximalni baleny format :
320 x 450 mm
Rozsah vys$ky baleni :
min - 30 mm
max - 80 mm
Sife baliciho papiru: max 600 mm
Pouzité lepidio : tavné



Priloha G: Abstrakt

FIALOVA, Eva. Financni analyza konkrétniho podniku. Bakalafska prace, Plzen:
Fakulta ekonomicka ZCU v Plzni, 72 s., 2014

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, rentabilita, likvidita, ekonomicka piidand hodnota,

optimalizace finan¢ni situace

Predlozena prace se sklada z teoretické a praktické Casti a je délena do 5 kapitol. Jejim
cilem bylo analyzovat ekonomickou situaci spolecnosti Europap, spol. s r.o., zhodnotit
zjisténé ekonomické vysledky a podat navrh na jejich optimalizaci. V praci je vymezena
problematika finan¢ni analyzy nejprve na teoretické bazi a poté je pfistoupeno
k aplikaci u konkrétniho podniku. Prace dale obsahuje pfedstaveni spole¢nosti Europap,
spol. s r.0.. V praktické ¢asti je provedena finan¢ni analyza, kde jsou zpracovana data
za obdobi 2003 - 2012. Finan¢ni analyza interpretuje uidaje obsazené v rozvaze, vykazu
zisku a ztraty a ve vykazu cash flow. Bylo provedeno vyhodnoceni finan¢ni situace
pomoci ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Dale byly vyhodnoceny
soustavy ukazateld: Kralickiiv rychly test, Altmaniv model, index IN a ekonomicka
pfidand hodnota EVA. Z analyzy pomérovych ukazateli a také z vyvoje soustav
ukazatell je patrno, Ze spole¢nost méla v letech 2003 — 2007 stabilni postaveni na trhu.
V roce 2008 vSak doslo k negativnimu finanénimu vyvoji spole€nosti, spojené
s prichodem celosvétové financni a hospodatské krize a tento trend se drzel jesté v roce
2011. Neptiznivy vyvoj se spolenost snazila eliminovat dislednym snizenim vsech
zbytnych provoznich nakladii, doslo k pfehodnoceni struktury vedoucich pracovnikl
ve vyrob¢, posileni oddéleni obchodniho oddéleni pro tuzemsky trh a v pribéhu roku
2012 je vidél mirny posun k lepSimu vyvoji. Po intenzivnim jednani se zahrani¢nimi
partnery hlavn€ v Némecku se podafilo ziskat nové zakazky na zpracovani papiru
a stalé postaveni si spolecnost udrzela i na tuzemském trhu. V praci jsou koncipovany
zaveéreéna doporuceni pro podnik Europap, spol. sr.o., ktera vyplyvaji z provedené

finan¢ni analyzy.
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Presented thesis comprises both theoretical and practical parts and is further divided
into 5 sections. The object of this thesis is to analyze economic state of affairs
of Europap, Ltd. Company; to evaluate factual economic results; and to put forward
proposals on how to optimize these results. The thesis addresses the premise
of Financial Analysis and its subsequent application to a specific enterprise.

Europap, Ltd. Company is introduced, followed by Financial Analysis of its data from
2003 — 2013. It utilizes information from Balance Sheets, Profit and Loss Statements
as well as Cash Flow Statements. Financial state evaluation included indicators
of profitability, activity, indebtedness and liquidity. Furthermore, the following
Cumulative Indicators are examined: Kralicek’s Quick Test, Altman’s Model, IN Index
and EVA (Economic Value Added) metrics.

Concluding the work are recommendations for Europap, Ltd. Company, based
on the results of the performed Financial Analysis.



