Zlata bilancni pravidla

Pravidlo financovani

Green Foods a.s.

Pravidlo financovani fika, Ze struktura aktiva a pasiv by méla byt ¢asové sladéna. To znamend, Ze dlouhodoba aktiva (napf. budovy, vyrobnilinky apod.) by méla byt
kryta dlouhodobymi pasivy (tj. zdkladnim jménim, nerozdélenym ziskem nebo dlouhodobymi cizimi zdroji). TotéZ platii pro aktiva a pasiva kratkodoba.

2017 2018 2019 2020 | 2021 2022
Stala aktiva 92585 112179 106834 114487 205563 259743
Dlouhodobs pasiva 173832 206620 193381 203799 251729 316669
Viastni kapitd! 171615 199754 190156 79213 101164 105210
Rezervy 852 2813 779 3324 2738 3624
Dlouhodobé zévazky 1365 4053 2446 121262 147827 20783
Pokryti stalych aktiv diouhodobymi zdroj (+/-) 81247] o444l 86547 89312 46166 56926
2017 2018 2019 2000 | 201 2022
Ob&nd aktiva 299625 300370 295619 296736 350045 362572
Kratkodob pasiva 220961 209584 211708 215700 313913 312183
Krétkodobé zévazky 215292| 201290 209274 208143 297266 297701
Casové rozlideni pasiv 5669 8294 2434 7551 16 647 14 482
Pokryti ob&znych aktiv kratkodobymi zdroji (+/-) -78 664 -90 786 -83 911 -81 036 -36 132 -50 389
(Gstkyviis K9 groynani stalych aktiv a dlouhodobych zdrojt (Gstkyvis K9 srovndni obéznych aktiv a kratkodobych zdrojt
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Pravidlo fikd, Ze vlastni zdroje by pokud mozno mély pfevySovat cizi zdroje, v krajnim pfipadé se maji rovnat. Vlastnici podniku totiz musi pfispivat pfinejmensim
stejnym dilem k financovani jako véfitelé. V praxi neni toto pravidlo ¢asto dodrZzovano a cizi zdroje zna¢né prevy3uji vlastni kapital.

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Vlastni kapitdl 171615 199 754 190 156 79213 101 164 105 210
Cizi zdroje 217 509 208 156 212 499 332735 447 831 509 160
Pfevaha vlastnich zdrojd nad cizimi zdroji (+/-) -45 894 -8 402 -22343| -253522| -346667| -403 950
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Pari pravidlo Toto pravidlo Fikd, Ze by méla byt uréita rovnovédha mezi finangnimi zdroji - vlastnimi a cizimi, kterymi jsou financovana stéld aktiva spole¢nosti.
Vlastni kapitdl by mél byt imalné rovny stalym aktiviim, ale jen v pfipadé, pokud spole¢nost nevyuziva dlouhodoby cizi kapital.
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Stala aktiva 92 585 112179 106 834 114 487 205 563 259 743
Vlastni kapitdl 171615 199 754 190 156 79213 101 164 105 210
Pokryti stalych aktiv vlastni (+/-) 79 030 87575 83322 -35274| -104 399 -154 533
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Rustové Pl'aVI("O V podniku nema byt tempo ristu investic vy33i nez tempo ristu trzeb. Na nové investice museji nejprve ty stavajici vydélat.
Spatné investice, které se nepromitly do narGstu trzeb, zbrzdi tempo dal3ich investic.
2018/17 2019/18 2020/19 2021/20 2022/21
Rust trzeb mezi obdobil 40 042 60 467 59 062 28 368 105 965
Rust investic mezi obdobit 19594 -5 345 7653 91076 54 180
Rozdil riistu trzeb nad riistem investic (+/-) 20448 65812 51409 -62 708 51785
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Zlata bilancni pravidla

Tento list pfedstavuje ¢tyfi zlata bilanéni pravidla. Ve svété finanéniho managementu existuje fada dualeZitych a ¢asto i komplikovanych ¢ nepfilis
obecné aplikovatelnych pravidel. Nicméné tzv. bilancni pravidla jsou jednoduchd, srozumitelna a presto plati vzdy. Navic na né daji i nékteré banky a
investofi.

Rikaji, jakym zpGsobem by méla firma financovat kapitélové potfeby. Odpovidaji na to, jak by méla byt koncipovana struktura majetku. Jde pouze
o doporuceni, protoze podnikatelské ¢innosti maji mnoho specifik. Zlata bilanéni pravidla jsou uvadéna jako doporuceni, kterymi by se mél management
fidit ve financovani firmy s cilem dosaZzeni dlouhodobé finan¢ni rovnovahy a stability. Vychazeji z dané kapitalové potreby a stanovuji zékladni zasady,
které prostfedky financovani je potfeba pouzit za uritych predpoklad( ke kryti kapitalové potieby. Pravidla nefesi vysi této potieby, ale jeji vnitini
skladbu, kterd mize byt podstatné ovlivnéna technickou podminénosti majetkové struktury dle zaméreni podniku.

Existuji 4 zlatd pravidla:

®  pravidlo financovani (Financing Rule)

®  pravidlo vyrovnani rizika (Risk Balancing Rule)

®  pari pravidlo (Principle of Balance)

®  Rustové pravidlo (Growth Rule)

Bilan¢ni pravidla jsou pouze idealem, ktery je v praxi nemozny z ¢asového dvodu. V praxi se setkime s méné vyvazenym financovanim, které voli
podniky z praktickych davodu:

@ Konzervativni financovani znameng, Ze podnik pouZiva k financovani obézného majetku dlouhodobé zdroje, které jsou drazsi. Tim poskytuje
uvér svym odbératelim zdarma. Ovsem ze zdroj, které jsou pro néj nakladné. Tento zpUsob financovani voli mensi podniky. Je pro né sice
drazsi, ale méné rizikovy.

¢ Opakem je agresivni zpusob financovani. Podnik z kratkodobych zdroji pofidi dlouhodoby majetek a doufd, Ze si majetek sam na sebe v
kratké dobé vydéld. VyuZivaji ho ¢asto velké podniky. Je levny, ale vysoce rizikovy.

Pozn.: V anglofonnim finanénim svété neexistuje pfimo soubor tzv. "zlatych pravidel financovani" s takovym nazvem, jak je zndme ve
stfedoevropském kontextu, napfiklad v Cesku nebo na Slovensku. Nicméné, podobné zasady a koncepty jsou dobie znamé a pouzivaji se pod réiznymi
nazvy a terminy.

Klicové ekvivalenty "zlatych pravidel financovani" ve finan¢énim svété:

¢ Capital Structure Optimization - To zahrnuje zasady podobné Pravidlu vyrovnani rizika. Zajistuje, aby struktura kapitalu (kombinace dluh(i a
vlastniho kapitalu) byla optimalizovana pro vyrovnani rizik a vynos(. Spolec¢nosti v anglofonnim svété se zaméruji na fizeni dluhu a vlastniho
kapitalu tak, aby minimalizovaly ndklady na kapital a maximalizovaly hodnotu pro akcionare.

¢ Matching Principle (Pravidlo sladéni) - Tento princip odpovida tomu, co je v &eském kontextu zndmo jako Pari pravidlo. Rika, e dlouhodoba
aktiva by méla byt financovéna dlouhodobymi zdroji, a kratkodoba aktiva kratkodobymi zdroji. To zajistuje finanéni stabilitu a minimalizuje
likviditni rizika.

@ Sustainable Growth Rate (SGR) - To odpovida Ristovému pravidlu ve stfedoevropském kontextu. UdrZitelné tempo ristu je koncept, ktery
pomaha firmé rst odpovidajicim tempem bez nadmérného zadluzeni. Tim se zajistuje, Ze rlst je financovan primarné z internich zdroja
(napf. zisky), a nikoli nadmérnym zadluzovanim.

¢ Liquidity Management - Tento koncept odpovida ¢eskému Pravidlu likvidity, které se zaméfuje na to, aby firma byla schopna dostat svym

kratkodobym zavazk(m. Podniky v anglofonnim svété peclivé spravuji své obézné prostiedky (working capital) a zamétuji se na zajisténi
dostatecné likvidity pro pokryti kratkodobych potreb.

Pravidlo financovani



Pravidlo financovani fika, Ze struktura aktiva a pasiv by méla byt ¢asové sladénd. To znamena, Ze dlouhodoba aktiva (napt. budovy, vyrobni linky
apod.) by méla byt kryta dlouhodobymi pasivy (tj. zakladnim jménim, nerozdélenym ziskem z minulych let a/nebo dlouhodobymi cizimi zdroji). Totéz
plati samoziejmé i pro aktiva a pasiva kratkodoba. Dlivod je pomérné jednoduchy, kratkodobé zdroje jsou pomérné drahé a jsou dostupné po omezenou
dobu. Jejich klicovym ukolem je tedy poskytnout firmé kratkodobé uZiti, ze kterého bude mit vétsi zisk, nez jsou naklady na tyto zdroje. Oproti tomu
dlouhodobé zdroje ma firma k dispozici na delsi dobu (formalné vzato na dobu delsi nez 1 rok) a diky tomu je muiZe vynaloZit na dlouhodobé aktivity -
tj. obvykle investice do vyroby, budov, vyzkumu a vyvoje apod. Za dlouhodobymi zdroji tedy neni tfeba hledat rychlou ¢i okamZitou navratnost.

Pokud pravidlo porusime, pak se dostdvame do stavu, kdy dlouhodobé investice musime financovat z kratkodobych zdroj(i - tj. snaZzime se zachranit
firmu tim, Ze investujeme témér veskeré dostupné prostiedky s tim, Ze doufame, Ze kratkodobé Uvéry splatime ze stavajiciho provozu, do kterého se
dlouhodobé investice nemusi tieba ani promitnout. Anebo se muZzeme dostat do druhého extrému, kdy kratkodobé vydaje pokryvame dlouhodobymi
zdroji. To znameng, Ze de facto ,projidame” své Uspory z dlouhodobé pujcky, coZ se déje obvykle v pfipadé, kdy nam dosly penize na Uctech a nikdo
nam nechce kratkodobé pujcit. Oba dva stavy jsou pfitom z dlouhodobého pohledu zjevné neudrzitelné.

Vypocet:
Pravidlo financovani = dlouhodoba pasiva - stala aktiva =0
Pravidlo financovani = kratkodoba pasiva - obéznd aktiva =>0

(dlouhodoba pasiva = vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky)

Hlavni myslenka Pravidla financovani:

€ Dlouhodobs aktiva, jako jsou budovy, stroje &i jiné fixni investice, které budou generovat pfijmy po del3i obdobi, by méla byt financovana
stabilnimi, dlouhodobymi zdroji, jako je vlastni kapital nebo dlouhodobé tvéry.

@  Kritkodoba aktiva, jako jsou zdsoby, pohledavky Ci hotovost, kterd se rychle obménuje, by méla byt financovana kratkodobymi zdroji, jako
jsou kratkodobé uvéry nebo obchodni zavazky.

Je dilezité sladit dobu splatnosti zavazk( s dobou, po kterou aktiva pfinaseji ekonomické vyhody. Pokud jsou dlouhodobd aktiva financovana
kratkodobymi Uvéry, mize dojit k nesouladu, coz muze vést k finanénim problémum. Kratkodobd aktiva financovana kratkodobymi zavazky umoznuji
firmé flexibilné reagovat na své aktudlni potfeby financovani. Napfiklad financovani obézného majetku kratkodobymi zdroji zajistuje, ze firma ma k
dispozici dostatek likvidity pro Uhradu zavazki v¢as. DodrZovani pravidla financovani pomdaha minimalizovat riziko likvidity a finanéni nestability. Kdyz
jsou dlouhodoba aktiva financovana dlouhodobymi zdroji, firma se vyhne situaci, kdy musi splacet dluh dfive, neZ investice zacne generovat vynosy.

Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika, jedno ze zlatych pravidel finanéni analyzy, se zaméfuje na sladéni rizika jednotlivych investic s typem financovani, které
je pro tyto investice pouZito. Toto pravidlo zdlraziuje, Ze vySe a povaha rizika aktiv by méla byt v souladu s rizikem zdroji financovani, aby se
minimalizovalo ohroZeni finan¢ni stability podniku.

Pravidlo fika, Ze vlastni zdroje by pokud mozno mély prevysovat cizi zdroje, v krajnim pfipadé se maji rovnat. Vlastnici podniku totiz musi pfispivat
prinejmensim stejnym dilem k financovani jako véfitelé. Cim mensi je podil ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, tim je mensi riziko pro véfitele. Pro
ziskani a udrZeni cizich zdroju financovani je proto uZiteény co mozna nejvétsi vlastni kapitdl. V praxi neni toto pravidlo ¢asto dodrZovéno a cizi zdroje
znacéné prevysuji vlastni kapital.

Hlavni myslenka Pravidla vyrovnani rizika:
¢ Rizikovéjsi aktiva (napfiklad inovativni projekty, expanze na nové trhy) by méla byt financovéna kapitalem, ktery je schopen absorbovat
pfipadné ztraty. Typicky jde o vlastni kapital nebo dlouhodobé financovani, které nezatézuje spole¢nost okamzitymi splatkami ¢i vysokymi
uroky.
€ Méng rizikova aktiva (napfiklad stabilni investice nebo aktiva s jasné predikovatelnymi vynosy) mohou byt financovédna cizim kapitalem

(napriklad uvéry), ktery vyZaduje pravidelné splatky, protoze riziko vypadku pfijm0 z téchto investic je niZsi.

Vypocet:



Pravidlo vyrovnani rizika = vlastni kapital - cizi zdroje >0

Klicové aspekty:

¢ Vyvazeni rizika: Cilem je zajistit, aby zdroje financovani odpovidaly rizikovému profilu aktiva. Napfiklad financovani vysoce rizikového
projektu kratkodobymi pjckami by mohlo vést k problémdm se splacenim, pokud by projekt nedosahl oéekdvanych vynosu.

€ Minimalizace finanéniho rizika: KdyzZ je rizikovéjsi aktiva financovana vlastnim kapitdlem nebo dlouhodobymi zdroji, firma si udrzuje vétsi
flexibilitu v pfipadé nec¢ekanych problém(. Naopak, méné rizikovéd aktiva mohou byt financovana uvéry, které vyzaduji pravidelné splatky,
ale jsou méné rizikové, pokud je mozné pfijmy z téchto aktiv snadno predvidat.

€ Ochrana likvidity a stability: Spravné vyrovnani rizik mezi aktivy a zdroji financovani zajistuje, Ze spole¢nost nebude pod tlakem, pokud jeji
rizikovéjsi aktiva nebudou generovat ocekavané vynosy. UdrZuje se tak finanéni stabilita a ochrana pred platebni neschopnosti.

Priklad poufziti:

Pokud se spole¢nost rozhodne investovat do nového technologického projektu s vysokym potencidlem, ale také s vysokym rizikem, méla by tuto
investici financovat prevazné z vlastniho kapitalu nebo dlouhodobych zdroj, které nemaji okamzité splatkové naroky. Na druhou stranu, pokud se
firma rozhodne investovat do vystavby nového skladu, cozZ je relativné stabilni investice s nizkym rizikem, mudZe pouZit cizi kapitdl (napf. Gvér) s
pravidelnymi splatkami.

Pari pravidlo

Pari pravidlo je jednim ze zlatych pravidel finan¢ni analyzy, které se zaméfuje na vyvazenost financovani. Toto pravidlo fikd, Ze by méla byt urcita
rovnovaha mezi finan¢nimi zdroji, kterymi jsou financovéna stald aktiva spolecnosti. Vlastni kapital by mél byt maximalné rovny stalym aktiviim, ale jen
v pfipadé, pokud spole¢nost nevyuzivd dlouhodoby cizi kapitdl. Respektovani pravidla predpoklada prevahu vlastniho kapitdlu v ramci celkovych
dlouhodobych zdrojti potfebnych ke kryti stalych aktiv.

Pari pravidlo tak doplfiuje zlaté pravidlo financovani. Zakladni myslenka pravidla financovani spociva v tom, Ze dlouhodoba aktiva by méla byt
financovana dlouhodobymi zdroji a kratkodoba aktiva kratkodobymi zdroji. Dlouhodoba aktiva, jako jsou budovy, stroje ¢i jiné fixni investice, které
budou generovat pfijmy po delSi obdobi, by méla byt financovéna stabilnimi, dlouhodobymi zdroji, jako je viastni kapital nebo dlouhodobé Gvéry.

Pari pravidlo rozsifuje pravidlo financovani o definovani vztahu dlouhodobého majetku a vlastnich zdroj. Vlastni kapital by mél byt nanejvys roven
stalym aktivim, a to jen tehdy, kdyz podnik nevyuziva dlouhodoby cizi kapital. To svym zplsobem &asteéné opakuje zlaté bilanéni pravidlo, nebot
zamezuje situaci, kdy jsou kratkodoba aktiva financovéna dlouhodobym majetkem.

Vypocet:

Pari pravidlo = vlastni kapital - stala aktiva <0

Prakticky vyznam:

¢ Zajisténi finanéni stability: Pokud jsou dlouhodobd aktiva financovéna dlouhodobymi zdroji, spole¢nost je méné ohrozena rizikem nesplaceni
zévazk( v kratkém ¢asovém horizontu. Diky tomu ma stabilné&jsi finanéni strukturu.

@ Efektivni Fizeni kapitalu: Pari pravidlo podporuje optimdlni vyuZiti kapitalu a zajistuje, aby finan¢ni prostfedky byly nasazeny pfimérené podle

povahy aktiv, coZ snizuje rizika spojend s financovanim.

Cilem pravidla je zajistit, aby podnik nemél nadmérné rizikovou strukturu financovdni a mohl efektivné spravovat své zdroje, coz prispiva k
dlouhodobé udrzitelnosti a financni stabilité.

Rustové pravidlo



Posledni z bilanénich pravidel fika, Ze v podniku nema byt tempo rdstu investic vyssi nez tempo rdstu trzeb. Na nové investice museji nejprve ty
stavajici vydélat. DodrZeni tohoto pravidla zaroveri znamena, Ze $patné investice, které se nepromitly do narustu trzeb, zbrzdi tempo dalSich investic,
coZ ma prispét ke stabilizaci podniku a pfipadné napravé vzniklych ,Skod.” PFilis vysoké investice by firmu do budoucnosti zatéZovaly hned z nékolika
davodU: snizena rentabilita, problémy likvidity, ztrdta schopnosti konkurence, nevyuzité kapacity aj.

Toto pravidlo fikd, Ze rist spolecnosti by mél byt financovan v souladu s jeji schopnosti generovat vlastni zdroje, tedy prostfednictvim zisk(i nebo
navysenim vlastniho kapitalu, nikoliv nadmérnym zadluzenim.

Hlavni myslenka ristového pravidla:

€ Rost podniku by mél odpovidat jeho vnitini finanéni kapacité. Spole¢nost by méla investovat do rozvoje pouze tolik, kolik si miiZze dovolit bez

vyrazného zvyseni rizika spojeného s nadmérnym dluhem.

¢ Spolecnosti, které pfilis rychle expanduji pomoci externiho financovani, se mohou dostat do finanénich problém, pokud se neocekdvané
sniZi jejich zisky nebo pokud ¢eli problémUm s likviditou.

Vypocet:

Rustové pravidlo = rlst trzeb - rdst investic >0

Hlavni aspekty ristového pravidla:

€ Udriitelnost ristu: Spolecnost by méla rlst takovym tempem, které odpovida jejimu vnitfnimu rdstovému potencidlu, tedy schopnosti
generovat dostatek vlastniho kapitdlu (ziskd) pro financovéani rozvoje. Nadmérné zadluzovani muze vést k financni nestabilité.

¢ Zajisténi finanéni stability: Rust spole¢nosti by mél byt vyvazeny s jejimi finan¢nimi zdroji. Pokud podnik vyuziva pfili§ mnoho ciziho kapitalu

€ Kontrola dluhu a likvidity: Firma by méla dbat na to, aby jeji rlst nevedl k nadmérnému zadluzeni. Pfili§ vysoky dluh mlze ohrozit jeji
schopnost splacet zavazky, coZz mze vést k problém0m s likviditou a v krajnim pripadé azZ k platebni neschopnosti.

Ptiklad aplikace ristového pravidla:

Pokud spole¢nost vykazuje stabilni rlst trzeb a ziskd 0 5 % ro¢né, ale rozhodne se rychle expandovat s cilem dosahnout ristu 20 % rocné za pouZiti
velkého mnoZstvi Gvérd, muze Celit problémim s udrZenim tohoto tempa ristu. Ristové pravidlo by spoleénosti doporucovalo, aby rostla v souladu s
jejimi schopnostmi financovat expanzi z vlastnich zdroja a aby se vyhybala nadmérnému zadluZeni, které by mohlo ohrozit jeji financni stabilitu.



