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1 Uvod

Finan¢ni analyza je jednim z dilezitych ndstroji vyuzivanych pifi finanénim fizeni
arozhodovani podniku. UGelem finanéni analyzy je napomahat spravnému zhodnoceni
finan¢ni situace v podniku, posoudit vliv pfedchozich rozhodnuti na podnikové cinnosti
a jeho celkovou ekonomickou vykonnost. Finan¢ni analyza spociva v rozboru a predevsim
v interpretaci dat vychazejicich z podnikového tcetnictvi, odkryva tak managementu potiebné
informace, na jejichz zakladé je mozné stanovit vhodnou strategii k zajisténi a udrzeni
vykonnosti podniku a jeho dalSiho rozvoje. Informace ziskdvané financni analyzou jsou

potfebné mimo managment i pro celou fadu dalSich z4jmovych skupin.

Cilem této bakalaiské prace je na zaklad¢ teoretickych poznatkli pomoci aplikace metod
finan¢ni analyzy posoudit finan¢ni zdravi spole¢nosti EUROVIA CS, a.s., a zhodnotit
dosahovani spolecnosti stanovenych strategickych cilit ve vykonové a ekonomické oblasti
v letech 2014 az 2017. Ke stanovenym ciliim spolecnosti patii dosahovani pfijatelného vyvoje
zakladnich ekonomickych ukazatelli, udrzeni rentability spole¢nosti, uspokojovani akcionait
a vytvafeni prosttedki pro dalsi trvaly zdravy rozvoj skupiny vcetné tvorby rezerv

pro piipadné zarucni opravy.

Bakalatska prace je rozdélena do péti kapitol. V tivodni kapitole je stru¢né pfedstaveno
téma a cil bakalaifské prace. Druhd kapitola se vénuje teoretickému vymezeni finan¢ni
analyzy, zabyva se zdroji informaci potfebnymi pro vypracovani finan¢ni analyzy a dale jsou
v kapitole charakterizovany jednotlivé skupiny uzivatelli analyzy a popsany vybrané metody

finan¢ni analyzy.

Ve tieti kapitole je predstavena a charakterizovana stavebni spolecnost EUROVIA CS,
a.s. Kapitola se zabyva historii a profilem spole¢nosti, je zde strucné popsana organizacni

a zamé&stnanecka struktura, zakaznici a strategie spolecnosti.

Ve ctvrté kapitole je na zakladé metod popsanych v teoretické ¢asti vypracovéana finan¢ni
analyza spole¢nosti EUROVIA CS, a.s., za obdobi 2014 az 2017. V této Casti je provedena
vertikdlni a horizontdlni analyza ucetnich vykazl spolecnosti, pomérova analyza, analyza
soustav ukazatell. Posledni c¢ast kapitoly obsahuje zhodnoceni spolec¢nosti na zakladé
vysledkt finanéni analyzy. Udaje potiebné pro vypracovani finanéni analyzy jsou &erpany
z uCetnich vykazii obsazenych ve vyroCnich zpravach spolecnosti a z dalSich vefejné
dostupnych zdroji informaci. Jako zdroj pro srovnani s oborovymi hodnotami jsou pouzity

rezortni analyzy zvefejnéné na webovych strankach Ministerstva primyslu a obchodu.



Vypoctené hodnoty a vyvoj ukazatell je prezentovan pomoci tabulek a grafi. Posledni pata

kapitola je vénovéana zavéru.

2 Teoretické vymezeni metod finan¢ni analyzy

Rozvoj matematickych, statistickych a ekonomickych véd umoznil vznik celé fady metod
finan¢ni analyzy slouzici k hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Metody a postupy
vyuzivané pfi zpracovani financni analyzy se v pribéhu historického vyvoje standardizovaly.
Tyto metody a postupy jsou oblibené pro svou jednoduchost. Pti realizaci finan¢ni analyzy
musime dbat na patfiCnost volby metod analyzy s ohledem na ucelnost, nakladnost

a spolehlivost.

2.1 Podstata finan¢ni analyzy

Finanéni analyzu lze definovat jako systematicky rozbor dat obsazenych ptedevs§im
v ucetnich vykazech zahrnujicich hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a predpovidani

budoucich finan¢nich podminek. (Rickova, 2015)

Finan¢ni analyza pifedstavuje vyznamnou soucast finan¢niho fizeni podniku. Jedna se
o formalizovanou metodu vyuZivajici k hodnoceni finanéni situace fadu pomeérovych
ukazatelli. Hlavnim ukolem finan¢ni analyzy je komplexné posoudit uroven finanéniho zdravi
podniku, identifikovat silné a slabé stranky a stanovit doporu€eni pro jeho dal$i vyvoj.
Finan¢ni analyza poskytuje uzivateli zpétnou vazbu vSech podnikovych aktivit a umoziuje
odhalit, které cile se podniku v jednotlivych oblastech finan¢niho tizeni podafilo naplnit

¢1 nikoliv. (Novy, 2018)

2.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Zpracovani finan¢ni analyzy vyZzaduje velké mnozstvi dat zrtzné dostupnych
informacnich zdrojl. Pro sestaveni finan¢ni analyzy je nezbytné vychézet z kvalitnich zdroja
informaci. Dle DluhoSova (2010) jsou vychozim a zakladnim zdrojem informaci pro finanéni

analyzu vykazy finan¢niho a vnitropodnikového ucetnictvi.
Vykazy finan¢niho ucetnictvi lze jinak oznalit jako vykazy externi, jelikoZ poskytuji
informace zejména externim uzivatelim. Zakladnimi externimi ucetnimi vykazy jsou rozvaha,

vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. Rozvaha poskytuje pfehled o majetkové a finan¢ni



struktufe podniku. Ve vykazu zisku a ztraty je zachycena tvorba a uziti vysledku hospodateni

za aktualni ucetni obdobi. Vykaz cash flow poskytuje ptehled o pohybu penéznich tokd.

Vykazy vnitropodnikového ucetnictvi jsou vytvareny podnikem na zakladé svych potieb,
nemaji zadnou jednotnou metodickou uUpravu. Mezi vykazy vnitropodnikového ucetnictvi
patii pfedevSim vykazy zobrazujici vynaklddani podnikovych nékladl, vykazy o spotiebé
nakladil na jednotlivé vykony nebo v jednotlivych stfediscich apod. Tyto vykazy maji interni

charakter, nejsou tudiz vetejné dostupnym zdrojem informaci.

Vedle uvedenych zékladnich zdrojii se pro provadéni financni analyzy vyuziva i fada
dalsich relevantnich informaci. Mezi n¢ patii finan¢ni informace zahrnujici ucetni vykazy
a vyro¢ni zpravy, vnitropodnikové informace, prognozy financnich analytikti a vedeni firmy,
burzovni informace, zpravy o vyvoji ménovych relaci a urokovych mér. Déle pak
kvantifikovatelné nefinanéni informace zahrnujici firemni statistiky produkce, odbytu,
zaméstnanosti, prospekty, normy spotieby, interni smérnice a nekvantifikovatelné informace
predstavujici zpravy a komentafe manazert jednotlivych utvart firmy, odborného tisku,

nezavisla hodnoceni, prognozy.

2.2.1 Rozvaha

Rozvaha je zdkladnim ucetnim vykazem kazdého podniku. Poskytuje k ur€itému datu
informaci o stavu dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku (aktiva) na stran¢ jedné
a zdrojt jejich financovani (pasiva) na strané druhé. Rozvaha je sestavovana bilan¢ni formou,
tzn. ze aktiva se rovnaji pasivim. Aktiva predstavuji majetkovou strukturu podniku, pasiva
predstavuji kapitalovou strukturu, tedy zdroje kapitalu, ze kterého byly jednotlivé polozky

majetku pofizeny. Struktura rozvahy je zobrazena v Tabulce 2.1.

Tabulka 2.1 - Struktura rozvahy

AKTIVA CELKEM PASIVA CELKEM
A. Pohledavky za upsany kapital A. Vlastni kapital
B. Stala aktiva Al Zakladni kapital
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek Al AzZio a kapitalové fondy
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek A.lll. | Fondy ze zisku
B.Ill. | Dlouhodoby finanéni majetek A.IV. |Vysledek hospodaieni minulych let
C. Obézna aktiva B.+C. |Cizi zdroje
C.l. Zasoby B. Rezervy
C.11. Pohledavky C. Zavazky
C.lIlIl. | Kratkodoby finanéni majetek C.l. Dlouhodobé zavazky
C.IV. |Penézni prostfedky C.1l. Kratkodobé zavazky
D Casové rozliseni aktiv D. Casové rozliseni pasiv

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vyhlasky 500/2002 Sb.
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Aktiva

Aktiva jsou v rozvaze Clenéna sestupné na zéklad¢ jejich doby vazanosti v reprodukénim
procesu podniku a dle stupné likvidity od polozek nejméné likvidnich (dlouhodoby majetek)
az k polozkédm nejlikvidnéjsim (kratkodoby majetek).

Stala aktiva jsou tvofena piedev§im dlouhodobym hmotnym a nehmotnym majetkem.
Dlouhodoby nehmotny majetek (DNM) nema fyzickou podstatu. Zahrnuje predevsim
ziizovaci vydaje, nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje, software, riizna ocenitelnd prava
a jiny nehmotny majetek s dobou pouzitelnosti delsi nez jeden rok a od vyse hodnoty ocenéni
uréené ucetni jednotkou. Dlouhodoby hmotny majetek (DHM) zahrnuje pozemky, stavby,
hmotné movité véci, které jsou potizovany z ditvodu zajisténi bézné ¢innosti podniku, jejichz
doba pouzitelnosti je del$i nez jeden rok. DNM a DHM piedavé svou hodnotu postupné

zpravidla prostfednictvim odpist.

Posledni ¢asti stalych aktiv je finanéni majetek. Finan¢ni majetek je pofizovan pro ziskani
dlouhodobého vynosu, ¢i vlivu v jiném podniku, nebo za ucelem obchodovani. Patii sem

podilové cenné papiry, vklady v podnicich, ptijcky podnikiim apod.

Obé&zna aktiva predstavuji kratkodoby majetek podniku. Objevuji se ve formé penéZni
avécné (material, suroviny, hotova a rozpracovana vyroba). Obéznd aktiva neustidle méni
svou podobu, a zajistuji tak plynulost reprodukéniho procesu. Doba vézanosti je zpravidla
krat$i nez jeden rok. Jde o cast majetku podniku, kterou lze rychle prevést na penézni
prostiedky. Strukturu obéZnych aktiv tvoii zasoby, pohledavky a kratkodoby finanéni

majetek.
Polozky casového rozliSeni aktiv zachycuji zastatky G¢th Casového rozliSeni ndklada
ptistich obdobi (naptf. ndjemné placené piedem), piijmy pfistich obdobi (napt. provedené,

ale dosud nevyfakturované préce), aktivni kurzové rozdily apod.

Pasiva

Strana pasiv v rozvaze zachycuje finan¢ni strukturu podniku a obsahuje zdroje
financovani podnikového majetku. Pasiva jsou c¢lenéna z hlediska vlastnictvi zdroji
financovani. Dle tohoto hlediska rozliSujeme vlastni kapital (zdroje vlastni) a cizi zdroje

(dluhy).

Vlastni kapital je tvofen zdkladnim kapitdlem, aziem a kapitdlovymi fondy, fondy

ze zisku a vysledkem hospodafeni (VH) minulych let i béZzného ucetniho obdobi. Zakladni
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kapital vznika zpravidla pfi zaloZeni spolecnosti, je tvofen penéznimi a nepenéznimi vklady
spole¢niki. Tvorba zékladniho kapitalu se fidi dle zdkonem o obchodnich korporacich a jeho
vyse se zapisuje do obchodniho rejstiiku. AZio a kapitdlové fondy predstavuji kapital, ktery
podnik ziskal zvenci, nejedna se vSak o cizi kapital. Patii sem pfedevSim emisni azio,
ptestavujici rozdil mezi trzni a nominalni hodnotou akcii. Dale pak dary, dotace, rozdily
z precenéni majetku a ocenovaci rozdily z kapitadlovych tcasti. Fondy ze zisku jsou tvofeny
z rozdéleni zisku spole¢nosti. Patii k nim zakonny rezervni fond vytvofeny na zaklad¢ zakona
o obchodnich korporacich, ktery slouzi pouze ke kryti ztrat spoleCnosti, a ostatni fondy,
vytvorené na zdkladé rozhodnuti spolecnosti. Vysledek hospodafeni minulych let je
nerozdéleny zisk z minulych obdobi, pfipadné neuhrazend ztrata z minulych let. Pfedstavuje
¢ast zisku nepouzitou k rozdéleni do fondii nebo na vyplatu podilu na zisku. Vysledek
hospodateni bézné¢ho obdobi je zisk nebo ztrata, ktery byl dosazen podnikem v daném
ucetnim obdobi, uréeny k rozdéleni v nasledném ucetnim obdobi.

Cizi kapital pfedstavuji zdroje zapujcené podniku jinymi pravnickymi ¢i fyzickymi
osobami, které musi byt splaceny ve vymezené dobé. Za zaphjCeni ciziho kapitalu jsou
placeny uroky. Cizi zdroje zahrnuji rezervy, dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky splatné
do jednoho roku, bankovni Givéry a vypomoci. Rezervy jsou tvofeny na vrub nakladi podniku,
predstavuji ¢ast penéz ur¢enou ke kryti nutnych budoucich vydaji (napt. na opravy hmotného
majetku, zaruéni opravy, na dan z piijmu). Rezervy se vytvaii za danym Ucelem nebo maji
obecny charakter. Z hlediska ptedpisti dé€lime rezervy na zdkonné a ostatni. Dlouhodobé
zévazky maji dobu splatnosti delsi nez jeden rok, patfi mezi n¢ zejména emitované dluhopisy,
dlouhodob¢ zéilohy a sménky, jejichz Ucelem je financovani aktiv s del§i Zivotnosti.
Kratkodobé zavazky jsou splatné ve lhité do jednoho roku, zahrnuji kratkodobé dodavatelské
uveéry, zalohy odbératell, zavazky k zaméstnanciim a statu. Polozky ¢asového rozliSeni pasiv
zachycuji zlstatky vydajh pfistich obdobi (napt. ndjemné placené pozadu) a zistatky vynosi

ptiStich obdobi (napt. pfedem obdrzené najemné).

2.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (VZZ) je vykazem, ktery dle zdkona o ucetnictvi tvoifi povinnou
soucast ucetni zavérky. Mize byt ucetni jednotkou sestavovan ve zkradcené nebo plné verzi.
VZZ slouzi k posouzeni schopnosti podniku zhodnocovat vlozeny kapital. VZZ poskytuje
informaci o vySi dosazeného vysledku hospodafeni podniku za sledované obdobi

a konkretizuje, které néklady a vynosy se na tvorbé vysledku hospodateni podilely.



Vztah mezi vynosy a naklady lze vyjadfit:

Vynosy — Naklady = Vysledek hospodareni 2.1

Vynosy predstavuji penézni Castky, které podnik ziskal z veskerych svych cinnosti
za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi doslo k jejich tthrad¢. Naklady
naopak predstavuji penézni c¢astky, které byly podnikem v daném obdobi vynalozeny
zaucelem ziskani vynosi, kjejichz skutenému vynaloZzeni vSak nemusi dochazet
ve sledovaném obdobi. Vznik nakladi se projevuje snizenim vlastniho kapitalu ve formée
poklesu hodnoty aktiv, nebo zvySenim zavazkd. Néakladové a vynosové polozky se
nezaklddaji na skute¢nych penéznich tocich (pfijmy a vydaje), neptedstavuji tedy skutecnou

hotovost ziskanou hospodafenim podniku. (Ruckova, 2015)

Uprava VZZ je zalozena na zjednoduseném druhovém ¢lenéni nakladi. Naklady a vynosy
jsou déleny dle jednotlivych oblasti podnikatelské cinnosti, a to do oblasti provozni
a finanéni. Legislativa v Ceské republice vymezuje stupiiovitou (vertikalni) podobu VZZ,
tzn., Ze vysledek hospodateni je sledovan zvlast za kaZzdou oblast podnikatelské aktivity.

Zkracena struktura VZZ je zobrazena v Tabulce 2.2.

Tabulka 2.2 - Struktura VZZ

Ozn. Obsah polozky

l. Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb

Il. Trzby za prodej zbozi

A. Vykonova spotieba

B. Zména stavu zasob vlastni innosti (+/-)

C. Aktivace (-)

D. Osobni naklady

E. Uprava hodnot v provozni oblasti

M. Ostatni provozni vynosy

F. Ostatni provozni naklady

* Provozni vysledek hospodareni (+/-)

IV. - VIL. Finanéni vynosy
G.-K Financni naklady

* Finanéni vysledek hospodareni (+/-)

** Vysledek hospodarieni pred zdanénim (+/-)
L. Dan z pfijmu

** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-)

M. Prevod podilu na vysledku hospodareni spole¢nikim (+/-)

ok Vysledek hospodarieni za Gi€etni obdobi (+/-)
* Cisty obrat za Giéetni obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Scholleova (2017)
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Provozni vysledek hospodatfeni je rozdilem provoznich vynost a nakladi. Predstavuje
velmi dulezitou polozku, jelikoz zobrazuje UspéSnost podniku v jeho hlavni vydélecné
¢innosti. Se zptisobem financovani a finan¢nimi operacemi podniku souvisi financ¢ni vysledek
hospodafeni. U fady nefinan¢nich podniki byva tento vysledek velmi c¢asto zaporny.
Vysledkem souctu provozniho a finan¢niho vysledku hospodateni je vysledek hospodateni
pted zdanénim (EBT — Earnings before Taxes), tzv. hruby zisk. SniZzenim tohoto vysledku
o polozku dané z pfijmii dostaneme vysledek hospodatreni po zdanéni (EAT — Earnings after
Taxes), ktery ve finanénich analyzach byva oznadovan jako &isty zisk. Cisty zisk je dilezitym

ukazatelem pii posuzovani rentability vlastniho kapitalu.

Pro posouzeni vykonnosti podniku z hospodaiské ¢innosti, bez ohledu na zvoleny zptsob
financovani a zdanéni, je ve financni analyze vyuzivan zisk pfed Uroky a zdanénim

(EBIT — Earnings before Interest and Taxes).

Zisk pted odectenim trokt, zdanénim a odpisy (EBITDA — Earnings before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) je vhodny pro mezipodnikové srovnani hospodateni

podnikl nezavisle na zadluzeni, daiovém zatizeni a odpisové politice.

2.2.3 Cash flow (prehled o penéznich tocich)

K posouzeni skute¢né finan¢ni situace podniku slouzi vykaz cash flow (CF). Vykaz CF je
prehledem skutecnych pfijmi a vydaji (penéznich toki) podniku za dané obdobi, zachycuje
vznik a pouziti penéznich prostiedkd, pfip. penéznich ekvivalenti. Penézni prostfedky
zahrnuji penize v pokladné vcCetné cenin, penize na Uctech a penize na cesté. Penézni
ekvivalenty predstavuji kratkodobd aktiva, kterd jsou snadno a pohotové sménitelnd
bez vyznamné zmény jejich hodnoty v Case, napt. terminované vklady s tfimési¢ni vypovedni

lhiitou €1 obchodovatelné cenné papiry.

CF je dulezitym prvkem finan¢niho fizeni a finan¢ni analyzy podniku. Je ndstrojem
pro posouzeni a fizeni likvidity podniku, kratkodobé a dlouhodobé planovani a hodnoceni
finan¢niho hospodarteni ¢i investi¢nich zamért. Vykaz CF lze sestavit pomoci metody piimé
nebo nepiimé. Piima metoda je zaloZzena na sledovani a evidenci piijmi a vydaji
za sledované obdobi, pticemz CF se stanovi jako rozdil sum piijml a vydaji. PouZivané;si,
nepiima metoda spociva v prevedeni vysledku hospodaieni do pohybu penéznich prostredki
v souvislosti se zménami aktiv a pasiv dvou ucetnich obdobi. Neptimy zplisob vypoctu CF je

zobrazen v Tabulce 2.3.
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Tabulka 2.3 - Neprimy zpuisob vypoctu cash flow

Symbol Polozka

EAT +  Cisty zisk

ODP +  Odpisy

A ZAS - Zména stavu zasob

A POHL - Zména stavu pohledavek

A KZAV + Zména stavu kratkodobych zavazku

CF .o = Cash flow z provozni ¢innosti

A DA - Prirustek dlouhodobych aktiv (investice)
CF .. = Cash flow z investi¢ni Cinnosti

A BU + Zména bankovnich uvérd

A NZ + Zména nerozdéleného zisku z minulych let
DIV - Dividendy

EA + Emise akcii

CF . = Cash flow z financ¢ni ¢innosti

CF cekem = Cash flow celkem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Dluhosova (2010)

Penézni toky se vykazuji na zéklad¢ aktivit podniku ve tfech castech, a to jako CF

za provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. Struktura ¢lenéni CF je zobrazena na Obr. 2.1.

CF z provozni ¢innosti zahrnuje zdkladni vydélecné ¢innosti podniku, které maji vliv
na tvorbu cistého zisku. CF z provozni ¢innosti umoziuje zjistit, do jaké miry vysledek
hospodateni za béznou ¢innost odpovida skuteéné vydeélanym penéziim. Provozni oblast je

zasadni pro existenci podniku. Opakované zaporné provozni CF u nefinan¢nich spolecnosti

naznacuje vazné problémy.

Obr. 2.1 - Struktura vykazu cash flow

Vykaz cash flow

[ Provozni &innost J Investiéni innost

[ Finanéni éinnost ]

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Riickova (2015)

CF z investi¢ni Cinnosti zobrazuje pfijmy a vydaje spojené s pofizenim ¢i prodejem
dlouhodobého majetku, strukturu téchto vydaji a rozsah piijmi. Kladné CF z investi¢ni

¢innosti svéd¢i o prodeji dlouhodobého majetku, zéporné naopak o investici do dlouhodobého

majetku.
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CF z finan¢ni Cinnosti zahrnuje penézni toky vedouci ke zméné velikosti vlastniho
kapitalu a dlouhodobych zavazki, tzn. splaceni a pfijimani dalSich uvért, vyplatu dividend,

zvySovani vlastniho jméni apod. (Knapkova, 2017)

2.2.4 Vzijemna provazanost ucetnich vykazi

Mezi vyse uvedenymi financnimi vykazy existuji vzajemné vazby, které jsou zachyceny
v tiibilan¢nim systému. Zaklad tohoto systému tvofi rozvaha, ostatni bilance jsou bilancemi
odvozenymi. Rozvaha je souhrnnym ucetnim vykazem, ktery bilanénim zplsobem sleduje
stav zdroju financovani a strukturu majetku potfebného k realizaci podnikatelské ¢innosti
k danému casovému okamziku. VZZ je souhrnnym vykazem ndkladii a vynost za dané
obdobi. Spole¢nym prvkem rozvahy a VZZ je vysledek hospodateni za i¢etni obdobi. Proces
tvorby vysledku hospodaieni je vysvétlen ve VZZ. V rozvaze je tento vysledek zobrazen
na strané pasiv v absolutni hodnot¢ jako pfirtstek vlastniho kapitalu. Penézni prostredky tvori
spolecny prvek rozvahy a CF. V rozvaze jsou penéZni prostiedky zobrazeny jako soucast
obéznych aktiv, v CF je pak dokumentovan rozdil mezi stavem penéznich prostifedkil
na zaCatku a na konci obdobi. Vzijemné vazby mezi Ucetnimi vykazy jsou zobrazeny

na Obr. 2.2.

Obr. 2.2 - Vazby mezi ucetnimi vykazy

CF rozvaha \"V74

pocatecni stav
pen. prostiedk

dlouhodoby vlastni kapital

majetek
vydaje L _ naklady
VH za ucetni vynosy
- obdobi
prijmy
obézna aktiva
_________________ cizi kapital
konecny stav > pené&zni VH za ucetni
pen. prostredkl prostiedky obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Knapkova (2017)

2.3 Uzivatelé financni analyzy

Vysledky vyplyvajici z finan¢ni analyzy jsou dilezité nejen pro management podniku,

ale slouzi také tad¢ dalSich uzivatell. Podle Pevnd (2017) lze uzivatele financni analyzy
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na zéklad¢ pfistupu k informacim rozd¢€lit na uzivatele externi a interni. O externi finan¢ni
analyze hovofime, jsou-li zpracovavany vefejné dostupné financni a ucetni informace.
Pro zpracovani interni finan¢ni analyzy jsou mimo vefejné dostupné informace k dispozici
také veskeré udaje z vnitropodnikového ucetnictvi podniku, tzn. finan¢ni plany, rozpocty,

kalkulace atd.

Mezi externi uzivatele finan¢ni analyzy lze zaradit stat a jeho organy, investory, banky
a jiné véftitele, konkurenci apod. K internim uzivatelim, mimo jiz zminény management, patii

rovnéz vlastnici a zaméstnanci podniku.

2.3.1 Externi uzivatelé

Stat a jeho organy vyuZivaji informace ziskané z finan¢ni analyzy k celé fad€ uceld.
Informace slouzi statu ptevazné pro ucely statistiky, ke kontrole plnéni dafiovych povinnosti,
pro kontrolu podnikd, které se podili na vetejnych zakazkach ¢i vyuzivaji rizné formy statni

podpory, napt. ve form¢ dotaci.

Investofi, tzn. poskytovatelé¢ kapitalu, ziskavaji z vysledkt finanéni analyzy informace
potfebné k rozhodovani o potencidlnich investicich. Zamétuji se pfedev§im na miru rizika

a vynost vloZeného kapitalu.

Bankdm a jinym véfitelim poskytuje financni analyza dilezité informace k posouzeni
bonity budouciho ¢i stavajiciho dluznika. Pozornost ze strany véfitelll je v€novana piedevsim

ukazatellim rentability, likvidity a miry zadluZenosti.

Konkurence prostfednictvim finan¢ni analyzy ziskavd informace pro ucely srovnani
s obdobnymi podniky nebo celym odvétvim. Pfedmétem srovnani jsou pfedevsim vysledky

hospodateni, rentabilita, ziskova marze, cenova politika apod. (Griinwald, 2007)

2.3.2 Interni uzivatelé

Management vyuziva financni analyzu pro potfeby operativniho (kratkodobého)
a strategického (dlouhodobého) ftizeni podniku. Managementem je piedevSim sledovéna
platebni schopnost podniku, struktura zdroji a financni nezavislost podniku. Z hlediska
odpovédnosti managementu k vlastnikiim podniku je velice dileZitou polozkou finan¢ni
analyzy ziskovost. Ve vztahu k véfitelim a dodavatelim je pro management podstatné

sledovani ukazatele likvidity.
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Z pohledu vlastnikll je zdkladnim cilem maximalizace trzni hodnoty vlastniho kapitalu
podniku. Zijem vlastnikd je soustfedén ptedevSim na vynosy. Prostfednictvim finanéni
analyzy si ovéfuji navratnost, miru zhodnoceni investovanych prostfedkii a miru rizika.
Sleduji vyvoj trznich ukazatelli, ukazatel ziskovosti a vztah penéznich tokt k dlouhodobym

zavazkam. (Ruckova, 2015)

Pro zaméstnance je diilezitd jistota a stabilita zaméstnani, maji zajem na v€asné vyplaté
arastu redlnych mezd. Velice ¢asto byvaji zaméstnanci motivovani vysledky hospodaieni.
Z téchto ditvodid se budou zajimat o likviditu, produktivitu prace, rentabilitu a finan¢ni

stabilitu podniku.

2.4 Metody financ¢ni analyzy

Kazda skupina téchto uzivateli ma rozdilné potieby a ndroky na vystupy financni
analyzy. Uzivatel si musi pfed zpracovanim finan¢ni analyzy stanovit cile, ke kterym ma
v umyslu analyzou dospét. Na zdklad¢ téchto cilii jsou nasledné vybirdny vhodné metody

a ukazatele. Z toho prameni velké mnozstvi rozdilnych postupi a pojeti financni analyzy.

Z dtvodu neexistujici pravni Gpravy ¢i jednotné metodiky pro provadéni financni analyzy
se muzeme setkat s riznym ¢lenénim metod. Podle Sedlacek (1999) se pti hodnoceni finanéni
vykonnosti a situace podniku obecné vyuzivaji dva pfistupy, a to fundamentalni a technicka
analyza. Fundamentalni analyza je zaloZzena na znalostech vzdjemnych souvislosti mezi
ekonomickymi a mimoekonomickymi procesy. Zpracovava velké mnozstvi kvalitativnich
informaci a vytvari zavéry zpravidla bez algoritmizovanych postupli. Naopak technicka
analyza se opira o kvantitativni data a ke zpracovani a naslednému posouzeni vysledki
vyuzivd matematické, matematicko-statistick¢é a dalSi algoritmizované metody. Financ¢ni
analyzu je tedy mozné zaradit do kategorie technické analyzy, jelikoZ metody pouzivané
ve finan¢ni analyze lze zpravidla rozdé€lit na metody vyuZivajici elementarni matematiku

a metody zalozené na vys$Sich matematickych postupech.

Zaklad finan¢ni analyzy tvoii elementarni (deterministické) metody. Elementarni metody
1ze rozclenit do Ctyf skupin, které jako celek pfestavuji tplny finanéni rozbor hospodateni

podniku. Clenéni elementarnich metod finanéni analyzy je zobrazeno na Obr. 2.3.
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Obr. 2.3 - Elementarni metody financni analyzy

[ Elementarni metody ]
I
| ] ] ]
analyza stavovych analyza rozdilovych a analyza pomérovych analyza soustav
ukazatelu tokavych ukazatell ukazatelu ukazatelu
horizontalni analyza ——analyza fondd —ukazatele rentability pyramidové rozklady
vetrikalni analyza L—analyza cash flow —ukazatele aktivity bankrotni medely
—ukazatele zadluZenosti bonitni modely

—ukazatele likvidity

—ukazatele kapitalového trhu

—ukazatele cash flow

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Riickova (2012)

Ukazatele predstavuji hlavni nastroje finanéni analyzy. ,,Pod ukazatelem rozumime
¢iselnou charakteristiku ekonomické cinnosti firmy zaloZenou na datech postacujici k danému
ucelu analyzy, jakoZ i udaje z charakteristik odvozené.* (Sedlacek, 1999, s. 8) Ukazatele

se standardné Cleni na ukazatele stavové, tokové, absolutni, rozdilové a pomérové.

2.4.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazateli je vychozim bodem finan¢ni analyzy. Pii analyze
absolutnich ukazateli se k hodnoceni finan¢ni situace podniku vyuziva pifimo udaju
obsazenych ve vykazech finanéniho ucetnictvi. Tyto udaje jsou pokladany za tzv. absolutni
ukazatele. Analyza absolutnich ukazatelli obsahuje piedev§im horizontdlni a vertikalni

analyzu.

Vertikalni analyza

Vertikdlni analyza (procentni analyza komponent) se zabyva wvnitini strukturou
absolutnich ukazateli. Podstata analyzy spociva ve vyjadieni dil¢ich polozek zakladnich
ucetnich vykazl jako procentnich podilti k celkové zvolené zakladné. Matematicky lze vztah

vyjadrit dle vzorce:

podil na celku = (2.2)

YU’
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kde U; je hodnota ukazatele, Y U; suma hodnot ukazateli v ramci urcitého celku.

Pti analyze rozvahy je za zakladnu bézné volena vyse aktiv ¢i pasiv, pfi rozboru VZZ hodnota
celkovych vynosii nebo nakladii. Podle Ruckova (2015) aplikace vertikalni analyzy usnadiiuje
srovnatelnost Ucetnich vykazli s pfedchozim obdobim a ulehCuje srovndni analyzovaného
podniku s jinymi podniky v identickém oboru podnikdni ¢i srovnavani s odvétvovymi

praméry.

Horizontalni analyza

Horizontalni analyza (analyza vyvojovych trendil) slouzi k porovndni zmény polozek
ucetnich vykazii v ¢ase. Vhodnym zptsobem ke kvantifikaci zmén hodnot ukazatelli je
vyuziti fetézovych a bazickych indext ¢i rozdila (diferenci). Pii analyze sledujeme absolutni
vysi zmén a jeji procentni vyjadieni ke stanovenému vychozimu roku. Pro vypocet absolutni

a procentni zmeény pouzijeme vzorce:

absolutni zména = U, — U;_; = AU (2.3)

U —
procentni zména (%) = :

U
- 100, (2.4)

kde U; je hodnota ukazatele, ¢ je béZny rok, #-1 je piredchozi rok.

Na zékladé zmén hodnot ukazateli lze odhadovat vyvoj prislusnych ukazateld
v budoucnosti, je vSak potfeba disponovat dostatecné dlouhou casovou tadou a zajistit
srovnatelnost Udaji vylouenim néhodnych vlivli ptsobicich na vyvoj hodnoty ukazatele.
Mezi tyto vlivy lze zahrnout napt. zmény v danové soustaveé, zmény v poptavee, zmeény cen

vstupl, mezinarodni vlivy.

2.4.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele, nékdy oznacované jako finan¢ni fondy, slouzi k analyze a fizeni
finan¢ni situace podniku se zaméfenim na jeho likviditu. Rozdilové ukazatele lze vypocitat
jako rozdil dvou ukazatelii absolutnich. Mezi rozdilové ukazatele pouzivané ve finan¢ni

analyze lze zatadit &isté pohotové prostiedky a &isty pracovni kapital (CPK).
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Cisté pohotové prostiedky predstavuji rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostiedky
a okamzité¢ splatnymi zavazky. Urcuji okamzitou likviditu prave splatnych kratkodobych
zéavazki. Zahrneme-li do penéznich prostiedkli pouze hotovost a zlistatek na bézném uctu, jde
0 nejvyssi stupen likvidity.

Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) neboli provozni kapital je jednim

podniku. Predstavuje Cast obézného majetku, ktera je financovana dlouhodobymi zdroji.

Schematicky je konstrukce CPK znazornéna na Obr. 2.4.

Obr. 2.4 - Schematické znézornéni CPK

AKTIVA PASIVA

Zakladni kapital

Stala aktiva
Nerozdéleny zisk
. Cisty zisk
Zasoby © CPK
2 Dlouhodobé bankowni
s avéry
R
, N 8
Pohledavky 'Q S %.
o g g Krétkodobé zavazky
Finan&ni majetek ;3 N

Zdroj: Viastni zpracovani dle Dluhosova (2010)

Zakladem pro vypocet hodnoty CPK je rozvaha. Vypolet lze provést dvéma zpisoby,

a to z pohledu aktiv (manazersky pfistup) i pasiv (vlastnicky piistup):

CPK = 0b&ina aktiva — Kratkodobé zavazky , (2.5)

CPK = (Dlouhodobé zavazky + Vlastni kapital) — Stala aktiva. (2.6)

Kladna hodnota CPK piedstavuje uritou rezervu & piebytek hodnoty ob&znych aktiv
nad hodnotou kratkodobych zavazki, a tim napomaéha k zajiSténi schopnosti podniku hradit

své zavazky v ptipadé vykyvi v pifjmech a vydajich podniku. Zaporna hodnota CPK,
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tzv. nekryty dluh, signalizuje financ¢ni nestabilitu a podkapitalizovani podniku. (Kubénka,
2015)

2.4.3 Analyza pomérovych ukazatela

Pomérové ukazatele predstavuji zékladni nastroj financ¢ni analyzy. Pomérové ukazatele
vyjadiuji pomoci podilu vztah mezi dvéma ukazateli nebo skupinou absolutnich ukazatela
ucetnich vykazii, mezi nimiz existuji urCité souvislosti. Analyza pomérovych ukazatelt
umoziuje ziskat pomérné rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci v podniku. Pomérové ukazatele
se déli do skupin podle jednotlivych oblasti hodnoceni hospodafeni a finan¢niho zdravi
podniku. Obvykle se uvadi skupiny ukazateld rentability, aktivity, zadluZenosti, likvidity

a kapitalového trhu.

Ukazatele rentability

Rentabilita je méfitkem schopnosti podniku vytvafet nové zdroje, dosahovat zisku
pouzitim investovaného kapitalu. Pti konstrukci ukazatelti rentability se vychdzi z rozvahy
a VZZ. Nejobecngéji je rentabilita vyjadiovana jako pomér zisku a vloZzeného kapitalu:

zisk

tabilita = ) 2.7
rentabuita vloZeny kapital @7)

V ramci finan¢ni analyzy se lze setkat s fadou modifikaci ukazatelll rentability. Jednotlivé
ukazatele rentability se od sebe liSi dle typu kapitadlu dosazeného do jmenovatele zlomku
a podoby zisku uzité v ¢itateli. Dle typu pouzitého kapitalu rozliSujeme ukazatel rentability

aktiv, rentability vlastniho kapitélu, rentability dlouhodobych zdrojt a rentability trzeb.

Rentabilita celkovych aktiv (Return on Assets, ROA) méti schopnost podniku vyuzivat
majetek vlozeny do podnikani bez ohledu na zplisob financovéani. Ukazatel vyjadiuje
celkovou vykonnost neboli produkéni silu podniku. Poskytuje informaci o tom, kolik korun
zisku ptfipada na jednu korunu celkového vlozeného kapitalu. Lze vyjadtit dle vzorce:

EBIT

A= ) 2.8
aktiva (2-8)

Pti pouziti EBIT v ¢itateli mefi ukazatel vykonnost podniku bez vlivu zadluzeni a daitového
zatizeni. Tato forma ukazatele ROA je pouzitelna pro srovnani podnika piisobicich v zemich

s riznymi daflovymi rezimy ¢i s riznou zadluzenosti.
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Rentabilita vlastniho kapitidlu (Return on Equity, ROE) je klicovym ukazatelem
hodnoceni podniku z pohledu vlastniki. Poméfuje Cisty zisk s velikosti vlastniho kapitalu.
Rentabilitu vlastniho kapitalu lze vyjadfit vztahem:

EAT

ROE = . 2.9
0 vlastni kapital 9)

Rentabilita vlastniho kapitalu vyjadiuje vynosnost kapitdlu vlozeného vlastniky a umoziuje
zjistit, zda je kapital zhodnocovan s intenzitou odpovidajici mife investi¢niho rizika. Hodnota
ukazatele ROE by méla byt vy$si nez alternativni vynosy stejné rizikové investice. Nartst
ukazatele ROE mulze byt zpiisoben naptiklad zlepSenim vysledku hospodafeni, zmenSenim
podilu vlastniho kapitadlu nebo poklesem turoceni ciziho kapitalu. V ptipad€, ze je hodnota
ukazatele dlouhodobé nizsi nez vynosnost cennych papiri garantovanych stitem, podnik

pravdépodobné smétuje k zaniku.

Rentabilita dlouhodobych zdroji (Return on Capital Employed, ROCE) vyjadiuje miru
zhodnoceni vSech aktiv podniku financovanych vlastnim i1 cizim dlouhodobym kapitalem.
Ukazatel je vhodny pro mezipodnikové srovnani, zvlasté v kapitadloveé narocnych odvétvich.

EBIT

= . 2.1
ROCE vlastni kapital + dlouhodobé dluhy (210

Rentabilita trzeb (Return on Sales, ROS) je dilezita z hlediska efektivnosti podniku,
vyjadfuje schopnost podniku dosahovat zisku pti dané urovni trzeb, tedy kolik dokéze podnik
vyprodukovat efektu na jednu korunu trzeb. Ukazatel, nékdy oznacovan jako ziskové rozpéti,
slouzi k vyjadieni ziskové marze, kterou porovnavame s oborovym primérem. Obecné plati,
Ze ¢im je rentabilita trzeb vysSi, tim lepS$i je situace v podniku z hlediska produkce.

Rentabilitu trzeb lze vyjadrit vztahem:

EAT

ROS = .
trzby

2.11)

Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadiuji miru schopnosti podniku hospodafit se svym majetkem
amefi vazanost kapitdlu v jednotlivych polozkach aktiv a pasiv. Ukazatele aktivity se

objevuji v podobé ukazatelli rychlosti obratu (obratkovost) nebo doby obratu. V podobé
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ukazatele rychlosti obratu vyjadiuji pocCet obratek jednotlivych slozek zdroji nebo aktiv,
tzn. kolikrat se pfislusSnad slozka podnikového majetku preméni ve sledovaném obdobi

v penézni prostfedky. V podobé ukazatele doby obratu vyjadiuji délku trvani této premeny.

Obratka (obrat) celkovych aktiv je ukazatelem, ktery méti efektivitu vyuziti vSech aktiv
v podniku. Poskytuje informaci o tom, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Cilem je
maximalizace hodnoty ukazatele. Vys§i hodnoty ukazatele znamenaji efektivnéjsi vyuzivani
podnikového majetku. Hodnota ukazatele muze byt ovlivnéna rovnéz oborem podnikani.
Obratku celkovych aktiv 1ze vyjadiit vztahem:

triby 2.12)

obratka celkovych aktiv = —.
aktiva

Doba obratu aktiv je pfevracenou hodnotou obratky celkovych aktiv. Vyjadiuje, za jak
dlouho dojde k pfeméné celkovych aktiv na penézni prostiedky. Trendem by meély byt

klesajici hodnoty ukazatele.

aktiva - 360
doba obratu aktiv = ———————. (2.13)
trzby
Doba obratu zasob je ukazatel udavajici pocet dni vazanosti ob&éznych aktiv v podniku
ve form¢ zasob, do doby jejich spotieby ¢i prodeje. Kratsi doba obratu zasob ptredstavuje lepsi

situaci, avSak podnik by mél udrZzovat optimalni velikost zasob s ohledem na plynulost

vyroby.

) zasoby - 360
doba obratu zasob = ————— (2.14)
trzby
Doba obratu pohledavek je dualezitym ukazatelem pro pldnovani penéZznich toku.
Vypovida o primérné dobé ve dnech, za kterou jsou splaceny pohledavky podniku ze strany

obchodnich partnerti. Ukazatel by mél mit klesajici trend a hodnota ukazatele by neméla

trvale pfekracovat ocekavanou dobu splatnosti pohledavek.

pohledavky - 360
trzby

doba obratu pohledavek = (2.15)
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Doba obratu zavazku je ukazatelem zobrazujicim platebni moralku podniku vaci svym
obchodnim partnerim. Podle Pevna (2017) muze vys$i hodnota ukazatele naznaCovat
problémy v platebni schopnosti podniku, nebo naopak velmi vyhodné platebni podminky

od obchodnich véfitelu.

zavazky - 360

doba obratu zavazki = (2.16)

trzby

Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Financni stabilita podniku je charakterizovana strukturou zdrojii financovani. Finanéni
stabilita je hodnocena na zdklad¢ analyzy vztahu podnikovych aktiv a zdroji jejich kryti.
Ukazatele zadluzZenosti vyjadiuji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani podniku,
tedy v jaké mife pouziva podnik k financovani svych cinnosti cizi zdroje. Podle Sedlacek
(1999) neni zadluZenost jen negativni charakteristikou podniku, naopak jeji rist miize
ptispivat k celkové rentabilité podniku, 1 pfestoZe soucasné zvysuje riziko finan¢ni nestability.
Podstata analyzy zadluzenosti tedy spociva v nalezeni optimdlni finan¢ni struktury podniku.
K analyze finan¢ni stability a zadluzenosti slouzi cela fada pomérovych ukazateld. Vybrané

ukazatele jsou popsany niZe.

Podil vlastniho kapitilu na aktivech (Equity Ratio) je dllezitym ukazatelem
charakterizujicim dlouhodobou financ¢ni stabilitu. Vyjadifuje miru schopnosti podniku kryt
svllj majetek vlastnim kapitdlem a Groven finan¢ni nezavislosti. ZvySovani hodnot ukazatele
znamena upeviovani finan¢ni stability, nicméné netimérné vysoky ukazatel muze vést

k poklesu rentability. Ukazatel 1ze vyjadfit vztahem:

vlastni kapital

podil vlastniho kapitilu na aktivech = (2.17)

aktiva celkem

Ukazatel celkové zadluZenosti (Debt Ratio), ktery byva oznaCovan také jako ukazatel
vétitelského rizika, slouzi pro hodnoceni ptfimétenosti zadluZeni podniku. Ukazatel pométuje
cizi kapital k celkové hodnoté aktiv. Ukazatel je vyznamny piedevSim pro dlouhodobé
vetitele. Obecné plati, ze ¢im vysSi hodnota ukazatele, tim je vysSi zadluzenost, kterad
ptredstavuje pro vétitele vétsi financni riziko.

cizi kapital

ukazatel celkové zadluzenosti = - (2.18)
aktiva celkem
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Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitialu (Debt to Equity Ratio) ma obdobnou
vypovidajici schopnost jako ptredchozi ukazatel. Oba ukazatele rostou se zvySujicim se
podilem dluhti ve financni struktufe podniku. V ukazateli je poméfovan kapital véfitela
a vlastnikl. Akceptovatelnd zadluzenost u stabilnich podnikii by se méla pohybovat v rozmezi

od 80 % do 120 %.

. . , o, cizi kapital
ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu = - — (2.19)
vlastni kapital

Ukazatel urokového kryti (interest coverage) informuje o tom, kolikrat vytvoteny zisk
pfed roky a danémi (EBIT) pfevySuje nakladové uroky. Hodnota ukazatele by neméla
poklesnout pod hranici 1, to by znamenalo, ze na thradu urokd nebude podniku dostacovat
ani cely vytvoreny zisk. Neschopnost podniku hradit ze zisku uroky muze signalizovat blizici

se upadek. Recipro¢ni hodnotou ukazatele urokového kryti je ukazatel irokového zatiZeni.

EBIT
nakladové Groky

urokového kryti = (2.20)

Ukazatele likvidity

Likvidita neboli schopnost hradit fadné kratkodobé zavazky je ukazatelem umoziujicim
stanovit provozni riziko platebni neschopnosti, kdy zdroj rizika ptedstavuji kratkodobé
zavazky. Platebni neschopnost se mliZze projevit v pfipad€, kdy podnik neni schopen fadné
avCas hradit své zavazky, a to napf. z divodu poklesu poptavky, druhotné platebni
neschopnosti, kdy nedojde k inkasu pohleddvek vinou platebni neschopnosti obchodnich
partneri. Ukazatele likvidity jsou zaloZeny na principu porovnani obé&znych aktiv
s kratkodobymi zavazky. Ukazatele jsou pro ucely hodnoceni platebni schopnosti podniku
obvykle vy¢islovany v podobé tif stupnti likvidity. (Spicka, 2017)

Ukazatel bézné likvidity (Current Ratio) ptfedstavuje 3. stupen likvidity. Pevna (2017)
uvadi n€kolik moZznych zplsobtli interpretace ukazatele, napt. kolikrat pokryji obézna aktiva
kratkodobé zavazky podniku, nebo také kolikrdt by byl podnik schopen uhradit své
kratkodobé zavazky v piipadé€, Ze by doslo k pfeméné veSkerych ob&znych aktiv v daném
okamziku na hotovost. Vys$si hodnoty ukazatele signalizuji pravdépodobnéjsi zachovani

platebni schopnosti podniku. V rozmezi hodnoty 1,5 — 2,5 jsou povazovany za piimétené,
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dualezité je vSak provést srovnani s podniky vykonavajicimi obdobnou ¢innost ¢i primérem

za odvétvi. Ukazatel bézné likvidity je vyjadfen vztahem:

wy g rer obéina aktiva
ukazatel béiné likvidity = kratkodobé zavazky (2.21)

Ukazatel pohotové likvidity (Quick Ratio) pfedstavujici 2. stupen likvidity nezahrnuje
do svého Citatele zasoby, které predstavuji neméné likvidni ¢ast obéznych aktiv. Diky tomu je
pfesnéj$im vyjaddienim schopnosti podniku uhradit své kritkodobé zavazky. Rovnéz je
vhodna tprava cCitatele o nedobytné pohledavky. Dle DluhoSovéa (2010) by se doporucend
hodnota ukazatele méla pohybovat v rozmezi od 1,0 do 1,5, jeho vySe vSak zavisi na typu

¢innosti podniku, odvétvi €i strategii fizeni pracovniho kapitélu.

obéina aktiva — zasoby

ukazatel pohotové likvidity = (2.22)

kratkodobé zavazky

Ukazatel okamzité likvidity (Cash Ratio) je nejpfesnéjSim ukazatelem z této skupiny,
jelikoz hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky v daném okamziku.
Do c¢itatele se dosazuji vSechny pohotové platebni prostfedky, do kterych se zahrnuji mimo
penézni prostiedky v pokladné a na uctech rovnéz i volné obchodovatelné cenné papiry
a ekvivalenty penéznich prostredkii. Vysoké hodnoty ukazatele dle Knapkova (2017) sveédci
o neefektivnim vyuZiti finan¢nich prostfedkii, ukazatel by mél nabyvat hodnot v rozmezi

od 0,2 do 0,5. Ukazatel lze vyjadrit vztahem:

pohotové platebni prostredky

ukazatel okamziteé likvidity = (2.23)

kratkodobé zavazky

Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitadlového trhu na rozdil od vyse uvedenych ukazateld vychazi nejen z udaji
zjiSténych v ucetnich vykazech, ale i z udaju kapitdlového trhu, jako je napf. trzni cena akcie.
Ukazatele kapitalového trhu jsou dilezitym ukazatelem zejména pro stavajici a potencialni
investory z hlediska navratnosti investovanych prostfedki. Mezi ukazatele vyuzivané
pfi analyze kapitalového trhu patii napt. G€etni hodnota akcii, Cisty zisk na akcii, dividenda
na akcii, dividendovy vynos, ukazatel P/E apod.
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Uletni hodnota akcie (Book value per Share) piestavuje hodnotu vlastniho kapitalu
v prepoctu na jednu akcii. Rostouci ucetni hodnota akcie signalizuje dobré finan¢ni zdravi
podniku. Lze vyjadiit vztahem:
vlastni kapital

ucetni hodnota akcie = — - (2.24)
pocet kmenovych akcii

vvvvv

mozné piipadné vyplatit v podobé dividend na jednu kmenovou akcii. Ukazatel 1ze vypocist

1 pro akciové spolec¢nosti neobchodovatelné na kapitdlovém trhu.

Cisty zisk

Cisty zisk na akcii = (2.25)

pocet kmenovych akcii’

2.4.4 Analyza soustav ukazateli

Finanén¢ ekonomickou situaci podniku je mozno analyzovat pomoci zna¢ného poctu
rozdilovych a pomérovych ukazateli. Nevyhodou tohoto ptistupu je, ze kazdy z pomérovych
ukazatelll hodnoti stav podniku nebo jeho vyvoj jednim c¢islem charakterizujicim pouze
urcitou Cast Cinnosti podniku. Interpretace velkého poctu ukazatelli tak muize za urcitych
okolnosti pfinaset rozporuplné nazory a ztéZuje vysledné hodnoceni celkové finanéni situace
podniku. Pro usnadnéni vysvétleni vzdjemnych souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli 1ze
vyuzit soustav pomérovych ukazateli oznaCovanych casto jako analytické systémy
nebo modely finan¢ni analyzy. Podle Ruckova (2012) je mozné soustavy ukazatell rozdélit
do dvou zakladnich skupin. Prvni skupinu tvoii soustavy hierarchicky uspofadanych
ukazatelli, jejichz typickym ptikladem jsou pyramidové soustavy. Druhou skupinu pak

predstavuji soustavy uceloveé vybranych ukazatelli, do které patii bonitni a bankrotni modely.

Pyramidové soustavy ukazatelii

Pyramidové soustavy ukazateli se vyznacuji postupnym, stale podrobnéjSim rozkladem
vrcholového syntetického ukazatele na dil¢i analytické ukazatele, ktery slouzi k identifikaci
a kvantifikaci vlivu dil¢ich ukazateli na ukazatel vrcholovy. Mezi ukazateli tvoficimi
pyramidu existuji vzdjemné matematicky definované vazby. Pro rozklad se pouzivaji dva

zékladni postupy. Prvnim ze zplsobl je postup aditivni, pii némz se ukazatel rozklada
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do souc¢tu nebo rozdilu dvou a vice ukazateli. Druhym postupem je pak postup
multiplikativni, pfi némz je vychozi ukazatel rozkladan pomoci soucinu ¢i podilu dvou a vice
ukazatelli. Dle zptsobu feSeni multiplikativni vazby se rozliSuji ¢tyfi metody rozklada, a to
metoda postupnych zmén, metoda rozkladu se zbytkem, logaritmicka metoda a metoda

funkcionalni.

Mezi nejcastéji pouzivané pyramidové rozklady patii rozklad ukazatele rentability

vlastniho kapitalu, ktery 1ze vyjadfit takto:

EAT EAT T A EAT EBT EBIT T A
ROE = —— = =

A . . L (2.26)
VK T A VK EBT EBIT T A VK

EAT . . , . T . A w ., . EAT , . . EBT
kde — je ziskova marze, — obrat aktiv, — finan¢ni paka, — danové redukce zisku, ——
T A VK EBT EBIT

, , . EBIT , e
urokova redukce zisku, —— provozni rentabilita.

Z dtvodu vétsi prehlednosti jsou pyramidové soustavy velmi cCasto prezentovany
v grafické podobé&. Struktura pyramidového logaritmického rozkladu rentability vlastniho

kapitalu je zndzornéna na Obr. 2.5.

Obr. 2.5 - Rozklad ukazatele rentability viastniho kapitilu (ROE)

ROE
‘\
danova. redukce X rentabilita aktiv X financni paka
zisku celkem
/ VL
ziskova marze X obrat aktiv urokové bfemeno X finanéni paka

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerova (2005)
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Vlivy jednotlivych dil¢ich ukazateld v ramci logaritmické metody lze obecné vyjadfit

nasledovné:

= LA 2.27
Inl, Y 2.27)

X a; . . y o ri~7r
kde I, = x—1 a I = a#l jsou indexy analyzovaného ukazatele a ukazatell dilCich,
0 i,0

Ay, = Y.; Ax; predstavuje odchylku vrcholového ukazatele danou sou¢tem odchylek dil¢ich

ukazatelli. (DIuhoSova, 2010)

Bankrotni a bonitni modely

Podle Sedlacek (1999) neexistuje mezi bankrotnimi a bonitnimi modely jednoznacné
vymezend hranice, jelikoZ oba typy modell pfifazuji podniku jednu vyslednou cEiselnou
hodnotu, na jejimz zéklad¢€ je posuzovano finan¢ni zdravi podniku. Rozdily vyplyvaji z ucelu,

ke kterému byly modely vytvofeny, a v datech, z nichz je v modelu vychazeno.

Utelem bankrotnich modelii je vEasna predikce ohroZeni podniku finanénimi problémy
¢i bankrotem. Modely jsou zaloZeny na skute¢nosti, Ze kazdy podnik ohroZeny bankrotem
doptfedu vykazuje pro bankrot typické symptomy, jako jsou napi. problémy s bé&Znou
kapitdlu. Mezi bankrotni modely patii napt. Altmaniv model (Z-skoére), indexy
divéryhodnosti (indexy IN) nebo Taffleriiv model. Bonitni modely se za pomoci bodového
hodnoceni snazi ohodnocovat moznost zhorSeni finanéni urovné podniku, tedy schopnost
podniku uspokojovat véftitele splacenim svych zavazka. Do této skupiny patii souhrnné

ukazatele jako napt. Kralickiv Quicktest nebo Tamariho model.

Altmaniiv model (Z-skére) je podle Rickova (2015) typickym piikladem souhrnného
indexu hodnoceni finan¢niho zdravi podniku. Je stanoven jako soucet hodnot péti béznych
pomérovych ukazatelll, jimz je piifazena riznd vaha stanovend na zaklad¢ diskriminacni
analyzy, tj. piimé statistické metod¢ =zalozené na pozorovani. Altmaniv model
pro spolecnosti, jejichz akcie jsou vefejné obchodovatelné na burze, je mozné vyjadiit

rovnici:

Z=12-X,+14-X,+33 X5+ 0,6-X,+1,0-Xs, (2.28)
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kde Zje score, X; pracovni kapital/aktiva, X> nerozdéleny zisk/aktiva, X3 EBIT/aktiva,

X4 trzni hodnota vlastniho kapitdlu/cizi zdroje, Xs trzby/aktiva.

Hodnoty Z-score vyssi nez 2,99 signalizuji uspokojivou finan¢ni situaci podniku, naopak
pii hodnotdch Z-score mensich nez 1,81 je u podniku velmi pravdépodobny bankrot.
V rozmezi téchto dvou hodnot se podnik nachdzi v tzv. Sedé¢ zoéné€, kde nelze situaci

jednoznacéné charakterizovat.

Hodnota Z-score pro ostatni podniky se vypocita dle upraveného vztahu:
Z=0717-X,+0,847 - X, + 3,107 - X3 + 0,420 - X, + 0,998 - X, (2.29)

kde X4 je ucetni hodnota vlastniho kapitalu/cizi zdroje, ostatni ukazatele ve vzorci zlstavaji

nezméneény.

Upraveny byly rovnéZz hodnoty hranic intervalli Z-scére pro interpretaci vysledki.
Hodnoty Z-score, signalizujici uspokojivou finanéni situaci podniku, se pohybuji v tomto
pripadé¢ nad hodnotou 2,90. Podniky s vysokou pravdépodobnosti bankrotu maji hodnotu

Z-score mensi nez 1,20. Seda zéna lezi v intervalu 1,20 az 2,90.

Indexy diivéryhodnosti (indexy IN) byly vytvofeny manzely Neumaierovymi na zakladé
matematicko-statistickych modell ratingu a praktickych zkuSenosti pfi analyze finan¢niho
zdravi podnikd. Postupné byly vytvofeny Ctyfi varianty modelu indexu — IN95, IN99, INO1
a INOS, které jsou vyuzivany k posouzeni finan¢ni vykonnosti a dvéryhodnosti v ¢eskych
podminkach. Uvedené varianty indexli lze na =zéklad€¢ jejich wuziti rozdélit

dle Vochozka (2011) nésledovné:
» ve¢ritelska varianta IN95,
» vlastnicka varianta IN99,
* komplexni varianta INO1,

* modifikovana komplexni varianta INOS.

Index IN9S je bankrotnim modelem, ktery je obdobné jako Altmantv model vyjadien
rovnici, v niZ jsou zafazeny standardni pomérové ukazatele zadluzenosti, rentability, likvidity

a aktivity. Index IN95 vyjadiuje rovnice:
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IN9S — A+V EBIT+V EBIT+V T+V 0A v ZPL
T ez U 34 4" S KZ+KBU ¢ T’

(2.30)

kde jsou Vi az Vg vahy, A aktiva, CZ cizi zdroje, U nakladové uroky, T trzby, OA obézna
aktiva, KZ kratkodobé zavazky, KBU kratkodobé bankovni uvéry a ZPL zavazky po lhuté
splatnosti. Ukazatelim pfifazené vahy Vi az Ve jsou vazenym prameérem hodnot tohoto
ukazatele v odvétvi. Hodnoty vahy Vo = 0,11 a Vs = 0,1 jsou pro jednotliva odvétvi vzdy

shodné.

Hodnoty indexu IN95 vys$si nez 2 signalizuji uspokojivou financni situaci podniku.
Jsou-li hodnoty indexu IN95 nizsi nez 1, je podnik ohrozen vaznymi finanénimi problémy.

V rozmezi téchto dvou hodnot nelze situaci jednoznaéné charakterizovat. (Novy, 2018)

Na model IN95 navazuje model IN99, ktery je na rozdil od modelu IN95 bonitnim
modelem konstruovanym z pohledu vlastnika, jehoz tkolem je postihnout schopnost podniku
nakladat se svéfenymi financnimi prostiedky. Spojenim schopnosti predikce bankrotu
a diagnostiky bonity téchto dvou modeli vznikl model INO1, ktery navic zohlediiuje snahu
o sledovani tvorby ekonomické ptidané hodnoty. S ohledem na provedenou analyzu

primyslovych podniki byl v roce 2005 aktualizovdn modelem INOS.

Index INOS je vyjadien rovnici:

A EBIT EBIT T 0A
IN0O5=0,13-—+0,04-——+397-———+0,21-—+ 0,09 -

e — (2.31)
cZ U A A KZ + KBU

Pfi hodnotach indexu INO5 nad 1,6 podnik vytvaii hodnotu. Pfi hodnotidch pod 0,9
hodnotu podnik netvofi. V rozmezi téchto hodnot se podnik opé€t nachazi v Sedé zon€. Podle
Rickova (2015) mize dojit pfi pouziti indexu INO5 k problému, ktery ma podstatu
v hodnotach nakladovych trokii bliZicich se nule. Vyslednd extrémni hodnota EBIT/U
nasledné muize vyrazné zkreslit celkovy vysledek indexu. V tomto piipadé z divodu
vylou€eni vlivu tohoto ukazatele na celkovy vysledek, je doporuc¢eno autory indexu INOS

omezit celkovou hodnotu tohoto ukazatele hodnotou 9.

Kralicktuv rychly test (Quicktest) je bonitni model, pfi jehoz konstrukci jsou pouzity
Ctyfi ukazatele, které jednotlivé zastupuji zakladni hodnocené oblasti hospodateni podniku,
tj. stabilitu, likviditu, hospodaisky vysledek a rentabilitu. Vysledné hodnoty kazdého ze ctyt

ukazatel Ri az R4 jsou v modelu ohodnoceny poctem bodi dle intervalu, do kterého
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vyslednd hodnota ukazatele ndlezi. Konstrukce a hodnoceni ukazateli je zobrazena

v Tabulce 2.4.

Celkova vysledna hodnota je aritmetickym priimérem bodi dosazenych za jednotlivé
hodnocené ukazatele. Podnik s celkovou vyslednou hodnotou nizs$i nez 2 je povazovan
za bonitni. Pokud je hodnota vyssi nez 4, podnik se naléza ve Spatné financni situaci. Mimo
hodnoceni celkové situace Ize v modelu obdobnym zpiisobem provést pomoci prvni dvojice
ukazatell (R1 a R2) hodnoceni finan¢ni stability a hodnoceni vynosové situace podniku

za pomoci druhé dvojice ukazatelii (R3 a R4). (Kubénka, 2015)

Tabulka 2.4 - Stupnice hodnoceni Kralickova modelu

Stupnice hodnoceni ukazatelt

Velmi

Hodnoceni | Ozn. Ukazatel Vyborné dobfe Dobre Spatné | OhroZeni
1 2 3 4 5

Kvéta vlastniho kapitalu

R1 Vlastni kapital >30% | >20% | >10% >0% | negativni
Finanéni Aktiva celkem

stabilita Doba splaceni dluhu z CF

Rz Kratkodobé + dlouhodobé zavazky <3roky | <5let <12let | >121let | > 30 let
cash flow

Cash flow v trzbach

Rs cash flow >10 % >8% >5% >0% | negativni
Vynosova triby
situace Rentabilita aktiv
Rq EBIT >15% | >12% | >8% >0% | negativni

Aktiva celkem

Zdroj: Viastni zpracovani dle Kislingerova (2005) a Kubénka (2015)

2.5 Hodnoceni vysledki finan¢ni analyzy

, V ramci financni analyzy je mozné spocitat radu ukazatelii. Samotny vypocet jejich
hodnot je vsak pouze meziclankem k samotnému hodnoceni vysledkii financni analyzy.
(Knapkova, 2017, s. 69). Zakladem posuzovani finan¢ni situace podniku za pomoci ukazateli
je srovnani. Srovnani slouzi k odhaleni silnych a slabych stranek finan¢niho fizeni organizace.
Podle Dluhosova (2010) maze byt provadéno vi¢i normé, prostoru ¢i v Case. Vysledky

finan¢ni analyzy je takto mozné hodnotit podle pozadovanych ¢i doporu€enych hodnot.

Nezbytnou soucasti vyhodnoceni vysledkl pro posuzovéni finanéné ekonomické situace
spolecnosti je srovnani s hodnotami dosahovanymi v odvétvi. Zakladnim zdrojem dat

pro mezipodnikové srovnani je Vetejny rejstiik pravnickych a fyzickych osob. Pro usnadnéni
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prace s velkym poctem podnikatelskych subjektii nabizi nékteré podnikatelské subjekty
placeny piistup do firemni databaze. Ke srovnani lze vyuzit rovn€z resortni statistiky
napft. Ministerstva priimyslu a obchodu, které pravidelné publikuje vysledky financni analyzy

podnikové sféry.

3 Charakteristika analyzované spole¢nosti

V této kapitole bude predstavena a charakterizovdna stavebni spolecnost
EUROVIA CS, a.s. Kapitola se zabyva historii a profilem spole¢nosti, je zde stru¢né popsana
organizacni a zaméstnaneckd struktura, zdkaznici a strategie spolecnosti. Informace a tdaje

o spolecnosti byly pro tuto kapitolu ¢erpany z vetejné dostupnych zdroja.

3.1 Zakladni popis spolecnosti

Obchodni firma: EUROVIA CS, a.s.

Sidlo: Narodni 138/10, Nové Mésto, 110 00 Praha 1

Identifikacni Cislo: 45274924

Pravni forma: Akciova spolecnost

Datum vzniku a zapisu: 4. kvétna 1992

Akcie: 1 386 200 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé¢

ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢

Zakladni kapital: 1 386 200 000,- K¢&

Splaceno: 100 %

Zpisob jednani: Za spolecnost pravné jednaji dva clenové predstavenstva
spole¢né.

3.2 Historie a profil spole¢nosti

Ptedchtidce dnesni spolecnosti EUROVIA CS, a.s., vznikl pod ndzvem Stavby silnic
a zeleznic (SSZ) jiz v roce 1952. V roce 2001 ziskala ve spole¢nosti SSZ vétsinovy podil
francouzska spolecnost EUROVIA S.A., kterd piisobi v 18 zemich svéta a je soucasti
svétového koncernu VINCI. V roce 2006 EUROVIA S.A. stdva stoprocentnim vlastnikem
spole¢nosti SSZ. V roce 2008 dochazi k posileni pozice spolenosti SSZ v regionu spojenim
se slovenskymi spolecnostmi EUROVIA — Cesty a EUROVIA — Kamenolomy. V roce 2009
je nazev spolecnosti Stavby silnic a zeleznic zménén na EUROVIA CS, a.s. V dalSich letech

ziskala skupina do portfolia strategické surovinové zakladny v podobé lomi a piskoven,
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a dokoncila fize s firmami ODS-Dopravni stavby Ostrava, a.s., EUROVIA SOK, s.r.o0.,
EUROVIA Brno, s.r.o.

V soucasné¢ dob¢ patii spolecnost EUROVIA CS, a.s., k nejvyznamnéjSim stavebnim
firmam v oblasti dopravniho stavitelstvi v Ceské republice. K hlavnimu pfedmétu podnikani
spoleCnosti patfi provadéni dopravnich a inzenyrskych staveb, téZzba a prodej materidli
a surovin. Spolecnost realizuje silnicni a dalni¢ni stavby, mostni konstrukce, Zelezni¢ni
nebo tramvajové traté, zabyva se stavbami obcCanské vybavenosti a modernizaci veiejného

prostoru. Struktura stavebnich praci za roky 2014 az 2017 je zobrazena v Tabulce 3.1.

Tabulka 3.1 - Struktura stavebnich praci

Rok
2014 2015 2016 2017
Silnice, dalnice, méstské komunikace 51 % 46 % 56 % 65 %
Zeleznice a tramvajové trati 34 % 35 % 17 % 13 %
Mosty 8 % 8 % 16 % 13 %
Ostatni 7% 1 % 1 % 9%

Zdroj: Viastni zpracovani dle (EUROVIA CS, a.s., 2018)

Mimo stavebni vyrobu se spolecnost EUROVIA CS, a.s., zabyva Cinnostmi spojenymi
s celoroéni UdrZzbou komunikaci, podili se na zajiSténi zimni udrzby a vyvoji novych

stavebnich technologii.

3.3 Organizacni a zaméstnanecka struktura spolecnosti
Organizacni struktura

Spolecnost EUROVIA CS, as., je rozdélenda do Sesti oblasti, pod které spada
24 regionalnich zdvodii na uzemi Ceské a Slovenské republiky. Organizaéni struktura skupiny
EUROVIA CS, as., je kombinaci funkciondlniho a diviziondlniho usporddéni. Takové
uspotadani spolecnosti umoznuje, mimo sniZzeni zatéze na vrcholové vedeni, vhodné a rychle
reagovat na podminky lokéalniho trhu a zajistit koordinaci specidlnich utvari. ZjednoduSena

struktura spolecnosti je zobrazena na obrazku Obr. 3.1.
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Obr. 3.1 - Struktura skupiny EUROVIA CS, a.s.

Valna hromada

[ Dozor¢i rada ] [PFedstavenstvo]
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spole¢nosti spolecnosti spole¢nosti spole¢nosti spole¢nosti spole¢nosti

Zdroj: Viastni zpracovani dle (EUROVIA CS, a.s., 2018)

Zaméstnanecka struktura

Spolecnost EUROVIA CS, a.s. patii k vyznamnym zaméstnavatelim v oboru
stavebnictvi. Vice neZ polovinu z celkového po¢tu zaméstnancii spolecnosti tvofi zaméstnanci
zatazeni do délnické kategorie. V letech 2014 az 2017 dochdzelo k mirnému nérlstu

celkového poctu zaméstnanci, ktery byl zptisoben nartistem pracovnikt kategorie THP.

Tabulka 3.2 - Zaméstnanecka struktura

Rok
2014 2015 2016 2017
Podet zaméstnancu 1607 100,00 % 1610 100,00 % 1645 100,00 % 1668 100,00 %
Management 133 8,28 % 128 7,95 % 129 7,84 % 132 7,91 %
THP 531 33,04 % 578 35,90 % 593 36,05 % 599 35,91 %
Délnici 943 58,68 % 904 56,15 % 923 56,11 % 937 56,18 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav EUROVIA CS, a.s., 2014-2017

3.4 Zakaznici

Spolecnost EUROVIA CS, a.s., pomoci svych zavodli dokaze pojmout zakazky pro velké
mnozstvi zadavateltl sou¢asné na celém tzemi celé Ceské i Slovenské republiky. S ohledem
na zaméfeni spolecnosti orientované na vystavbu dopravni infrastruktury patii mezi
zadavatele zakazek témét vyhradné vefejny sektor zastoupeny statem, kraji, mésty a obcemi.

V obdobi 2014 az 2017 zakaznici z vefejného sektoru tvoftili od 96 % do 98 % zdkaznikl
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spole¢nosti, zbytek, tzn. 2 % az 4 % ptipadad na zakazniky ze soukromého sektoru. Struktura

zakaznik je uvedena v Tabulce 3.3.

Tabulka 3.3 - Struktura zakazniki

Rok
2014 2015 2016 2017
Stat 48 % 37 % 55 % 51 %
Kraje, mésta, obce 49 % 59 % 41 % 47 %
Soukromy sektor 3% 4% 4% 2%

Zdroj: Viastni zpracovani dle (EUROVIA CS, a.s., 2018)

3.5 Strategie spole¢nosti

Spole¢nost EUROVIA CS, a.s., do budoucna planuje své vyrobni zamétfeni i nadale
soustiedit na vystavbu silniéni a Zelezni¢ni infrastruktury. Cilem spole€nosti je zvyraznéni
podilu a vétsi profilace v zakazkach z oblasti vystavby sportovnich staveb, projektii ochrany
zivotniho prostiedi, rekonstrukce pamatkovych center nebo specialnich inzenyrskych staveb.
Pro lepsi vyuzivani svych specializovanych kapacit spole¢nost zvazuje moznou spolupraci
s firmami ze skupiny EUROVIA na zakédzkach v Litv€, Polsku, Némecku ¢i Rumunsku.
Ve vykonové a ekonomické oblasti je stanovenym cilem spolec¢nosti EUROVIA CS, a.s.,
dosahovani piijatelného vyvoje zakladnich ekonomickych ukazatel, udrzeni rentability
spolecnosti, uspokojovani akcionafit a vytvareni prostiedkd pro dalsi trvaly zdravy rozvoj

skupiny vcetné tvorby rezerv pro piipadné zaru¢ni opravy.

4 Aplikace vybranych metod finan¢ni analyzy

V této kapitole je na zdkladé¢ metod popsanych v teoretické Casti vypracovana financni
analyza spolecnostti EUROVIA CS, a.s., za obdobi 2014 az 2017. Obsahem kapitoly je
provedena vertikalni a horizontalni analyza tGcetnich vykazi spole€nosti, pomérova analyza
a analyza soustav ukazatell. Jednotlivé vypocty byly provedeny pomoci programu Microsoft
Excel a tvofi soucast ptrilohové casti této prace. Vypoctené hodnoty a vyvoj ukazatell je
prezentovan pomoci tabulek a grafii. Udaje potiebné pro vypracovani finanéni analyzy byly
cerpany z ucetnich vykazii obsazenych ve vyrocnich zpravach spolecnosti a z dalSich vetejné
dostupnych zdrojii informaci. Jako zdroj pro srovnéni s oborovymi hodnotami jsou pouzity
rezortni analyzy zvetfejnéné na webovych strankdch Ministerstva primyslu a obchodu

vypracované v letech 2014 az 2017.
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4.1 Analyza absolutnich ukazateli

V této cCasti kapitoly je provedena analyza ucetnich vykazii spole¢nosti EUROVIA CS,

a.s., aplikaci metod vertikalni a horizontalni analyzy.

4.1.1 Vertikalni a horizontalni analyza rozvahy

Jak jiz bylo uvedeno, rozvaha obsahuje fadu informaci potfebnych pro ziskani piehledu
o situaci v podniku. Cilem této Casti prace je stanovit zdsadni polozky aktiv a pasiv a posoudit
jejich vyvoj, identifikovat vyznamné zmeény ve struktufe rozvahy a provést porovnani
majetkové a finan¢ni struktury s odvétvim. Vykazy rozvahy obsazené ve vyro¢nich zpravach
z roku 2014 a 2015 byly s ohledem na probéhlé zmény ucetnich predpisti z roku 2016 pro tuto
praci prevedeny do struktury platné po roce 2016. Rozvaha spole¢nosti EUROVIA CS, a.s.,
za ucetni obdobi 2014 az 2017 je pro lepsi pfedstavu o absolutnich hodnotach ukazatelti

zobrazena ve zkracené formé v tabulkach 4.1 a 4.2.

Tabulka 4.1 - Strana aktiv rozvahy EUROVIA CS, a.s. 2014-2017 (zkrdacend forma)

o, Polaika vjkazu sk Ugetni obdobi (Netto) v tis. K&
2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM (tis. K¢&) 1 8529 179 8 548 752 7 858 290 9 323 520
A. Pohledavky za upsany zékladni kapital 2 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 3 2293 874 2327 209 2491278 2719828
B. I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 4 132 55 7 0
B. Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 14 882 568 924 007 1067 810 1323 024
B. 1ll. | Dlouhodoby finanéni majetek 27 1411174 1403 147 1423 461 1396 804
C. Obézna aktiva 37 6 140 300 6201673 5 351 341 6 583 518
C. I. |Zasoby 38 635 761 213 531 208 943 293 612
C. Il. | Pohledavky 46 4705 857 4 492 890 4 428 003 6 052 822
C. lll. | Kratkodoby finan¢ni majetek 68 0 0 0 0
C. V. | Penézni prostfedky 71 798 682 1495 252 714 395 237 084
D. Casové rozliseni aktiv 74 95 005 19 870 15671 20174
Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vyrocnich zprav EUROVIA CS, a.s. 2014-2017
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Tabulka 4.2 - Strana pasiv rozvahy EUROVIA CS, a.s. 2014-2017 (zkrdcend forma)

oz S sdek Ucetni obdobi (Netto) v tis. Ké&
2014 2015 2016 2017

PASIVA CELKEM (tis. K¢) 78 8 529 179 8 548 752 7 858 290 9 323 520
A. Vlastni kapital 79 2417 198 2 266 236 3139791 3318 192
A. |. | Zakladni kapital 80 1386 200 1386 200 1386 200 1386 200
A. II. | AZio a kapitalové fondy 84 0 0 0 0
A. lll. | Fondy ze zisku 92 353434 74 848 74 405 74 296
A. IV. | Vysledek hospodareni minulych let (+/-) 95 456 093 595 582 799 238 1381845
A. V. | Vysledek hospodareni BUO (+/-) 99 221471 209 606 879948 475 851
A. VI. | Rozhodnuto o zaloh. vyplaté podilu na zisku (-) 100 0 0 0 0
B. + C. | Cizi zdroje 101 5977 389 6 102 339 4 488 318 5764 186
B. Rezervy 102 1756 698 2 382 560 1615 891 2523114
C. Zavazky 107 4220 691 3719779 2 872427 3241072
C. I. | Dlouhodobé zavazky 108 384 702 401 611 338 347 361 865
C. Il. | Kratkodobé zavazky 123 3835989 3318 168 2534 080 2879 207
D. Casové rozligeni pasiv 141 134 592 180 177 230 181 241142

S
S

Vertikalni analyza rozvahy — strana aktiv

i Viastni zpracovani dle Vyrocnich zprav EUROVIA CS, a.s. 2014-2017

Vertikalni analyza aktiv umoZiluje ziskat lepsi pfehled o majetkové struktufe podniku.

Pii vertikalni analyze byla za zakladnu nejprve zvolena celkova suma aktiv a nasledné byl

stanoven podil jednotlivych polozek aktiv, resp. pasiv na této sumé dle vzorce 2.2.

Z grafu 4-1 je patrné, Ze na majetkové struktute spolecnosti EUROVIA CS, a.s., se nejvice

podili ob&zna aktiva a dale dlouhodoby majetek.

Graf 4-1 - Majetkova struktura EUROVIA CS, a.s.

Zdroj:

Majetkova struktura
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Nevyssi podil obéznych aktiv na celkovych aktivech 72,54 % byl dosazen v roce 2015

a nejvyssi podil dlouhodobého majetku 31,70 % v roce 2016. Celkové se majetkova struktura
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spolecnosti v jednotlivych obdobich pfili§ neménila, jde vSak pozorovat zvySeni podilu

dlouhodobého majetku v roce 2016.

Ve srovnani s hodnotami dosahovanymi v oboru inzenyrského stavitelstvi uvedenymi
v Tabulce 4.3, vykazuje spole¢nost EUROVIA CS, a.s., ve sledovanych obdobich o 5,48 %
az 9,33 % nizsi podil obéznych aktiv. Opacné Ize toto tvrdit o polozce dlouhodobého majetku.

Nejvétsiho odchyleni od oborovych hodnot bylo dosazeno v roce 2016.

Tabulka 4.3 - Majetkova struktura inzenyrské stavitelstvi

sL . Ugetni obdobi
Ozn. Polozka vykazu radek
2014 2015 2016 2017

AKTIVA CELKEM 1 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
B. Dlouhodoby majetek 22,09 % 19,74 % 22,15 % 23,54 %
C. Obézna aktiva 37 77,47 % 79,80 % 77,43 % 76,06 %
D. Casové rozliseni aktiv 74 0,44 % 0,46 % 0,42 % 0,40 %

Zdroj: Viastni zpracovani dle Financnich analyz podnikové sfery 2014-2017

Struktura obou téchto skupin aktiv byla déale pro vétsi prehlednost postupné analyzovana
tak, Ze za zékladnu byla vzdy volena souhrnna poloZka skupiny a k ni stanoven podil dil¢ich
polozek. Pii pohledu na graf 4-2 zobrazujici strukturu dlouhodobého majetku je patrné,
ze dlouhodoby majetek spole¢nostti EUROVIA CS, a.s., je tvofen dlouhodobym finan¢nim
a hmotnym majetkem. Ve sledovaném obdobi doslo ke zménam v této struktuie postupnym
navySenim podilu dlouhodobého hmotného majetku na Ukor dlouhodobého finanéniho

majetku.

Graf 4-2 - Struktura dlouhodobého majetku EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Dlouhodoby finan¢ni majetek z nejveétsi Casti predstavuji podily za ovladanou

nebo ovladajici osobou. Dlouhodoby hmotny majetek spolecnosti tvoii pozemky a stavby,
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hmotné movité véci a dale poskytnuté zdlohy na DHM a nedokon¢eny DHM, jejichz podil
na DHM ve sledovaném obdobi postupné vzrostl z 3 % v roce 2014 na 18,54 % v roce 2017.

Z analyzy vyplyva, a z grafu 4-3 je patrné, Ze nejvetsi cast obézného majetku spolecnosti
je tvofena pohledavkami. Podil pohledavek ve vztahu k obéznym aktiviim se ve sledovaném
obdobi pohyboval v rozmezi 72,45 % az 91,94 %. Podil zasob na obé&znych aktivech se

pohyboval ve sledovaném obdobi v hodnotich okolo 4 % svyjimkou roku 2014,
kdy dosahoval 10,35 %.

Graf 4-3 - Struktura obéznych aktiv EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Niz$i hodnoty podilu zasob potvrzuji zakdzkovy charakter vyroby typicky pro stavebni
spolecnosti, kdy je material pofizovan piimo pro realizaci konkrétni zakazky a hotové
zakazky jsou po dokonceni zpravidla rovnou ptedany zakaznikovi. Podil penéznich

prostfedkll dosahl nejvyssi hodnoty v roce 2015, kdy tvoftil 24,11 % obéznych aktiv.

Nejvyznamnéjsi polozkou obéZznych aktiv jsou kratkodobé pohledavky tvotrené prevazné
pohleddvkami za ovladanou nebo ovladajici osobou, pohledavkami z obchodnich vztaha
a ostatnimi pohledavkami. Podil kratkodobych pohledavek na celkovych aktivech
ve sledovaném obdobi vzrostl ze 45,33 % v roce 2014 na 58,38 % v roce 2017. Pii blizSim
pohledu na strukturu kratkodobych pohledavek, zobrazenou grafem 4-4, nelze piehlédnout

zménu ve struktuie mezi 1éty 2014 a 2015.
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Graf 4-4 - Kratkodobé pohledavky EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Vertikalni analyza rozvahy — strana pasiv

Z grafu 4-5 je patrné, Ze spolecnost EUROVIA CS, a.s., k financovani své c¢innosti
vyuziva ve vétsi mife cizi zdroje nez vlastni kapitdl. Podil ciziho kapitdlu na celkovych
pasivech se pohybuje ve sledovaném obdobi v rozmezi 57,12 % az 71,38 %. Ve sledovaném
obdobi dochazelo ke zméndm ve finan¢éni struktufe, coz je nejlépe patrné na postupném
poklesu podilu zavazkd na celkovych pasivech. Zarovenl lze sledovat zvySovani podilu

vlastniho kapitalu na celkovych pasivech.

Graf 4-5 - Financni struktura EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Viastni zpracovani

Pfi porovnani s hodnotami dosahovanymi v oboru inZenyrského stavitelstvi uvedenymi
v Tabulce 4.4 1ze konstatovat, ze finan¢ni struktura spolecnosti EUROVIA CS, a.s., se od této
struktury odliSuje. Spole¢nost EUROVIA CS, a.s., oproti odvétvi vykazuje predevSim vyssi

podil v polozZce rezervy, a to v rozmezi od 7,35 % az 17,84 %, coz miize odrazet skutecnost,
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ze mezi strategické cile spolecnosti patii vytvareni dostatecnych rezerv na ptipadné zarucni

opravy. Spolecnost vytvaii mimo rezervy na piipadné zaruéni opravy, i fadu dalSich rezerv,

napf. na dokonceni staveb ¢i na pokryti ztrat z neukoncenych obchodnich kontraktt.

Vlastni kapital spolecnosti je tvoien zakladnim kapitalem v podobé¢ akcii, kapitalovymi

fondy a zdroji z vlastni hospodéiské Cinnosti v podobé vysledku hospodateni bézného

ucetniho obdobi a vysledku hospodatfeni minulych let.

Tabulka 4.4 - Financni struktura inZenyrské stavitelstvi

Uéetni obdobi
Ozn. Polozka vykazu radek
2014 2015 2016 2017
PASIVA CELKEM 78 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 %
A. Vlastni kapital 79 40,85 % 37,87 % 36,87 % 42,61 %
B. + C. | Cizi zdroje 101 57,69 % 60,24 % 60,78 % 55,43 %
B. Rezervy 102 8,56 % 10,03 % 13,21 % 11,49 %
C. Zavazky 107 45,25 % 50,21 % 47,57 % 43,94 %
D. Casové rozliseni pasiv 141 1,46 % 1,89 % 2,35% 1,96 %
Zdroj: Viastni zpracovani dle Financnich analyz podnikové sfery 2014-2017

Pohledem na strukturu vlastniho kapitalu zobrazenou v grafu 4-6 lze pozorovat trend

zvySovani podilu vysledku hospodafeni minulych let, pokles podilu zakladniho kapitalu

na vlastnim kapitdlu, a dale pak zvySeni podilu vysledku hospodafeni bézného ucetniho

obdobi v roce 2016.

Graf 4-6 - Struktura viastniho kapitalu EUROVIA CS, a.s.
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Z podrobnéjsi analyzy zavazki a z pohledu na graf 4-7 vyplyva skutecnost, Ze spolenost

vyuziva k financovéani pievazné kratkodobych zavazkl, které vyrazné prevysuji zavazky

dlouhodobé. Podil kratkodobych zavazkl na celkovych pasivech se vSak ve sledovaném
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obdobi postupné snizoval z hodnoty 44,97 % dosazené v roce 2014 az na hodnotu 30,88 %
v roce 2017. Nejvyznamnéji zastoupenou polozku kratkodobych, a stejné tak dlouhodobych

zavazki prestavuje polozka zavazkii z obchodnich vztahti.

Graf 4-7 - Struktura zavazkit EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Horizontalni analyza — strana aktiv

Pti horizontéalni analyze byly provedeny vypocty pro stanoveni absolutnich a procentnich
zmén jednotlivych poloZek rozvahy podle vzorch 2.3 a 2.4. V grafu 4-8, ktery zobrazuje
vyvoj aktiv ve sledovaném obdobi, 1ze pozorovat, Ze se absolutni hodnota celkovych aktiv

v prvnich dvou letech vyrazné nemeénila a pohybovala se okolo hodnoty 8 500 000 tis. K¢.

Graf'4-8 - Vyvoj aktiv EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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V roce 2016 doslo vlivem poklesu v polozce obéznych aktiv ke snizeni hodnoty
celkovych aktiv a naopak v néasledujicim obdobi pak k jejimu narGstu na hodnotu
9323 520 tis. K¢ U dlouhodobého majetku je patrny rostouci trend v celém sledovaném
obdobi. Casové rozliseni aktiv piedstavuje z hlediska jeji hodnoty pro analyzu zanedbatelnou

polozku.

Horizontalni analyza aktiv vybranych polozek je zachycena v Tabulce 4.5. Z analyzy
vyplynulo, Ze nartist dlouhodobého majetku ve sledovaném obdobi je zptisoben rastem DHM,
konkrétnéji rGstem v poloZzce hmotnych movitych véci a jejich soubori a v polozce
nedokonéeného DHM. Tato skuteCnost jednak svéd¢i o investiéni Cinnosti spolecnosti
do obnovy arozsifovani strojniho zatizeni a dopravnich prostfedkd, a jednak o dalSich
investicich, mezi které Ize zahrnout, probihajici vystavbu nového sidla spole¢nosti. Z analyzy
je rovnéz patrné snizovani hodnoty budov a staveb, ke kterému dochdzi vlivem odpist

a tvorbou opravnych polozek.

Tabulka 4.5 - Horizontalni analyza aktiv

. ; . Zména Zména Zména
Polozka vykazu radek
2015-14 2016-15 2017-16
abs. proc. abs. proc. abs. proc.

AKTIVA CELKEM 1 19 573 0,23 % | -690 462 -8,08 % | 1 465 230 18,65 %
Pohledavky za upsany zakladni kapital 2 0 0 0

Dlouhodoby majetek 3 33335 1,45 % | 164 069 7,05% | 228 550 9,17 %
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 -77 | -58,33 % -48 | -87,27 % -7 | -100,00 %
Dlouhodoby hmotny majetek 14 41 439 4,70 % | 143 803 15,56 % | 255214 | 23,90 %
Pozemky a stavby 15 -50262 | -9,61% | -34806 -7,36 % -19 082 -4,35 %
Hmotné movité véci a jejich soubory 18 61478 | 18,47 % | 124 057 31,46 % 140278 | 27,06 %
Foskytnuts z&lohy na DHM a nadolonZeny 24 30223 | 114,21% | 54552| 9624% | 134018| 120,48 %
Nedokonc¢eny DHM 26 29134 | 110,10 % 55641 | 100,08 % 114 158 | 102,63 %
Dlouhodoby finan¢ni majetek 27 -8027 | -0,57 % 20 314 1,45 % -26 657 -1,87 %
Obézna aktiva 37 61373 1,00 % | -850 332 | -13,71 % | 1232177 | 23,03 %
Zasoby 38 -422 230 | -66,41 % -4 588 -2,15 % 84669 | 40,52 %
Pohledavky 46 -212967 | -4,53% | -64887 1,44 % | 1624819 | 36,69 %
Dlouhodobé pohledavky 47 -201 898 | -24,04 % | -68659| -10,76 % 40 554 712 %
Kratkodobé pohledavky 57 -11069 | -0,29 % 3772 0,10 % | 1584 265 | 41,06 %
Pohledavky z obchodnich vztahd 58 |-1650012| -77,96 % | -238 950 | -51,24 % | 729634 | 320,86 %
Pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba 59 1560 509 | 106,15 % | 312849 10,32 % | 756562 | 22,63 %
Pohledavky — ostatni 61 78434 | 28,06 % | -70127| -19,59 % 98069 | 34,08 %
Kratkodoby finanéni majetek 68 0 0 0

Penézni prostredky 71 696 570 | 87,21 % | -780857 | -52,22% | -477 311 | -66,81 %
Casové rozliseni aktiv 74 -75135| -79,09 % 4199 | -21,13% 4503 | 28,73%

Zdroj: Viastni zpracovani

Jak jiz bylo uvedeno, zmény hodnot celkovych aktiv byly vyrazné¢ ovlivnény zménami
polozek obéznych aktiv. Vyvoj obéznych aktiv ve sledovaném obdobi je zobrazen

grafem 4-9. Pii1 pohledu na graf 4-9 je patrny vliv poklesu penéznich prostiedkli na snizeni
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hodnoty ob&éznych aktiv v roce 2016 oproti pfedchozimu obdobi roku 2015. Zvyseni hodnoty
obéznych aktiv vroce 2017 bylo zplsobeno zvySenim hodnoty pohledavek, obzvlasté
v poloZce kratkodobych pohledavek, kdy doSlo k ndrGstu jejich hodnoty o 41,06 %
(v absolutni hodnoté o 1 584 265 tis. K¢) oproti piedchozimu obdobi.

Graf 4-9 - Vyvoj obeznych aktiv EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Provedena vertikdlni analyza odhalila vyraznou zménu ve struktufe kratkodobych
pohledavek mezi roky 2014 a 2015. Z horizontalni analyzy pak vyplynulo, Ze v tomto obdobi
doSlo ke sniZzeni hodnoty kratkodobych pohleddvek z obchodnich vztahli o 77,96 %
(v absolutni hodnoté o 1650012 tis. K¢) prevazné uhrazenim pohledavek ze strany
odbérateld. Zaroveit doslo k navySeni hodnoty polozky kratkodobych pohledavek
za ovladanou nebo ovladajici osobou o 106,15 % (v absolutni hodnoté o 1 560 509 tis. K¢),
tvofenou z vétsi Casti pohleddvkou za osobou ve skupiné ke spolecnosti VINCI Finance
International, ke které dle zpravy o vztazich eviduje spolecnost EUROVIA CS, a.s.,
uzavienou smlouvu o pujckach a centralizaci penéz. Hodnota této polozky v nasledujicich
obdobich se dale zvySovala. Vyvoj polozek kratkodobych pohledavek je zobrazen
v grafu 4-10.
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Graf' 4-10 - Vyvoj krdatkodobych pohledavek EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Horizontalni analyza — strana pasiv

Vyvoj pasiv ve sledovaném obdobi je zobrazen grafem 4-11. Pii prvotnim pohledu
na graf 4-11 lze zpozorovat, Ze k poklesu hodnoty celkovych pasiv v roce 2016 doslo vlivem
polozek rezerv a zéavazkli, zatim co se polozka vlastniho kapitdlu v daném roce zvysila.

Na zvyseni hodnoty celkovych pasiv v roce 2017 pak mély nejvétsi vliv polozky rezerv.

Graf 4-11 - Vyvoj pasiv EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Horizontalni analyzu vybranych poloZzek pasiv zobrazuje Tabulka 4.6. Hodnota
zakladniho kapitalu spolecnosti EUROVIA CS se po celé sledované obdobi nemeénila
a zustavala ve vysi 1 386 200 tis. K¢. Hodnota vlastniho kapitalu je tak ovliviiovana pfevazné
polozkami vysledkli hospodateni. Z provedené analyzy je patrny vyraznéj$i nariist hodnoty
vlastniho kapitalu v roce 2016 o 38,55 % (v absolutni hodnoté o 873 555 tis. K<), jenz byl
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ovlivnén hlavné narGstem hodnoty VH bézného ucetniho obdobi o 319 % (v absolutni

hodnoté o 670 342 tis. K¢).

Rist hodnot VH minulych let ve sledovaném obdobi je dan pievodem rezervniho fondu

vroce 2015 a preuctovanim Casti zisku bézného obdobi do polozky nerozdéleného zisku

minulych let.

Tabulka 4.6 - Horizontdlni analyza pasiv

. . .. Zména Zména Zména
Polozka vykazu radek 2015-14 2016-15 2017-16
abs. proc. abs. proc. abs. proc.

PASIVA CELKEM 78 19 573 0,23 % -690 462 -8,08 % | 1465 230 18,65 %
Vlastni kapital 79 -150 962 -6,25 % 873 555 38,55 % 178 401 5,68 %
Zakladni kapital 80 0 0,00 % 0 0,00 % 0 0,00 %
Fondy ze zisku 92 -278 586 | -78,82 % -443 -0,59 % -109 -0,15 %
VH minulych let (+/-) 95 139 489 30,58 % 203 656 34,19 % 582 607 72,90 %
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 99 -11 865 -5,36 % 670342 | 319,81 % | -404097 | -4592 %
Cizi zdroje 101 124 950 2,09 % | -1 614 021 -26,45 % | 1275 868 28,43 %
Rezervy 102 625 862 35,63 % -766 669 | -32,18 % 907 223 56,14 %
Ostatni rezervy 106 625 862 3563 % | -766669| -32,18 % 907 223 56,14 %
Zavazky 107 -500912 | -11,87 % -847 352 | -22,78 % 368 645 12,83 %
Dlouhodobé zavazky 108 16 909 4,40 % -63264| -1575% 23 518 6,95 %
ZavazKky k uvérovym institucim 112 0 0 0

Zavazky z obchodnich vztaht 114 16 909 4,40 % -63264 | -15,75% 23518 6,95 %
Kratkodobé zavazky 123 -517 821 -13,50 % -784 088 | -23,63 % 345 127 13,62 %
Vydané dluhopisy 124 0 0 0

ZavazKky k uvérovym institucim 127 0 0 0

Kratkodobé pfijaté zalohy 128 165122 | 771,09% | -151294| -81,11% 253254 | 718,61 %
Zavazky z obchodnich vztahd 129 -309505| -14,13%| -576066| -30,63 % 359 871 27,58 %
Zavazky — ovladana nebo ovladajici osoba 131 120 000 32,43 % 63 000 12,86 % | -330000| -59,67 %
Zavazky ostatni 133 -493 438 | -39,35% 119743 | 15,74 % 62 017 9,68 %
Stat — dariové zavazky a dotace 138 21849 | 195,87 % -21125| -64,01 % 675 5,68 %
Dohadné ucty pasivni 139 -435885| -40,36 % | -101417| -1575% 61 586 11,35 %
Jiné zavazky 140 -88884 | -99,91 % 1414 | 1724,39 % -1496 | -100,00 %
Casové rozli$eni pasiv 141 45 585 33,87 % 50 004 27,75 % 10 961 4,76 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Hodnoty poloZzky vysledku hospodateni minulych let ve vSech sledovanych obdobich

rostly. Z této skutec¢nosti vyplyva, ze dochazi u spolec¢nosti EUROVIA CS, a.s., k zadrzovani

¢asti vytvoreného zisku pro jeji dal§i mozny rozvoj v souladu se stanovenym strategickym

cilem. Vyvoj polozek vlastniho kapitalu zobrazuje graf 4-12.
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Graf 4-12 - Vyvoj vlastniho kapitalu EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

U cizich zdrojt, Ize na zakladé provedené analyzy pozorovat pokles hodnoty o 26,45 %
(v absolutni hodnoté o 1 614 021 tis. K¢&) v roce 2016 a naopak v roce 2017 zvySeni hodnoty
028,43 % (v absolutni hodnoté o 1 275 868 tis. K¢&). V letech 2015 a 2017 dochazelo
k nartistu hodnoty rezerv z divodu niz§itho Cerpani rezerv, zatimco v roce 2016 doslo
k ubytku rezerv vlivem Cerpani v polozkach ostatnich rezerv ve vysi ptesahujici pfirtstky

rezerv daného roku. Vyvoj poloZek cizich zdroji zobrazuje graf 4-13.

Graf 4-13 - Vyvoj cizich zdrojiit EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

S ohledem na skutecnost, ze tvorba rezerv na zaru¢ni opravy je strategickym cilem
spole€nosti, byla blize analyzovana polozka ostatnich rezerv, jejimz obsahem je polozka
rezerv na zaruCni opravy. Z vyro¢nich zprav vyplyva, ze rezervy na zaruCni opravy jsou

spole¢nosti EUROVIA CS, a.s., vytvateny ve vysi 0,20 % z vynosi stavebnich praci,
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pfipadné spolec¢nost na zakladé¢ odborného odhadu vytvari rezervy na mimotadné zaruéni

opravy. Vyvoj stavu rezerv na zaru¢ni opravy je zobrazen v grafu 4-14.

Graf 4-14 - Vyvoj stavu rezerv na zdarucni opravy EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Viastni zpracovani dle Vyrocnich zprav EUROVIA CS, a.s., 2014-2017

V grafu 4-14 je mozné sledovat pokles hodnoty polozky z diivodu Cerpani rezerv v roce
2015. V dalsich letech sledovaného obdobi dochazelo k riistu hodnoty polozky v souladu se
strategickym cilem spolecnosti a na konci Ucetniho obdobi 2017 pak polozka rezerv
na zaru¢ni opravy dosahovala absolutni hodnoty 1 473 563 tis. K¢. Rezervy na zaru¢ni opravy
vytvotené spolecnosti se tak zdaji dostate¢né, nelze vSak opominout fakt zminény
ve vyro¢nich zpravach, Ze spole¢nost EUROVIA CS, a.s., vede od roku 2012 arbitrazni fizeni

s cilem urcit zodpovédnost za vady stavby dalnice D47.

Vletech 2015 a 2016 doslo ke snizeni hodnoty kratkodobych zavazkl z obchodnich
vztahl, vroce 2017 naopak hodnota vzrostla. Ke konci ucetniho roku 2017 evidovala

spole¢nost kratkodobé zadvazky po 1hité splatnosti ve vysi 288 765 tis. K¢.

Obdobny pribéh lze sledovat v poloZzce ostatnich zdvazkl, kde ke zméndm dochézi
pfevazné vlivem polozky dohadnych uctl, do kterych jsou uctovany provedené, ale dosud
nevyfakturované subdodavky a sluzby. U zavazki k ovladanym nebo ovladajicim osobam,
které tvoti zavazky z titulu kratkodobé pujcky ke spolecnosti ve Skupiné EUROVIA
Kamenolomy a.s., a ke spolec¢nosti ve Skupiné EUROVIA Services s.r.o., je vyvoj zcela

opacny. Vyvoj kratkodobych zdvazkl zobrazuje graf 4-15.
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Graf'4-15 - Vyvoj kratkodobych zavazkit EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.1.2 Vertikalni a horizontalni analyza VZZ

Tato ¢ast prace se vénuje rozboru vykazi zisku a ztraty s cilem stanovit a posoudit vyvoj
polozek, které se vyznamné podileji na tvorbé vysledki hospodafeni a samotny vyvoj
vysledkii  hospodatfeni v jednotlivych oblastech podnikatelskych aktivit spole¢nosti
EUROVIA CS§, a.s.

Vertikalni analyza VZZ

Pti vertikdlni analyze VZZ bylo postupovano obdobnym zplsobem jako pii analyze
rozvahy. Vykazy byly opét pfevedeny do struktury vykazu platné po roce 2016. Za zakladnu
byla zvolena suma polozek I. TrZzby z prodeje vyrobki a sluzeb a II. Trzby za prodej zbozi
anasledné¢ byl stanoven podil jednotlivych polozek VZZ na této sumé dle vzorce 2.2.

Provedenou vertikalni analyzu vybranych polozek VZZ zobrazuje Tabulka 4.7.

Z provedené analyzy vyplynulo, ze tvorba provozniho vysledku hospodafeni byla
vyznamné ovlivnéna polozkami trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb, polozkami vykonové
spotieby, mzdovymi ndklady a ostatnimi provoznimi naklady. Vykonova spotieba na pocatku
sledovaného obdobi tvotila 92,93 % z trzeb. V dalSich letech doslo ke sniZeni tohoto podilu

na trzbach o cca 7 %.

Z vertikdlni analyzy je rovnéz patrny zvySujici se podil osobnich nakladi. Finanéni

vysledek byl nejvice ovliviiovan polozkou vynost z dlouhodobého finan¢niho majetku.
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Tabulka 4.7 - Vertikalni analyza VZZ

Ucetni obdobi

Ozn. Polozka vykazu radek
2014 2015 2016 2017
podil podil podil podil
L+l Tr?byz prodeje. vyrctl’akﬁ a sluzeb 1 100,00 % | 100,00 % | 100,00 % | 100,00 %
Trzby za prodej zbozi 2

A. Vykonova spotieba 3 9293 % | 84,62% | 8568% | 85,67 %
A2. Spotfeba materialu a energie 5 26,98 % | 2550% | 26,66% | 27,40%
A.3. Sluzby 6 6595 % | 5912% | 59,02% | 58,27 %
D. Osobni naklady 9 9,61 % 9,33 % 14,09 % 14,84 %
D.1. Mzdové naklady 10 6,92 % 6,77 % 10,04 % 10,53 %
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 1,69 % 0,41 % 1,82 % 1,55 %
E.1. Upravy hodnot DNM a DHM 15 1,45 % 0,91 % 1,71 % 1,96 %
F. Ostatni provozni naklady 24 0,30 % 6,72 % -0,82 % 12,56 %
F.3. Dané a poplatky 27 0,22 % 0,17 % 0,25 % 0,25 %
F.4. Rezervy v provozni oblasti 28 -2,48 % 4,76 % -8,54 % 10,31 %
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 1,22 % -1,14 % 1,31 % -4,16 %
V. Vynosy z DFM - podily 31 3,30 % 3,38 % 9,15 % 9,39 %
IV.1. Vynosy z podilli — ovladana nebo ovladajici osoba 32 3,30 % 3,38 % 8,48 % 2,96 %
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 48 3,16 % 3,16 % 8,94 % 8,86 %
*x Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 49 1,94 % 2,02 % 10,25 % 4,70 %
ek Vysledek hospodareni za ticetni obdobi (+/-) 55 1,92 % 1,60 % 9,75 % 5,41 %

Zdroj: Viastni zpracovani

Horizontalni analyza VZZ

V néavaznosti na vertikalni analyzu VZZ byl v ramci horizontalni analyzy sledovan vyvoj
trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb a vykonové spotieby. K Zadoucimu rlstu trzeb doslo
ve sledovaném obdobi u spolecnosti EUROVIA CS, a.s., pouze v roce 2015. V nésledujicim
obdobi doslo k poklesu trzeb z prodeje vyrobka a sluzeb o 31,55 % (v absolutni hodnoté
04 116 745 tis. K¢) a dale trzby mirné klesaly. Vykonova spotfeba kopirovala pribéhem
v celém sledovaném obdobi vyvoj poloZky trZzeb. Srovnani vyvoje téchto poloZek je zobrazen

v grafu 4-16.

Graf 4-16 - Srovnani vyvoje trzeb a vykonove spotieby EUROVIA CS, a.s.
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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V rédmci horizontalni analyzy byl rovnéz dale sledovan vyvoj vysledkli hospodateni
za kazdou oblast podnikatelské aktivity spolecnosti. Hodnoty jednotlivych dosazenych

vysledkii hospodateni jsou zobrazeny v grafu 4-17.

Graf 4-17 - Vysledky hospodareni spolecnosti EUROVIA CS, a.s., v obdobi 2014-2017
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Zdroj: Vlastni zpracovani

Z grafu 4-17 je patrné, ze provozni vysledek hospodafeni mimo obdobi roku 2016
dosahuje zapornych hodnot, z ¢ehoz plyne, Ze spole¢nost EUROVIA CS, a.s., v téchto letech
nevytvaiela zisk ze své hlavni vydélecné Cinnosti. Provozni vysledek spolecnosti byl vSak
ovlivitovan tvorbou a rozpousSténim rezerv. Naopak finan¢ni vysledek hospodateni ve vSech
letech dosahoval kladnych hodnot a dochazelo k jeho postupnému zvySovani pievazné
prostiednictvim polozky vynosit z dlouhodobého finan¢niho majetku. Diky tomu pak
spolecnost vykazala ve vSech sledovanych obdobich kladny celkovy vysledek hospodateni.
K nejvyraznéjsimu nartstu celkového vysledku hospodateni o 319,81 % (v absolutni hodnoté
0 670 342 tis. K¢) doslo v roce 2016, kdy spolecnost vykazala kladné hodnoty VH v obou
oblastech své podnikatelské aktivity.

4.2 Pomérova analyza

V této Casti prace je v podkapitolach provedena analyza vybranych ukazatell rentability,
aktivity, zadluzenosti, likvidity a kapitdlového trhu. Dosazené vysledky slouzi ke zhodnoceni
vyvoje zakladnich ekonomickych ukazateli v jednotlivych oblastech hospodateni
a finan¢niho zdravi spolecnosti EUROVIA CS, a.s. Vysledky jsou hodnoceny na zakladé
pozadovanych ¢i doporucenych hodnot a pomoci srovnani s hodnotami dosahovanymi

v oboru inZenyrskych staveb.
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4.2.1 Ukazatele rentability

Pro zhodnoceni dosahovani cili spolecnosti v oblasti udrzeni rentability byly vypocteny
hodnoty vybranych ukazatelti, jejichz hodnoty zobrazuje Tabulka 4.8. Pii pohledu na hodnoty
lze zpozorovat, ze oproti vychozimu obdobi vSechny ukazatele vykazuji zadouci rastovy
trend. Nejvyssi hodnoty u vSech sledovanych ukazatelii bylo dosazeno v roce 2016. Vyrazny

narast ukazatelii v tomto obdobi je ovlivnén zvySenim hodnoty vysledku hospodareni.

Tabulka 4.8 - Ukazatele rentability EUROVIA CS, a.s.

Ukazatele rentability (vynosnosti) Vzorec 2014 2015 2016 2017
1 | ROA — Rentabilita celkovych aktiv 2.8. 2,62 % 3,11 % 11,77 % 4,43 %
2 | ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu 2.9. 9,16 % 9,25 % 28,03 % 14,34 %
3 | ROCE - Rentabilita kapitalu 2.10. 7,98 % 9,96 % 26,59 % 11,23 %
4 | ROS - Rentabilita trzeb 2.11. 1,92 % 1,60 % 9,75 % 541 %
5 | ROS — Rentabilita trzeb 1,94 % 2,02 % 10,25 % 4,70 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ze srovnani hodnot ukazatele rentability celkovych aktiv s hodnotami tohoto ukazatele
dosahovanymi ve sledovaném obdobi v odvétvi inZzenyrskych staveb 1ze konstatovat, Ze mimo
rok 2016 dosahuje spolecnost EUROVIA CS, a.s., pfiblizné o 2 az 3 % nizsi celkovou

vykonnost, nez je dosahovano podniky v odvétvi. Srovnani je zobrazeno v grafu 4-18.

Graf 4-18 - Srovnani rentability aktiv s odvetvim
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Zdroj: Viastni zpracovani

Situace vyvoje rentability vlastniho kapitalu véetné srovnani s odvétvim a bezrizikovou
sazbou je zobrazena v grafu 4-19. Spolecnost EUROVIA CS, a.s., mimo rok 2015 dokézala
zhodnocovat vlastni kapital Iépe, nez bylo bézné v odvétvi a zdroven v celém sledovaném

obdobi hodnoty ukazatele ROE ptevySily hodnotu bezrizikové sazby, coz je pro vlastniky
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pozitivni. Hodnoty bezrizikové sazby pro dané obdobi byly ziskdny z analytickych materialu

zveiejnénych na webovych strankach MPO.

Graf 4-19 - Srovnani rentability vilastniho kapitdlu s odvétvim
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Zdroj: Vlastni zpracovani

ZvySeni ukazatele rentability trzeb v roce 2016 bylo soucasné se zvySenim hodnoty
vysledku hospodareni ovlivnéno poklesem hodnoty trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb.
Pro moznost srovnani s hodnotami odvétvi, ziskanymi z analytickych materidlu zvefejnénych
na webovych strankach MPO, byla pro vypocet rentability trzeb do Citatele vzorce 2.11
namisto hodnoty EAT dosazena hodnota EBIT. Provedené srovnani zobrazuje graf 4-20.
Hodnota rentability trZzeb v odvétvi inZenyrskych staveb se ve sledovaném obdobi pohybovala
okolo 5 az 6 %. Této hodnoty ukazatele ROS spole¢nost EUROVIA CS, a.s., dosédhla,
resp. hodnotu piekrocila ve sledované obdobi v roce 2016. V nasledujicim obdobi se hodnota

priblizila hodnotdm dosahovanym v odvétvi.

Graf' 4-20 - Srovndni rentability trzeb
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Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.2.2 Ukazatele aktivity

Tabulka 4.9 zobrazuje vypoctené hodnoty ukazatelti aktivity. Pii pohledu na hodnoty
ukazatele obratu aktiv je patrny celkovy trend snizovani hodnoty ukazatele, coz signalizuje

snizovani efektivity vyuzivani majetku spole¢nosti.

Tabulka 4.9 - Ukazatele aktivity EUROVIA CS, a.s.

Ukazatele aktivity (doby obratu) Vzorec 2014 2015 2016 2017

1 | Obrat aktiv 2.12. 1,35 1,54 1,15 0,94
2 | Doba obratu aktiv (ve dnech) 2.13. 266,64 234,23 313,55 381,74
3 | Doba obratu zasob (ve dnech) 2.14. 19,88 5,85 8,34 12,02
4 | Doba obratu pohledavek (ve dnech) 2.15. 147,12 123,10 176,68 247,82
Doba obratu pohledavek (ve dnech) 2.15. 66,16 12,78 9,07 39,18
5 | Doba obratu zavazk( (ve dnech) 2.16. 119,92 90,92 101,11 117,88
Doba obratu zavazkud (ve dnech) 2.16. 68,48 51,54 52,07 68,16

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pti porovnani hodnot ukazatele obratu aktiv s odvétvim inZenyrskych staveb, spole¢nost
EUROVIA CS, a.s., v letech 2014 az 2016 dosahovala vyssich hodnot ukazatele, a tedy vyssi
efektivitu vyuziti podnikového majetku, v poslednim sledovaném obdobi se vSak dostala

pod hodnotu dosahovanou v odvétvi. Porovnani je zobrazeno v grafu 4-21.

Graf 4-21 - Srovnani obratu aktiv s odvétvim
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Zdroj: Viastni zpracovani

Pro srovnani hodnot ukazateli doby obratu pohleddvek a doby obratu zdvazki, byly
pro vypocet do Citatele vzorce 2.15 a 2.16 zahrnuty jen polozky kratkodobych pohledéavek,
resp. kratkodobych zavazka z obchodnich vztahii. Ze srovnani, které zobrazuje graf 4-22, je

patrné, Zze doba obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahii je ve vSech
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sledovanych obdobich kratsi, nez doby obrati kratkodobych zavazkt, coz predstavuje zadouci

stav.

Graf 4-22 - Srovnani DO pohledavek a zavazkii
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.3 Ukazatele finan¢ni stability a zadluZenosti

Z Tabulky 4.10, obsahujici vypoctené hodnoty ukazateld finan¢ni stability a zadluzenosti,
vyplyva, Ze u spolecnosti EUROVIA CS, a.s., doslo ve sledovaném obdobi k celkovému
nartistu  podilu vlastniho kapitdlu na aktivech a tim ke sniZzeni celkové

zadluZenosti spole¢nosti.

Tabulka 4.10 - Ukazatele financni stability a zadluZenosti EUROVIA CS, a.s.

Ukazatele finan¢ni stability a zadluzenosti Vzorec 2014 2015 2016 2017
1 | Podil vlastniho kapitalu na aktivech — Equity Ratio 2.17. 28,34 % 26,51 % 39,96 % 35,59 %
2 | Ukazatel celkové zadluzenosti — Debt Ratio 2.18. 70,08 % 71,38 % 57,12 % 61,82 %
3 | Ukazatel zadluzenosti vlastniho kapitalu — Debt Equity Ratio 2.19. 247,29 % | 269,27 % | 142,95% | 173,71 %
4 | Urokové kryti 2.20. 663,47 x | 1102,69x | 5195,31 x | 13326,65 x
5 | Urokové zatizeni 0,15 % 0,09 % 0,02 % 0,01 %

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ze srovnani s odvétvovymi hodnotami ukazatele podilu vlastniho kapitdlu na aktivech
vyplynulo, Ze ve vSech sledovanych obdobi mimo rok 2016 spolecnost EUROVIA CS, a.s.,
vyuzivala vice cizich zdroji. V roce 2016 potom hodnota ukazatele odpovidala hodnoté

dosahované v odvétvi. Srovnani s odveétvim inzenyrskych staveb zobrazuje graf 4-23.

Ukazatel zadluZenosti vlastniho kapitdlu i pfes postupné celkové snizovani nedosahuje

hodnot v rozmezi 80 % az 120 %, doporucenych pro stabilni spole¢nosti. Z vysokych hodnot
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ukazatele urokového kryti a pii zpétném pohledu do struktury pasiv, resp. VZZ vyplyva,

ze spolecnost témeér viibec nevyuziva k financovani uroceny cizi kapital.

Graf 4-23 - Srovnani podilu viastniho kapitalu na aktivech s odvétvim
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Zdroj: Vlastni zpracovani

4.2.4 Ukazatele likvidity

Ukazatele bézné likvidity spolecnosti EUROVIA CS, a.s., se pohybuji ve vSech
sledovanych obdobich v doporu¢enych hodnotich a v zisadé koresponduji s hodnotami
dosahovanymi v odvétvi. Naopak hodnoty pohotové likvidity s vyjimkou roku 2014 piesahu;i
horni doporucenou hranici intervalu 1,5. Pfi porovnani hodnot ukazatele pohotové likvidity
s odvétvim lze konstatovat, Ze vyss$i hodnoty tohoto ukazatele odpovidaji odvétvi. U obou
téchto ukazateli je patrny rostouci trend. Hodnoty okamzité likvidity se pohybuji
v letech 2014 az 2016 v doporuceném rozmezi. V roce 2017 je pak hodnota ukazatele
pod doporu¢enou spodni hranici intervalu. Vypoctené ukazatele likvidity jsou zobrazeny

v Tabulce 4.11.

Tabulka 4.11 - Ukazatele likvidity EUROVIA CS, a.s.

Ukazatele likvidity Vzorec 2014 2015 2016 2017
1| BéZna likvidita 2.21. 1,60 1,87 2,11 2,29
2 | Pohotova likvidita 2.22. 1,43 1,80 2,03 2,18
3 | Okamzita likvidita 2.23. 0,21 0,45 0,28 0,08
4 | Cisty pracovni kapital (v tis. K&) 2.5. 2304311 | 2883505 | 2817261 | 3704 311

Zdroj: Vlastni zpracovani

V celém sledovaném obdobi ve vztahu k odvétvi dosahuje okamzita likvidita spolecnosti
EUROVIA CS, a.s., nizSich hodnot. Hodnoty ukazatelti likvidity odvétvi zobrazuje
Tabulka 4.12.
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Tabulka 4.12 - Ukazatele likvidity odveétvi inzenyrskych staveb

INZENYRSKE STAVBY
Ukazatel
2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 1,8 1,92 2,11 2,07
Pohotova likvidita 1,64 1,76 1,91 1,91
Okamzita likvidita 0,41 0,5 0,74 0,69

Zdroj: Viastni zpracovani dle Financnich analyz podnikové sféry 2014-2017

V ramci ukazateli likvidity byl vypoéten také rozdilovy ukazatel CPK. Hodnoty
ukazatele CPK dosahovaly po celé sledované obdobi kladnych hodnot, jejichz hodnota se
postupné zvySovala. Spole¢nost tak ma vytvorenou dostate¢nou rezervu k zajisténi schopnosti

hradit své zavazky v ptipadé vykyvi v piijmech a vydajich spolecnosti.

4.2.5 Ukazatele kapitalového trhu

Vypocet ukazateli kapitdlového trhu byl proveden z divodu ovéfeni schopnosti
spole¢nosti EUROVIA CS, a.s., uspokojovat akcionafe. S ohledem na skutecnost, ze akcie
analyzované spolecnosti byly v roce 2006 vytazeny z obchodovani na burze cennych papird,
byly vypocteny pouze vybrané ukazatele nevychazejici z trzni hodnoty akcie. Z vysledki
obsazenych v Tabulce 4.13 jde sledovat rostouci trend ukazatele Gc€etni hodnoty akcie,

signalizujici dobré finan¢ni zdravi podniku.

Tabulka 4.13 - Ukazatele kapitalového trhu EUROVIA CS, a.s.

Ukazatele kapitalového trhu (trzni hodnoty) Vzorec 2014 2015 2016 2017
1 | Ugetni hodnota akcie 2.24. 1744 K& 1635 K¢ 2265Ke¢ | 2394 Ke
2 | EPS — Cisty zisk na akcii 2.25. 160 K& 151 K& 635 K¢ 343 K&

Zdroj: Viastni zpracovani

Nejvyssi hodnota, kterou bylo teoreticky mozné vyplatit na dividendach akciondiim
spole¢nosti EUROVIA CS, a.s., byla dosazena vroce 2016. K uspokojeni akcionai
prostfednictvim vyplaceni dividend bylo dle vyro¢nich zprav ptistoupeno v letech 2014, 2015
a2017.

4.3 Analyza soustav ukazateli

Nize v podkapitolach této Casti je proveden z divodi identifikace a kvantifikace vlivu
dil¢ich ukazatelt na ukazatel ROE pyramidovy rozklad tohoto vrcholového ukazatele. Déle je
provedeno posouzeni finan¢niho zdravi spolecnosti EUROVIA CS, a.s., za pouziti vybranych

bankrotnich a bonitnich modelu.
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4.3.1 Pyramidovy rozklad ukazatele ROE

Pro rozklad vrcholového ukazatele byla zvolena logaritmickd metoda, pii vypoctu bylo
postupovano dle vzorci 2.26 a 2.27. Jednotlivé vypoctené¢ vysledky byly prevedeny
do grafické podoby.

Mezi léty 2014 a 2015 se hodnota ukazatele ROE zménila minimalng, doslo k nartstu
hodnoty ukazatele ROE jen 0 0,09 %. V nasledném obdobi mezi 1éty 2015 a 2016 se vsak
hodnota ukazatele zvysila o 18,78 %. Na tomto narGstu se podilela rentabilita aktiv (22,55 %),
danova redukce zisku (3,17 %), proti tomuto rdstu naopak pusobil vliv financni

paky (-6,94 %). Rist rentability aktiv byl zapfi¢inén vlivem rlstu provozni rentability, ktery

ptevazil nad vlivem obratu aktiv. Pro ndzornost je tento rozklad zobrazen v grafu 4-24.

Graf 4-24 - Pyramidovy rozklad ukazatele ROE 2015/2016
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Zdroj: Viastni zpracovani

V dal$im obdobi doslo k poklesu hodnoty ukazatele ROE o 13,69 %. Nejvétsi vliv
na pokles vrcholového ukazatele méla rentabilita aktiv (-19,95 %). Opacnym smérem,
nez rentabilita aktiv pisobila danova redukce zisku (3,90 %) a také financni péaka (2,37 %).
Pokles rentability aktiv v tomto obdobi byl ovlivnén poklesem provozni rentability, ktera

tentokrat spoluptisobila s obratem aktiv.
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4.3.2 Altmaniiv model (Z-skore)

Jak jiz bylo uvedeno akcie spolecnosti EUROVIA CS, a.s., nejsou vetejné¢ obchodovany
na burze cennych papirti. Z tohoto ditvodu byl pro vypocet hodnoty Z-score pouzit vzorec
2.29. Vypoctené hodnoty Z-score za jednotlivd obdobi jsou zobrazeny v Tabulce 4-14.
Hodnoty Z-scére se ve vSech sledovanych obdobich pohybuji ve vymezeném intervalu,
tzv. Sed¢ zony, neni tedy mozné financni situaci spolecnosti EUROVIA CS, a.s., jednoznacné

stanovit.

Tabulka 4.14 - Hodnoty Z-score EUROVIA CS, a.s.

Ukazatel 2014 2015 2016 2017
Xi 0,27 0,34 0,36 0,40
Xz 0,05 0,07 0,10 0,15
X3 0,03 0,03 0,12 0,04
X4 0,57 0,61 1,09 1,02
Xs 1,37 1,55 1,16 0,95

Z-scére 1,93 2,20 2,32 1,93

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.3 Indexy IN

Pti vypoctu hodnot indexu IN95 bylo postupovéano dle vzorce 2.30. Za vahy jednotlivych
ukazateld byly zvoleny hodnoty pro odvétvi stavebnictvi, tyto byly ¢erpany z publikace Novy
(2018). Hodnoty indexu INO5 pak byly vypocteny dle vzorce 2.31. Pii vypoctu indexd,
z divodi nizké hodnoty nédkladovych urokd, byly hodnoty urokového kryti nahrazeny
ve vSech obdobich hodnotou 9, aby nedochdzelo ke zkreslovani celkovych vysledkd.
Dosazené vysledky indexu IN95, zobrazené v Tabulce 4.15, spadaji do intervalu v rozmezi

hodnot od jedné do dvou, kdy nelze finan¢ni situaci spole¢nosti jednozna¢né charakterizovat.

Tabulka 4.15 - Hodnoty Indexu IN95 EUROVIA CS, a.s.

Ukazatel Vaha ukazatele 2014 2015 2016 2017
aktiva/cizi kapital V4 0,34 1,43 1,40 1,75 1,62
EBIT/nakladové uroky A 0,11 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT/celkova aktiva V3 5,74 0,03 0,04 0,12 0,04
trzby/celkova aktiva V4 0,35 1,37 1,55 1,16 0,95
obézna aktiva/krat. zavazky Vs 0,10 1,60 1,87 2,11 2,29
zavazky po Ih(té splatnosti/trzby Vs 16,54 0,05 0,04 0,06 0,03
Index IN95 1,47 1,77 1,87 1,78

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ke stejnému zavéru lze dospét z vypoctenych hodnot indexu INOS, které opét spadaji

do intervalu Sedé zony. Vypoctené hodnoty indexu INOS5 jsou zobrazeny v Tabulce 4.16.
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Tabulka 4.16 - Hodnoty Indexu INO5 EUROVIA CS, a.s.

Ukazatel Vaha ukazatele 2014 2015 2016 2017
aktiva/cizi kapital 0,13 1,43 1,40 1,75 1,62
EBIT/nakladové uroky 0,04 9,00 9,00 9,00 9,00
EBIT/celkova aktiva 3,97 0,03 0,04 0,12 0,04
trzby/celkova aktiva 0,21 1,37 1,55 1,16 0,95
obézna aktiva/krat. zavazky 0,09 1,60 1,87 2,11 2,29
Index INO5 1,08 1,19 1,51 1,13

Zdroj: Viastni zpracovani

4.3.4 Kralickiv rychly test

V Tabulce 4.17 jsou zobrazeny vysledné hodnoty kazdého ze ¢ty ukazateld Ry az Ry, tyto
byly ohodnoceny poctem boda dle intervalu, do kterého vyslednd hodnota ukazatele nélezi.
Stupnice pro hodnoceni je obsazena v Tabulce 2.4. Z dosazenych bodl lze rozpoznat,
ze lepsiho hodnoceni dosahuje spolecnost EUROVIA CS, a.s., v rdmci hodnoceni finan¢ni
stability, ve vynosové situaci lze pak stav spolecnosti hodnotit jako dobry, vroce 2017
dokonce jiz jako Spatny. Nejlepsi celkové situace dle hodnoceni dosahla spole¢nost v roce

2016, kdy by se dala hodnotit jako bonitni.

Tabulka 4.17 - Kralickiv rychly test EUROVIA CS, a.s.

Rok
Ukazatel
2014 2015 2016 2017

Ozn. Nazev Hodnota Hodnoceni Hodnota Hodnoceni Hodnota Hodnoceni Hodnota Hodnoceni
R4 Kvota viastniho kapitalu | 28,3 % 2 26,5 % 2 40,0 % 1 35,6 % 1
R» Doba splaceni dluhu z CF 8,9 3 6,8 3 21 1 4,6 2
R3 Cash flow v trzbach 6,8 % 3 11,3 % 1 79 % 3 2,7 % 4
R4 Rentabilita aktiv 2,6 % 4 3,1% 4 11,8 % 3 4,4 % 4

5 Finanéni stabilita 2,5 2,5 1,0 1,5

2

el

2 Vynosova situace 3,5 2,5 3,0 4,0

0

>

[e]

=< L.

3 Celkova situace 3,0 2,5 2,0 2,8

Zdroj: Viastni zpracovani

4.4 Zhodnoceni spole¢nosti na zakladé vysledkii finan¢ni analyzy

V réamci kapitoly byla na zdkladé metod popsanych v teoretické Céasti vypracovana

finan¢ni analyza spolecnosti EUROVIA CS, a.s., za obdobi 2014 az 2017.

Hodnota celkovych aktiv se v prvnich dvou letech pohybovala okolo hodnoty
8 500 000 tis. K¢. V roce 2016 doslo k poklesu hodnoty celkovych aktiv, v nasledujicim
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obdobi pak k jejimu zvySeni na hodnotu 9323 520 tis. K¢ Na majetkové struktuie
spolecnosti EUROVIA CS, a.s., se nejvice podili obézna aktiva. Nejvyssi podil obéznych
aktiv na celkovych aktivech 72,54 % byl dosaZzen v roce 2015. Nejvétsi ¢ast obéZného
majetku spolecnosti tvoii kratkodobé pohledavky tvofené pievazné pohledavkami

za ovladanou nebo ovladajici osobou a kratkodobymi pohledavkami z obchodnich vztah.

Z analyzy finanéni struktury vyplynulo, ze spolecnost EUROVIA CS, a.s., k financovani
své Cinnosti vyuziva prevazné cizi zdroje, z nichz nejvétsi podil pripada polozkdm ostatnich
rezerv a kratkodobych zavazkii z obchodnich vztahl. Podil ciziho kapitdlu na celkovych
pasivech se pohyboval ve sledovaném obdobi v rozmezi 57,12 % az 71,38 %. Zaroven
ve sledovaném obdobi doslo ke zvyseni podilu vlastniho kapitalu na celkovych pasivech.
Oproti odvétvi spolecnost EUROVIA CS, a.s., vykazuje ve finan¢ni struktufe niz$i podil

vlastniho kapitdlu a vyssi podil v poloZce rezervy.

Z rostouci hodnoty polozky vysledku hospodafeni minulych let ve vSech sledovanych
obdobich vyplyva, ze u spole¢nosti EUROVIA CS, a.s., dochazi k zadrzovani prostredkt
pro dal§$i mozny rozvoj spole¢nosti v souladu se stanovenym strategickym cilem.
O probihajici investiéni ¢innosti spolecnosti rovnéZz svéd¢i rist polozky DHM v celém

sledovaném obdobi.

V letech 2016 a 2017 doSlo ke zvySeni hodnoty polozky rezerv na zarucni opravy
v souladu se strategickym cilem spolecnosti. Na konci ucetniho obdobi 2017 polozka rezerv
na zaruéni opravy dosahovala absolutni hodnoty 1 473 563 tis. K¢. Rezervy na zaru¢ni opravy
vytvofené spolecnosti se zdaji dostateCné, nelze vSak opomenout skute¢nost, Ze spole¢nost
EUROVIA CS, a.s., vede od roku 2012 arbitrdzni fizeni s cilem urcit zodpoveédnost za vady

stavby délnice D47.

Z analyzy vykazl zisku a ztraty vyplynulo, Ze spolecnost EUROVIA CS, a.s., dosahla
kladného provozni vysledku hospodateni jen v roce 2016. Hodnota provozniho vysledku
spolecnosti byla vSak zkreslovana tvorbou a rozpousténim rezerv. Financni vysledek
hospodateni ve vSech sledovanych obdobich dosahoval kladnych hodnot a dochazelo k jeho
postupnému zvySovani prevazné prostrednictvim polozky vynost z dlouhodobého finanéniho
majetku. Spolecnost EUROVIA CS, a.s., vykédzala ve vSech sledovanych obdobich kladny
celkovy vysledek hospodateni, vykazujici ristovy trend oproti vychozimu obdobi, coz lze

hodnotit jako splnéni cile spolecnosti.
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Z hodnot ukazatelll rentability vyplyva, ze spole¢nost EUROVIA CS, a.s., je ve vSech
sledovanych obdobich ziskova. VSechny analyzované ukazatele rentability vykazuji Zadouci
rustovy trend ve srovnani vii¢i vychozimu obdobi, spole¢nost tak dokazala dosahnout svého
cile v oblasti udrzeni rentability. NevysSich hodnot u vSech ukazateli rentability bylo
dosazeno vroce 2016. Zhodnoceni ukazatele ROE, jakozto klicového ukazatele
pro hodnoceni spolecnosti z pohledu vlastnikd vyplynulo, Ze v celém sledovaném obdobi
hodnoty ukazatele ROE ptevySovaly hodnotu bezrizikové sazby a zéaroveinn spoleCnost
dokazala, krom¢ obdobi roku 2015 zhodnocovat vlastni kapitdl 1épe, nez bylo bé&zné

v odvétvi.

Z hodnoty ukazatele obratu aktiv je patrny trend snizovani efektivity vyuzivani majetku
spole¢nosti. V poslednim roce sledovaného obdobi se hodnota ukazatele dostala pod hodnotu
dosahovanou v odvétvi. Pokles ukazatele byl zplisoben sniZovanim hodnoty polozky trzeb,
spole¢nost by tak méla vénovat zvySenou pozornost procesu ziskavani a priabéhu realizace

zakazek.

Ve vztahu ukazatelli doby obratu kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahli a doby
obratu kratkodobych zavazkii bylo v celém obdobi dosaZzeno pozZadovaného stavu, kdy
pohledavky ze strany odbérateli jsou uhrazeny dfive, nez jsou splaceny zavazky ze strany
spolecnosti. Spole¢nost se diky tomu nachéazi ve vyhodné pozici, kdy je uveérovana ze strany
svych obchodnich partnerii. S ohledem na zptsob financovani s vy$§im vyuzivanim cizich

zdroji je pro spolecnost dileZzité si tuto pozici dlouhodobé¢ udrzet.

Ve sledovaném obdobi doslo u spolecnosti EUROVIA CS, a.s., k celkovému naristu
podilu vlastniho kapitalu na aktivech a ke snizeni celkové zadluzenosti spolecnosti. Ukazatel
zadluZenosti vlastniho kapitalu i pfes snizovani nedosahuje hodnot v rozmezi 80 % az 120 %
doporuc¢enych pro stabilni spolec¢nosti. VyS§i zadluzenost by vSak pro spolecnost
EUROVIA CS, a.s., neméla piedstavovat i s ohledem na minimalni vyuziti tiro¢eného ciziho

kapitalu zasadni problém pfi financovani ciziho kapitalu.

Hodnoty ukazatele bézné a pohotové likvidity odpovidaji hodnotam odvétvi. Hodnoty
okamzité likvidity ve srovnani s odvétvim dosahuji niz§ich hodnot. Dle ukazatele CPK ma
spolecnost vytvofenou dostate€nou rezervu k zajisténi schopnosti hradit své zavazky

v ptipad¢ vykyvi v ptijmech a vydajich podniku.

Vypoctem ukazatelli kapitdlového trhu bylo provedeno ovéieni schopnosti spolecnosti

EUROVIA CS, as., uspokojovat akcionafe. Ukazatele ucetni hodnoty akcie vykazuji
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zvySovani hodnoty akcie a rostouci trend v celém sledovaném obdobi. Nejvyssiho Cistého
zisku na akcii, jenz je mozné potencidlné vyplatit akcionaiim, bylo dosazeno v roce 2016.
Akcionafim byly ze strany spolecnosti EUROVIA CS, a.s., vyplaceny dividendy v letech
2014,2015a2017.

Na zakladé vypoctenych hodnot Z-score, indexu IN95 a INOS5 spadd spolecnost
EUROVIA CS, a.s., do tzv. Sedé zony, kdy neni mozné finanéni situaci jednoznaéné stanovit.
Z hodnoceni Kralickova rychlého testu vyplyva, ze spolecnost EUROVIA CS, a.s., dosahuje
lepSich vysledkl v rdmci hodnoceni finan¢ni stability neZ ve vynosové situaci. Celkovy stav
spoleCnosti lze na zéklad¢ testu hodnotit jako dobry. Spole¢nost by se méla pro zlepSeni

vynosové situace zametit na oblast provozni rentability.
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5 Zavér

Cilem této bakalafské prace bylo na zdklad¢ teoretickych poznatkli pomoci aplikace
metod finan¢ni analyzy posoudit finan¢ni zdravi spole¢nosti EUROVIA CS, a.s., a zhodnotit
dosahovani spolecnosti stanovenych strategickych cili ve vykonové a ekonomické oblasti
v letech 2014 az 2017. K cilim spole¢nosti EUROVIA CS, a.s., patfi dosahovani ptijatelného
vyvoje zékladnich ekonomickych ukazateli, udrzeni rentability spolecnosti, uspokojovani

akcionaft a vytvareni prostfedkt pro dalsi trvaly zdravy rozvoj skupiny vcetné tvorby rezerv

pro ptipadné zarucni opravy.

Bakalatska prace byla rozdélena do péti kapitol. Po struéném uvodu v prvni kapitole byly
ve druhé kapitole popsany zdroje informaci potifebné pro vypracovani finan¢ni analyzy,

charakterizovany jednotlivé skupiny uzivateli analyzy a vybrané metody financni analyzy.

Tteti a Ctvrtd kapitola byly vénovany praktické ¢asti prace. Zpracovani kapitol vychazelo
z teoretického zékladu obsazeného v druhé kapitole. Tieti kapitola byla shrnuta historie,
popsan profil, organiza¢ni a zaméstnanecka struktura, zakaznici a strategie spole¢nosti.
Ve ¢tvrté kapitole byla vypracovana financni analyza spolecnosti EUROVIA CS, a.s.,
za obdobi 2014 az 2017. V této casti byla provedena vertikdlni a horizontalni analyza
ucetnich vykazl spolec¢nosti. Pro zjisténi finan¢ni situace spole¢nosti byly vypocteny vybrané
ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity a kapitdlového trhu. Za pouziti
vybranych bankrotnich a bonitnich modelti bylo provedeno posouzeni finan¢niho zdravi
spolecnosti EUROVIA CS, a.s. V posledni ¢asti kapitoly byl na zaklad¢ vysledkt financni

analyzy zhodnocen stav a dosahovani stanovanych cilti spole¢nosti.

Spolecnost EUROVIA CS, a.s., patii v soucasné dobé k nejvyznamnéjSim stavebnim
firmam v oblasti dopravniho stavitelstvi v Ceské republice, mezi jejiz zakazniky patfi téméeF
vyhradné vetejny sektor. Spolecnost EUROVIA CS, a.s., k financovani své ¢innosti vyuziva
pfevazné cizi netroCeny kapital. Spolecnost EUROVIA CS, a.s., ve sledovaném obdobi
navySovala podil vlastniho kapitdlu na aktivech a snizovala tak své celkové zadluzeni.
dosdhla ve vSech sledovanych obdobich kladného vysledku hospodafeni a dokazala
zhodnocovat vlastni kapital 1épe, nez bylo bézné v odvétvi. Zaroven vsSak dochdzelo
u spolecnosti ke snizovani efektivity vyuzivani majetku. I pfes horsi vysledky ve vykonové

oblasti lze celkovy stav spolecnosti EUROVIA CS, a.s., hodnotit jako dobry.
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Seznam zkratek

ABU Zména bankovnich aveért

A DA Prirtistek dlouhodobych aktiv

A KZAV Zmeéna stavu kratkodobych zavazk
ANZ Zména nerozdéleného zisku z minulych let
A POHL Zm¢éna stavu pohledavek

A ZAS Zména stavu zasob

CF Cash flow

CF celkem Cash flow celkem

CF fin. Cash flow z finan¢ni ¢innosti

CF inv. Cash flow z investi¢ni ¢innosti
CF prov. Cash flow z provozni ¢innosti
CPK Cisty pracovni kapital

DHM Dlouhodoby hmotny majetek
DIV Dividendy

DNH Dlouhodoby nehmotny majetek
DO Doba obratu

EA Emise akcii

EAT Cisty zisk

EBIT Zisk pred uroky a danémi
EBITDA Vysledek hospodateni pfed uroky, danémi a odpisy
EBT Zisk pted zdanénim

EPS Cisty zisk na akcii

MPO Ministerstvo priimyslu a obchodu
ODP Odpisy

ROA Rentabilita aktiv

ROCE Rentabilita dlouhodobych zdrojt
ROE Rentabilita vlastniho kapitalu
ROS Rentabilita trzeb

T Trzby

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital

vzz Vykaz zisku a ztraty
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jejimu vyuziti mohu jen se souhlasem VSB-TUO, ktera je opravnéna v takovém
ptipadé ode mne pozadovat pfiméfeny piispévek na thradu nékladu, které byly VSB-
TUO na vytvoreni dila vynalozeny (az do jejich skute¢né vyse).

V Ostravé dne 12.7.2019

Petr Kokes
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