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ABSTRAKT

Tato bakalarskd prace je zaméfena na financni analyzu spole¢nosti EUROVIA CS, a.s.
Vv letech 2007 az 2009. Cela prace je roz€lenéna do dvou hlavnich ¢asti. V té prvni
teoretické jsou pomoci literarni reSerSe shrnuty teoretické poznatky tykajici se financni
analyzy podniku. V analytické ¢asti je uvedena charakteristika vybrané akciové
spole¢nosti. Na zaklad¢ teoretickych poznatkll je proveden rozbor ucetnich vykazii dané
spolec¢nosti. Z tohoto rozboru vychdzi zhodnoceni finan¢ni situace spolecnosti a mozna

opatteni ke zlepSeni hospodafteni.

Klicova slova: finan¢ni analyza, horizontalni analyza, vertikdlni analyza, majetkova

struktura, finan¢ni struktura, rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz cash flow

ABSTRACT

This bachelor thesis is focused on the financial analysis of EUROVIA CS, a.s. for the
periods from 2007 to 2009. The whole thesis is divided into two main parts. In the first
theoretical part | use the literature review to summarizing the theoretical knowledge of
financial analysis. In the practical part is stated the characteristics of selected joint-stock
company. Based on theoretical knowledge is analyzed the financial statements of the
company. This analysis is based on assessment of the company's financial situation and

possible measures to improving company’s performance.

Keywords: financial analysis, horizontal analysis, vertical analysis, property structure,

financial structure, balance sheet, profit and loss statement, cash flow statement
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UvVOD

V podminkéch trzniho hospodaistvi je velmi dilezité sledovat finan¢ni situaci podniku,
analyzovat ji z riznych thli pohledu a timto nastrojem také umoznit manazerim spravnou
orientaci smérem k budoucim potfebam podniku. Budouchost je vzdy nejista. Pokud chce
podnik podstoupit finanéni riziko, at’ uz v podobé investovani do majetku nebo se zaméfit

na jiny trh, uvita analyzu vykonnosti podniku i kazdou predikci vyvoje finan¢ni situace.

Cilem této bakalaiské prace je aplikace metod a ukazatelli finan¢ni analyzy na spole¢nost
EUROVIA CS, a. s. v letech 2007 — 2009. Ukolem bude zhodnotit jeji sou¢asnou finanéni
situaci a doporucit piipadnd opatteni vedouci ke zlepSeni jejitho hospodafeni. Prace je
rozdélena na cast teoretickou a praktickou, z nichz kazdd obsahuje nckolik kapitol.
V teoretické Casti je formou literarni reSerSe nastinéna problematika finan¢ni analyzy, jako
vychodisko pro posouzeni finan¢ni situace podniku. Jsou zde uvedeny zdroje informaci pro

finan¢ni analyzu a jednotlivé metody, které jsou nejcasteji pouzivany.

V ¢asti praktické nejdiive strucn€ charakterizuji analyzovanou spolecnost, jeji historii a
obor Cinnosti. Poté nasleduje samotnd finan¢ni analyza dané spolecnosti. Prostfednictvim
metod a postupli rozebranych v Casti teoretické, je aplikuji na vybranou spolecnost,
rozebirdm jednotlivé ucetni vykazy a na zéklad¢ cel¢ tady ukazateli interpretuji a
hodnotim soucasnou situaci podniku. Jako zdroje t¢etnich dat mi ptitom slouzi informace
Z vyroc¢nich zprav, které jsou veiejné dostupné v Obchodnim rejstiiku. Na zavér dosazené
vystupy ztéto financni analyzy shrnuji a hodnotim hospodafeni podniku, piidavam

doporuceni a navrhy moznych opatfeni.



| TEORETICKA CAST
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1 CHARAKTERISTIKA FINANCNI ANALYZY

Aby mohl byt podnik uspésny, potiebuje rozvinout své schopnosti, ptidavat nové vykony,
prodavat tam, kde vétSina jeho konkurentti neuspéla. Mél by znat pfiCiny uspé$nosti ¢i
neuspesnosti podnikani, stanovit jakousi diagnézu. Touto diagnézou je pifi zkoumani
ekonomickych subjekti finanéni analyza, ktera umoziuje odhalovat plsobeni

ekonomickych a neekonomickych faktorti a zarovein odhadovat budouci vyvoj.
V Givodu se zaméfim na pojem finan¢ni analyza, jak jej definuji n€ktefi autofi.

Dle Valacha [8] je finanéni analyza ,, formalizovand metoda, kterd poméruje ziskané udaje
mezi sebou navzajem a rozSituje tak jejich vypovidaci schopnost, umoziuje dospét
K urcitym zaverum o celkovém hospodareni a financni situaci podniku, podle nichz by bylo
mozné prijmout ruzna rozhodnuti. Financni analyza predstavuje ohodnoceni minulosti,

I3

soucasnosti a predpokladané budoucnosti financniho hospodareni podniku. *

Griinwald a Hole¢kova [1] uvadi, ze finan¢ni analyza hodnoti fungovani mechanismu
podnikovych financi podle stavu a vyvoje financni situace, a podle U¢inkli provozni,

finan¢ni a investi¢ni ¢innosti na vyvoj této finan¢ni situace.

Landa [4] definuje finan¢ni analyzu jako soubor postupi poskytujicich informace pro
finan¢ni a ekonomické fizeni podniku a pro rozhodovani internich, ale 1 externich subjektt.
Finan¢ni analyza tak zajiStuje zpétnou vazbu mezi predpoklddanym efektem ftidicich
rozhodnuti a skutecnosti. Jeji podstatou je pouziti analytickych metod a nastroji pro

ziskani potfebnych informaci z finan¢nich vykaz.

1.1 UZivatelé finan¢ni analyzy

Vystupy finan¢ni analyzy, jsou pfedmétem zajmu mnoha subjektl, které ptichazeji do
kontaktu s danym podnikem. Vycet uzivateld finan¢ni analyzy a jejich zavéra je rozsahly a

rozmanity. Mezi tyto uzivatele patti pfedevsim:

e Manazefi — finan¢ni analyza jim poskytuje informace pro dlouhodobé i operativni
finanéni fizeni podniku. Tyto informace umoziuji vytvofeni zpétné vazby fidicim
rozhodnutim. ManaZeti na zéklad¢ téchto informaci se rozhoduji v piipadech
zajiStovani optimalni majetkové a financni struktury, pii rozdélovani zisku, pii

volbé dividendové politiky apod.
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e Investofi — zajimaji se o to, jaka ¢ast vynosu jim bude vyplacena a jaka ¢ast bude
znovu vlozena do provozu podniku, zda podnikatelské zdméry manazert zajist'uji
trvani a rozvoj podniku.

e Banky - vyzaduji informace o finan¢ni situaci podniku pro rozhodovani
o poskytnuti tivéru a jeho podminkach.

e Obchodni partneii — dodavatelé maji zajem piedevS§im na solventnosti
a likvidité podniku, zda bude podnik schopen hradit splatné zavazky. Odbératelé
zjistuji, zda podnik je schopen dostat svym zavazkiim ve smyslu véasného dodani
zbozi v poZadovaném mnozstvi a jakosti.

e Zaméstnanci — byvaji motivovani vysledky hospodafeni, proto tyto vysledky
pozorng sleduji.

e Konkurenti — pro srovnani s jejich vysledky hospodaieni, a na zakladé téchto
srovnani pak pfijimaji urcita rozhodnuti do budoucna.

e Stat a jeho organy — podklad pro statistiku, dailovou kontrolu, pro rozdélovani
dotaci podnikiim apod. Subjektt vyuzivajicich tyto data je cela tada, jako

napf. analytici, oceniovatelé majetku, danovi poradci, univerzity apod. [1]

1.2 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzu

Kvalita informaci, ktera podmifuje GspéSnost financni analyzy, do zna¢né miry zavisi na
pouzitych vstupnich informacich. Ty by mély byt nejen kvalitni, ale zaroven také
komplexni. Je totiz nutné podchytit data, kterd by mohla zkreslit vysledky hodnoceni
finan¢niho zdravi podniku. Tato data jsou nejcastéji ¢erpana z ucetnich vykazi: rozvahy,

vykazu zisku a ztraty, vykazu 0 tvorbé a pouziti penéZnich prostiedkl (vykaz cash flow).

[6]

1.2.1 Rozvaha

Rozvaha je ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilan¢ni formou stav dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku (aktiva) a zdroji jejich financovani (pasiva) vzdy
K ur¢itému datu. Rozvaha se zpravidla sestavuje k poslednimu dni kazdého roku.
Predstavuje zadkladni pfehled o majetku podniku ve statické podobé (v okamziku ucetni

zaverky). Jde nam tedy o ziskani vérného obrazu ve tfech zdkladnich oblastech, majetkové
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situaci podniku, zdrojich financovani a finan¢ni situaci podniku. Prvni oblasti je majetkova
situace podniku, v ramci niz zjistujeme, v jakych konkrétnich druzich je majetek vazan a
jak je ocenén, nakolik je opotieben, jak rychle se obraci, optimalnost slozeni majetku atd.
Druhou oblasti jsou zdroje financovani, z nichz byl majetek pofizen, pfi¢emz se primarné
zajimame o vysi vlastnich a cizich zdroji financovani a jejich strukturu. Posledni (i kdyz
ne co do vyznamu) jsou informace o finan¢ni situaci podniku, kde figuruji informace,
jakého zisku podnik dosahl, jak jej rozdélil, ¢i zprostiedkovana informace, zda je podnik

schopen dostat svym zavazkam. [6]
Struktura rozvahy:
Aktiva:

e Stala aktiva (dlouhodoby nehmotny, hmotny a financni majetek)
e (Obézna aktiva (zasoby, pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek)

e Ostatni aktiva (ucty ¢asového rozliSeni)
Pasiva:

e Vlastni kapital (zékladni kapitdl, kapitalové fondy, fondy ze zisku, vysledek
hospodaieni minulych let, vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi)
e (Cizi zdroje (rezervy, zavazky, bankovni uvéry)

e Ostatni pasiva (acty ¢asového rozliseni)
Pti analyze rozvahy sledujeme zejména:

e Stav a vyvoj bilan¢ni sumy,

e Strukturu aktiv, jeji vyvoj a ptfimétenost velikosti jednotlivych polozek,

e Strukturu pasiv, jeji vyvoj s diirazem na podil vlastniho kapitalu, bankovnich a
dodavatelskych avéri,

e Relace mezi sloZzkami aktiv a pasiv, tj. velikost stalych aktiv a dlouhodobych pasiv,
velikost stalych aktiv a vlastniho kapitalu, velikost obéznych aktiv a kratkodobych
cizich pasiv, financni majetek a kratkodobé pohledavky ke kratkodobym pasivim.
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1.2.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty je pisemny piehled o vynosech, ndkladech a vysledku hospodaieni za
urc¢ité obdobi. Zachycuje tedy pohyb vynost a nékladd, nikoli pohyb piijma a vydaja. I
tento ucetni vykaz se sestavuje pravidelné v ro¢nich ¢i kratSich intervalech. V ramci
analyzy tohoto vykazu nas zajimd, jak jednotlivé polozky vykazu zisku a ztraty ovliviiuji
respektive ovliviiovaly vysledek hospodateni v daném obdobi. Informace z vykazu zisku a

ztraty jsou tedy vyznamnym podkladem pro hodnoceni firemni ziskovosti.

Vykaz ziskl a ztrét je sestavovan pii uplatnéni tzv. akrudlniho principu, ktery znamena, ze
transakce jsou zachycovany a vykazovany v obdobi, jehoz se Casové i vécné tykaji, nikoliv
podle toho, zda doSlo v daném obdobi k penéZznimu piijmu nebo vydaji. Nakladové a

vynosové polozky se tedy neopiraji o skutecné penézni toky.

Ve struktufe vykazu zisku a ztraty je moZzno nalézt né€kolik stupnii vysledku hospodareni.
Jednotlivé vysledky hospodafeni se od sebe lisi tim, jaké naklady a vynosy do jejich

struktury vstupuji.
Clenéni vysledku hospodaieni:

e VH provozni

e VH z finan¢nich operaci
e VH za b&Znou ¢innost

e  VH mimoradny

e VH za ucetni obdobi

e VH pied zdanénim [6]

1.2.3 Vykaz Cash flow

Tento vykaz a vitbec sledovani penéznich tokli se k ndm a do dalSich zemi dostal z USA.
Jde o0 ucetni vykaz srovnavajici bilan¢ni formou zdroje tvorby penéznich prostiedki
(ptijmy) s jejich uzitim (vydaji) za urcité obdobi — slouZi k posouzeni skute¢né financni
situace. Odpovida tedy na otazku: Kolik pené€Znich prostiedkd podnik vytvofil a k jakym
ucellim je pouzil? Tento vykaz také doklada fakt, Ze zisk a penize nejsou jedno a totéz.
Piehled o penéznich tocich podava informace o penéZnich tocich v pribéhu ucetniho
obdobi. Penéznimi toky rozumime pfirGstky (piijmy) a ubytky (vydaje) penéznich

prostfedkt a penéznich ekvivalentl. Za penézni prostifedky se povazuji penize v hotovosti
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véetné cenin, penézni prostiedky na uctu vcetné piipadného pasivniho zlstatku bézného
uctu a penize na cesté. Penéznimi ekvivalenty se rozumi kratkodoby likvidni majetek,
ktery je mozno s nizkymi dodatecnymi transakénimi naklady pieménit v pfedem znamou

penézni ¢astku a u tohoto majetku se nepiedpokladaji vyznamné zmény hodnoty v Case. [6]
Penézni toky ¢lenime dle druhu ¢innosti na:

e provozni ¢innost — zdkladni vydé€lecna ¢innost podniku, ktera slouzi zdkladnimu
podnikatelskému ucelu. Penézni toky z provozni Cinnosti jsou rozdilem mezi
piijmy a vydaji spojenymi s béZnou ¢innosti.

e investi¢ni ¢innost — pofizeni a vyfazeni dlouhodobého majetku z titulu prodej,
eventuelné ¢innost souvisejici s poskytovanim uvérd, pajcek a vypomoci, které
Nejsou povazovany za provozni ¢innost.

e finan¢ni Cinnost — vede ke zméndm ve vySi a struktufe vlastniho kapitdlu a

dlouhodobych zavazkd.

Stav penéznich prostiedkti a penéznich ekvivalenti na konci obdobi se rovna souctu
penéznich prostfedk na zacatku obdobi a penéznich tokii z vySe uvedenych Cinnosti.
Vykaz je velmi uzite¢ny pro posouzeni likvidity, platebni schopnosti podniku, nebot’ vykaz
ziskli a ztrat zalozeny na aktudlnim ucetnictvi neukazuje, zda vznikaji redlné¢ penézni

piijmy a vydaje.[1]

1.2.4 Priloha k aéetni zavérce

Ptiloha k tc¢etnim vykaziim je povinnou soucasti ucetni zavérky a obsahuje informace,
které v rozvaze a vykazu zisku a ztraty nenajdeme. Jejim cilem je blize upfesnit a doplnit
informace, které jsou vyznamné pro externi uzivatele ucetni zdvérky, aby si vytvoftili
spravny tsudek o finanéni situaci a vysledcich hospodateni a zaroven pfedstavu o mozném

vyvoji podniku do budoucna.

1.2.5 Vyrocni zprava

Jedna se o specificky dokument, ktery informuje o vybranych oblastech minulé, soucasné a
budouci podnikatelské (nebo jiné) ¢innosti daného podniku. Primdrnim ucelem vyrocni

zpravy je dle § 21 odst. 1 zdkona o ucetnictvi uceleng, vyvazené a komplexné informovat 0
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vyvoji vykonnosti, ¢innosti a stavajicim hospodafském postaveni ucetni jednotky.
Povinnost zvefejnit Gicetni zavérku a vyrocni zpréavu se podle § 21a zdkona o ucetnictvi
vztahuje na ty Ucetni jednotky, které se zapisuji do Obchodniho rejstiiku, nebo ty, kterym
tuto povinnost stanovi zvlastni pravni piedpis. Utetni zavérka miaze byt ulozena jako

soucast vyro¢ni zpravy a uklada se do Sbirky listin Obchodniho rejstiku. [4]

1.3 Vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy

Od finan¢ni analyzy mizeme ocekéavat plnohodnotné vysledky jen, jde-li o samostatny
podnik, ktery neni souc¢asti néjaké skupiny, napt. nadnarodni korporace. U koncernil zalezi
na zpusobu financovani. Dcefiné spole¢nosti mohou byt vedeny k samostatnosti ve
finan¢nim hospodaieni, a pak finan¢ni analyza mé Sanci poskytovat centrale 1 externistiim

ur€ity obraz o finan¢ni situaci dcery.

Obecné pro vSechny formy vlastnictvi plati varovani, ze zisk muze byt zkreslen
transferovymi cenami, za které si vzdjemné matka a dcera materidl, vyrobky a zbozi,
poplatky uctovanymi za poskytované (nékdy jen domn¢lé) sluzby v oblasti know-how,

nizkymi uroky z uvérd v ramci skupiny, apod.

Zkresleni vysledkl finan¢ni analyzy dcetiné spolecnosti se vSak da alespoit odhadnout.
Zakladni nastroje finan¢ni analyzy jsou konstruovany na podminky vyrobnich (zejména
prumyslovych) podniki. Pro obchodni podniky a podniky sluzeb jsou vhodné po urcitych
upravach. Standardni finan¢ni analyza poskytuje hruby obraz o finan¢ni situaci, ktery je
mozno jeSt€¢ doladit podle podrobnéjSich informaci z Gcetni zavérky, piilohy k tcetni

zavérce a z vyrocni zpravy. [1]
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2 METODY A UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Metody a postupy vyuzivané pti zpracovani finan¢ni analyzy se v prib&hu historického
vyvoje standardizovaly. Tyto metody a postupy lze nazvat tradicnimi a jsou v praxi

oblibeny pro svou jednoduchost.

2.1 Postup pri finan¢ni analyze

Pti zpracovani finan¢ni analyzy je dulezité zjistit informace o samotné spolecnosti,
pfedmétu jeji Cinnosti, strategii, poctu zaméstnancii atd. Kvalitnim zdrojem téchto
informaci byvaji napt. vyrocni zpravy spoleCnosti. Dalsi ¢ast spo¢iva v analyze vyvoje
odvétvi, do kter¢ho podnik nalezi. Tato analyza je vyznamnd pro posouzeni stdvajici
situace a perspektivy dané¢ho odvétvi do budoucna. Poté by mél nasledovat dalsi krok —
analyza ucetnich vykazii a porovnani jednotlivych polozek vykazii se situaci u podobnych
podniki. Po dikladné analyze ucetnich vykazl ndsleduje zhodnoceni vSech slozek finan¢ni
rovnovahy: zadluzenosti, likvidity, rentability, aktivity a pfipadné dalSich ukazatela.
Samotny vypocet hodnot ukazateli je vSak pouze meziclankem k samotnému hodnoceni
vysledku finanéni analyzy. Je nutné posoudit, zda dosazena hodnota ukazateli je z hlediska
finan¢niho zdravi pro podnik dobra nebo ne, zda se podnik zlepSuje ¢i zhorsuje. Je potieba
tyto hodnoty srovnat v ¢ase (vypozorovat trend) a porovnat je také s podobnymi podniky
daného odvétvi. [3]

2.2 Metody finanéni analyzy
K zadkladnim metodam, které se pfi financni analyze vyuzivaji, patii zejména:

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelii - Jedna se o analyzu majetkové a
finanéni struktury; uzitenym néstrojem je analyza trendii (horizontalni analyza) a
procentni rozbor jednotlivych dil¢ich poloZzek rozvahy (vertikalni analyza).

e Analyza tokovych ukazatelii - Tyka se pfedevSim analyzy vynost, nakladu, zisku
a cash flow; vhodné vyuzit horizontalni i vertikalni analyzu.

e Analyza rozdilovych ukazatelii - NejvyraznéjSim ukazatelem je Cisty pracovni

kapital.
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e Analyza pomérovych ukazateli - Jde pfedevSim o analyzu ukazateli likvidity,
rentability, aktivity, zadluZenosti, produktivity, ukazateli kapitdlového trhu,
analyza ukazateli na bazi cash flow.

e Analyza soustav ukazatela

e Souhrnné ukazatele hospodareni.

vvvvvv

statistickych metod. Ty ovSem slouZi jako nastroje, které jsou prevazné vyuZzivany na

specializovanych pracoviStich univerzit ¢i vyzkumnych pracovist. [3]

2.3 Analyza absolutnich ukazatelt

Absolutni ukazatele se vyuZivaji zejména k analyze vyvojovych trendl a k procentnimu

rozboru komponent.

2.3.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza sleduje absolutni ukazatele a jejich procentualni zmény v ¢asové
posloupnosti. Ugetni vykazy obsahuji udaje tykajici se nejen b&zného roku, ale také z let
minulych. K vypracovani takovéto analyzy je zapotiebi mit k dispozici daje z minimalné
dvou po sob¢ jdoucich obdobi. Horizontdln¢ (po tadcich) se poté provede srovnani

jednotlivych polozek v daném vykazu.

2.3.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza na rozdil od analyzy horizontalni pracuje vzdy pouze s G¢etnimi vykazy
jednoho obdobi. Tato analyza spocivd v tom, Ze zjiStuje procentni podil jednotlivych
polozek vykazii na zvolenou zakladnu. V piipadé analyzy rozvahy byvaji polozky vykazu
vyjadieny jako procento z celkovych aktiv, respektive z celkovych pasiv. Ve vykazu zisku
a ztraty se jako zaklad bere zpravidla velikost celkovych vynosl nebo trzeb. Vyhodou
vertikalni analyzy je zejména fakt, Ze neni zavisla na meziro¢ni inflaci a umoznuje tak

srovnatelnost vysledki analyzy z riznych let. [7]
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2.4 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace v podniku s orientaci na jeho
likviditu. K nejvyznamnéj$im rozdilovym ukazatelim patti €isty pracovni kapital, ktery
je definovan jako rozdil mezi obéznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma
vyznamny vliv na platebni schopnost podniku. Ma-li byt podnik likvidni, musi mit
potiebnou vysi relativné volného kapitalu, tzn. prebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad
kratkodobymi zdroji. Konstrukce ¢istého pracovniho kapitdlu je zaloZena na rozliSeni
obézného a dlouhodobého majetku a dale na rozliSeni dlouhodobé a kratkodobé vazaného

kapitalu. [5]

2.5 Analyza pomérovych ukazatelt

Vyse bylo zminéno, ze vertikalni i horizontalni analyza sleduji vyvoj jedné veli¢iny.
Analyza pomérovych ukazateli davd do poméru polozky v jednotlivych ucetnich
vykazech. Pomérové analyze se blizi vertikdlni analyza, kterd ale vSechny polozky
vztahuje k néjaké polozce celkové, neporovnava je vSak ve vzajemnych relacich. Tim se
nam predstava o finan¢ni situaci spole¢nosti ukazuje v dalSich souvislostech. Postupy
pomérové analyzy se shrnuji do soustavy ukazateld. Je tomu tak proto, Zze podnik je
slozitym organismem, k jehoz charakteristice finan¢ni situace nevystacime jen s jednim
ukazatelem. Aby mohl podnik dlouhodob¢ existovat, musi byt nejen rentabilni, tj. pfinaSet

uzitek vlastniktim, ale i likvidni a pfiméfené zadluzeny. [2]

2.5.1 Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost vlozeného Kkapitalu, je soucasti mnoha rozhodovacich
procesil, pfi nichz je brdno v uvahu, jakého ekonomického piinosu se dosdhne nebo
dosédhlo pfi vynaloZeni urcitych prostfedkli na urcity ucel. Diky omezenosti dostupnych
finan¢nich prostfedkl, kterymi firma disponuje, musi firma s pomoci rentability
rozhodnout, do kterych projekti bude financné investovat a do kterych nikoli. Rentabilita
patii mezi nejdllezit€j$i ukazatele podnikatelské ¢innosti. Kazdy podnik kromé svych

specifickych cilt sméfuje k dosahovani pfiméfené vynosnosti vlozeného kapitalu. [1]
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA)

ROA = EBIT
"~ celkova aktiva

V tomto ukazateli se pométuje zisk pred odeCtenim urokli a dané€ s celkovymi aktivy.
Tento postup vypoctu je z toho divodu, ze uroky a dané ptedstavuji celkovy zisk, ktery

firma dosahne s pouzitim celkového kapitalu. [1]

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE)

Cisty zisk
ROE

 vlastni kapital

Tento ukazatel vyjadifuje miru ziskovosti vlastniho kapitalu, ktery zjiStuji vlastnici,
akcionafi a jini investofi pti posouzeni, zda jejich vlozeny kapital piinesl dostatecny vynos
pi1 daném riziku. Pro investora je dilezité, aby ukazatele ROE byl vys$i nez uroky, které
by jinak mohl obdrzet vloZenim svych penéznich prostiedkii do jiné formy investovani

(terminované vklady, podilové fondy atd.). [7]

Jeden ze zpiisobl zvySeni tohoto ukazatele je vyuziti multiplikatoru vlastniho kapitalu, kdy
na sebe navzdjem pusobi urokova redukce zisku a financni padka. To znamena Cerpani
uplatnych cizich zdroju v ptipadé, Ze vynosnost bude vétSi nez placené uroky z toho

kapitalu.

Ukazatel rentability trzeb (ROS)

Cisty zisk
ROS = —(——
triby

Rentabilita trzeb predstavuje miru zisku pfipadajici na jednu korunu trzeb za urcité casové
obdobi (rok, mésic, tyden, den). Hodnota ukazatele vypovida o tom, jak dokdze podnik
generovat zisk ze svych trzeb. Vysledkem tedy je posouzeni, jak G¢inné podnik vyuziva

své prostiedky k vytvoteni zisku. [7]

Rentabilita uplatného kapitalu (ROCE)

EBIT

ROCE = - T L oA Tt .
vlastni kapital + Grocené cizi zdroje
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Ukazatel rentability uplatného kapitalu ukazuje ziskovost vlastniho kapitalu spolu se

zdroji, za které musi podnik zaplatit, aby je mohl vyuzivat. [7]

Rentabilita nakladi (ROC)
ROC =1 — rentabilita trzeb

Ukazatel rentability nakladl se povazuje jako doplitkkovy ukazatel rentability trzeb. Dava
do poméru celkové naklady k trzbam podniku. Cim je vyslednd hodnota mensi, tim lepsich
vysledki hospodafeni podnik dosahuje. Interpretace muze znit, ze 1 K¢ trzeb byla
vytvofena s niz§imi ndklady. Je vSak dualezité si uvédomit, Zze hodnotu zisku lze zvysit

jednak snizovanim nakladt a pak také zvySovanim odbytu.

2.5.2 Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti slouzi k hodnoceni financni stability podniku, jejiz podminkou je
rovnovdha finanéni a majetkové struktury podniku. Ukazatele financni stability tedy
obecné posuzuji rovnovahu mezi zdroji financovani a jejich alokaci do majetku podniku. K
hodnoceni finan¢ni struktury se pouziva nékolik ukazateli zadluzenosti, které jsou
odvozeny z rozvahy, vychazeji z rozboru vzajemnych vztahti mezi polozkami zavazki,

vlastniho kapitdlu a celkového kapitalu.

Celkova zadluZenost

cizi kapital (dluhy)
celkovi aktiva

Celkova zadluzenost =

Jedné se o zdkladni ukazatel, ktery udava podil cizich zdroji na celkovych pasivech a v
literatuie se téz oznaluje jako ukazatel véfitelského rizika. Cim vyssi je hodnota tohoto
ukazatele, tim vyss$i je zadluzenost podniku a tim vyssi je 1 riziko véfiteld. Doporucend

hodnota se pohybuje mezi 30-60%, zalezi ovSem na odvétvi, ve kterém se podnik nachazi.

Mira zadluZenosti

cizi zdroje

Mira zadluzenosti = - —
vlastni kapital
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K posouzeni zadluzenosti se poméfuje cizi a vlastni kapitdl. Tento ukazatel je velice
vyznamny pro banku napf. v ptipad¢ zaddosti o novy Uvér, zda uvér poskytnout ¢i ne. Pro
toto posouzeni je velice dulezity jeho Casovy vyvoj, zda se podil cizich zdroji zvysuje, Ci
snizuje. Pti vysledku a vyvoji tohoto ukazatele nad 100 % bude asi pro banku takovyto
klient rizikovy. Ukazatel signalizuje bance a vétitelim, do jaké miry by mohli pfijit o své

naroky.

Urokové kryti

EBIT
nakladové aroky

Urokové kryti =

Ukazatel trokového kryti informuje o tom, kolikrat je podnik schopen kryt Groky z ciziho
kapitalu poté, co jsou uhrazeny veskeré naklady souvisejici s ¢innosti podniku. Jinak
feceno kolikrat prevysuje zisk placené uroky. Pokud je ukazatel roven 1, znamena to, Ze na
zaplaceni trokil je potfeba celého zisku. Sedlacek uvadi, ze za postacujici Ize povaZovat,
jsou-li troky pokryty ziskem tiikrat az Sestkrat. V USA se u primyslovych podniki

hodnota ukazatele pohybuje kolem 8.

2.5.3 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazateli méfi uspeSnost vyuzivani aktiv. Poméfuji nejcastéji tokovou
velicinu (trzby) k veli¢in¢ stavové (aktiva). Hodnota téchto ukazateli se vyjadiuje
Vv jednotkach casu, zpravidla se jednd o roky nebo dny. Ukazatele obratu mohou mit 2

formy — obratka a doba obratu.

Obratka (obratovost, rychlost obratu)

Obrathg Trzby
ra a_Aktivum

Vyjadifuje pocet obratek aktiv za obdobi, béhem kterého bylo dosazeno danych trZzeb
pouzitych v ukazateli. Definuje kapitalovou intenzitu podniku, jelikoz méti trzby k 1 K¢
aktiv. Dosahovani vysokych trzeb s nizkymi aktivy svéd¢i o vysoké kapitdlové intenzité

podniku.
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Doba obratu aktiva

, Aktivum
Doba obratu aktiva = ——————
Denni trzby

Tento ukazatel je nazorngjsi nez predchozi, protoze vyjadiuje vysledek ve dnech. V praxi
je také pouzivanéjsi. Odhaduje dobu dnti, po kterou jsou aktiva vazana v podniku. Jeho
udrZeni na co nejniz$i urovni znamena, ze mize byt docileno znacnych tspor napf. snizeni

skladovych nakladi.

Takto lze vypocitat napiiklad dobu obratu zasob, ktera udava pocet dnti, po které jsou
zasoby vazany v podniku do doby jejich spotfeby. Jeji udrzeni na co nejniz§i trovni
znamena, ze mize byt docileno zna¢nych tspor. Tyto Gspory nesmi byt na ukor zhorSeni
zasobovani podniku. Lisi se dle rizného zaméfeni podniku. Doba splatnosti pohledavek a
doba inkasa zavazki znazornuje, kolik dni jsou dluzni odbératelé a kolik dni naopak trva
podniku splatit své zavazky. Problémem je kladny rozdil mezi dobami obratu pohledavek a
zévazki, kdy vznikd obchodni deficit. Rychleji tak rostou pohledadvky nez zdvazky a to ma
vliv na plynulost penéznich tokt. SniZzeni obchodniho deficitu se muze dosahnout napf.
snizenim doby splatnosti pohledavek, upfesnénim dodacich ¢i platebnich podminek pro

odbeératele nebo zajisténim pohledavek.

2.5.4 Ukazatele likvidity

Likvidita znamena schopnost podniku hradit své zavazky vcas. Je nedilnou soucasti
hodnoceni vykonnosti podniku. V podminkach trzni ekonomiky totiz nemlize existovat
podnik, jestlize neni schopen dostit svym zévazkim. K tomu, aby mohl podnik
dlouhodobé fungovat, musi byt nejen pfiméiené rentabilni, ale soucasné¢ musi disponovat
dostate¢nou hotovosti a jinymi likvidnimi aktivy, aby byl schopen v dany cas splatit své

zavazky.
Ukazatele likvidity poméfuji to, ¢im je moZno platit (itatel) s tim, co je nutno zaplatit
(yjmenovatel). Zabyvaji se nejlikvidnéjsi ¢asti aktiv podniku a €leni se podle likvidnosti

polozek aktiv dosazovanych do Citatele. [7]
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Likvidita I11. stupné (béZna, celkova)

kr. fin.majetek + kr.pohledavky + zasoby
kratkodobé dluhy (zavazky)

Bézna likvidita =

Ukazatel bézné likvidity je také nékdy nazyvan ukazatelem solventnosti. Ukazuje, kolikrat
obézny majetek pokryva kratkodobé dluhy podniku. To znamend, kolikrat je schopen

uspokojit své véfitele, kdyby vSechen sviij obézny majetek proménil na penize.

Optimalni hodnota ukazatele je kolem 2 (1,5 - 2,5), proto také byva nazyvan ,,ukazatelem
2:1%. Znamena to, Ze firm¢ by stacilo pfeménit na penize polovinu svych obéznych aktiv

Kk tomu, aby byla schopna uhradit své kratkodobé dluhy. [9]

Likvidita I1. stupné (pohotova)

kr. fin.majetek + kr.pohledavky

Pohotova likvidita = kratkodobé dluhy (zavazky)

Ve snaze odstranit nevyhody pfedchoziho ukazatele vylu€uje nejméné likvidni ¢ast aktiv —
zasoby. Pokud je hodnota tohoto ukazatele mirné nad 1,0 (alesponl 1:1), znamena to, ze

podnik je schopen uhradit své dluhy, aniz by musel prodavat své zasoby.

Likvidita I. stupné (okamzita)

kr.fin.majetek

Okamzita likvidita = kratkodobé dluhy (zavazky)

Ukazatel vypovida o tom, nakolik je firma schopna svymi nejlikvidnéjSimi aktivy uhradit
sveé kratkodobé dluhy. Vysoké hodnoty tohoto ukazatele jsou sice vyhodné pro vétitele, ale
nevyhodné pro majitele a manazery, protoZze znamenaji nizkou vynosnost. Proto se

doporuéena hodnota ukazatele pohybuje mezi 0,1 a 0,2. [9]

2.6 Spider analyza

Ke zvysSeni ndzornosti ve financni analyze pouZzivdme riznych grafl, nejbéznéjsi jsou
sloupkové, spojnicové a vysecové grafy. V posledni dobé si oblibu ziskal tzv. spider graf.

Umoziuje rychlé a ptehledné vyhodnoceni postaveni ur¢itého podniku v fad¢ ukazatelii
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vzhledem k odvétvovému priméru. Mozné vsak je i srovnani (v oboru nebo odvétvi) s

nejlepsim nebo konkurenénim podnikem.

Obvykle se pouziva 16 pomérovych ukazateli (pocet lze vSak zvysit nebo snizit). Ty se
vyjadii v procentech vii¢i odvétvovému priméru (Ize pouzit i medidn nebo jinou stfedni

hodnotu), primér odvétvi se tedy povazuje za 100 %.

Zakladem grafu jsou soustfedné kruznice, z nichz prvni od stfedu vyjadiuje odvétvové
praméry, tj. 100% hodnoty ukazatele, dalsi 200% atd. Graf je rozdé€len do Ctyf kvadrantt, z
nichz prvni v podstaté zahrnuje ukazatele rentability, druhy ukazatele likvidity, treti
slozeni finan¢nich zdroji a ¢tvrty ukazatele aktivity. V kazdém kvadrantu jsou ¢tyii (v
mém piipadé tii) paprsky, které vybihaji ze stiedu grafu. Na né se nanaseji hodnoty
ukazateli hodnoceného podniku. Sousedni hodnoty vyznacené na jednotlivych paprscich

se spoji, ¢imz se ziska konecny spider graf.

2.7 Souhrnné ukazatele

Finan¢ni analyza pomoci pomérovych ukazatelt monitoruje pouze dil¢i aspekty finan¢niho
zdravi podniku a velké mnozstvi pouzitych ukazateli celkové hodnoceni spise komplikuje.
Proto se v ramci finan¢ni analyzy a pro potifebu nahlédnuti také do budoucnosti pouzivaji
tzv. souhrnné ukazatelé. Tyto se snazi vyjadiit souhrnné finan¢ni pozici a finan¢éni zdravi
podniku. Jejich vysledky musi byt ale brany jako orientacni, protoze tyto ukazatele hodnoti
podle ,idealnich® hodnot, které jsou uméle vytvofeny analytiky, ktefi se snazi najit
jednoznac¢né kritérium pro ,,zdravy* a ,,nemocny* podnik. Témto ukazatel se také nékdy
fika bankrotni modely, protoze se zpracovavaji podle jiz spocitanych hodnot a pokud se

hodnota spolecnosti pohybuje pod hranici, je podnik ve fazi bankrotu.

2.7.1 Altmanav model

Altmanova formule bankrotu, nazyvana i1 Z-skore, vychazi z diskrimina¢ni analyzy
uskutecnéné koncem 60. a v 80. letech u né€kolika desitek zbankrotovanych a
nezbankrotovanych firem. Profesor Altman rozlisil ve svych vzorcich, zdali se jedna o
spole¢nost s rucenim omezenym nebo o akciovou spolec¢nost (pro obchodovatelné a

neobchodovatelné podniky na trhu).
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Ptedstavuje moznost jedinym ¢islem vyhodnotit zdravi podniku. Problémem
je pasmo Sedé zony, v niz se nelze k otazce bankrotu vyjadtit, jelikoz neexistuje zadna
statisticky prukazna prognéza. Hlavnim problémem tohoto modelu v ¢eskych podminkach
je nedostatek podnikid, které zbankrotovaly, a proto vzorek dat neni dostate¢né

reprezentativni pro presné fungovani modelu.

Zminim zde pouze upravenou verzi Altmanovy rovnice pro ostatni podniky:
Z;=0,717.A+ 0,847 .B + 3,107 .C + 0,420.D + 0,998 .E

A= Cisty provozni kapital / Celkové aktiva

B = Nerozdéleny zisk / Celkova aktiva

C = EBIT / Celkova aktiva

D = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Uéetni hodnota celkovych dluhd

E = Celkovy obrat / Celkova aktiva

Hranice pro ptfedvidani financni situace jsou v tomto piipadé nasledujici:

Pokud Z > 2,9 miuzeme piedvidat uspokojenou finanéni situaci
12<272<29 Seda zona nevyhranénych vysledkt
Z<172 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy [7]

2.7.2 Index divéryhodnosti IN

Tvirci tohoto modelu jsou manzelé Inka a Ivan Neumaierovi. Celkem jiZ vytvofili ¢tyfi
modely IN — IN95, IN99, INO1, INO5. (prvni pismena vyjadiuji jména autorti indexu a
Cislo oznacuje rok vzniku indexu). Rozdil mezi témito modely je pfedevsim v piikladani
dulezitosti jednotlivym pomérovym ukazatelim v jednotlivych letech. Tyto modely slouzi

pro posouzeni finanéni vykonnosti a divéryhodnosti ¢eskych podniku. [7]

Index INO5
Tento model byl vytvoien jako posledni v fad¢ a je aktualizaci indexu INO1.

INO5=0,13.A+0,04.B+397.C+0,21.D +0,09.E
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kde:

A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / nakladové uroky

C = EBIT / celkova aktiva

D = celkové vynosy / celkova aktiva

E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky a uvéry

Z vypoctené hodnoty poté vyplyva:
IN>1,6 miuzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
09<IN<1,6 “Seda zona” nevyhranénych vysledki

IN<0,9 firma je ohroZena vaznymi finanénimi problémy
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3 FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI EUROVIA CS, A.S.

Na nasledujicich fadcich nejprve predstavim analyzovanou spolecnost. Poté je provedena
analyza ucetnich vykazi této spoleCnosti v letech 2007 — 2009. Nechybi ani srovnani
s odvétvovym sektorem. Tato akciova spolecnost patii dle Klasifikace ekonomickych
¢innosti CZ-NACE do skupiny 42 - InZenyrské stavitelstvi. Tato nova klasifikace
nahrazuje Odvétvovou klasifikaci ekonomickych &innosti (OKEC). Klasifikace CZ-NACE
zohlediiuje technologicky rozvoj a strukturalni zmény hospodarstvi za poslednich 15 let, je
relevantnéjsi s ohledem na hospodarskou realitu a 1épe srovnatelnd s jinymi mezinarodnimi

klasifikacemi.

3.1 Charakteristika podniku

EUROVIA CS, as. diive Stavby silnic a zeleznic, a. s., je nejveétsi stavebni skupinou v
Ceské republice a jednit¢kou v oblasti dopravné-inzenyrského stavitelstvi. Stavi na svych
bohatych zkuSenostech, Spickovém technologickém zazemi a vykonnosti regionalnich
zavodi a deefinych spole¢nosti. Skupina je organizovana do 3esti oblasti na uzemi Ceské a

Slovenské republiky.

EUROVIA CS, a. s. nabizi své sluzby zakaznikim téméer 60 let. Od roku 2006 je jejim
stoprocentnim vlastnikem francouzska spole¢nost Eurovia, ktera piisobi v 18 zemich svéta

a je soucasti svétového koncernu VINCI.

EUROVIA CS, a.s. a vSechny jeji dcefiné spolecnosti jsou drziteli certifikatu systému
fizeni kvality ISO 9001. Jako prvni velkd stavebni spole¢nost v Ceské republice navic

obdrZela certifikat environmentalniho systému fizeni ISO 14 001.

Obor ¢innosti:

e vystavba a rekonstrukce silni¢nich a zelezni¢nich staveb
e vystavba mostl

e revitalizace pamatkovych center a méstskych komunikaci
e budovani sportovnich areali

e budovani Cistiren odpadnich vod.
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Pocet zaméstnancu k 31. 12. 2009:

e celkem 2073 osoby (232 Zen a 1841 muzi).

3.2 Absolutni ukazatele

Pro tuto analyzu slouzi jako hlavni podklad ucetni vykazy. Pomoci absolutnich ukazateli
analyzuji vyvojové trendy (horizontalni analyza) a procentni rozbor (vertikdlni analyza)

jednotlivych tdaji rozvahy a vykazu ziski a ztrat a porovnavam je s vykazy odvétvovymi.

3.2.1 Majetkova a finanéni struktura

Tab. 1 Procentni rozbor polozek majetkové a financni struktury EUROVIA CS, a.s.

(v tis. K&) 2007 2008 2009

AKTIVA CELKEM 9 486 327 100%| 9550 737 100% | 11 032 763 100%
Dlouhodoby majetek 2464599 | 25,98%(| 3076509| 32,21% 2 952 200 | 26,76%
DNM 1189 0,01% 316 0,00% 216 | 0,00%
DHM 1549718| 16,34%| 1540672| 16,13% 1324712 12,01%
DFM 913 692 9,63%| 1535521| 16,08% 1627 272 | 14,75%
Obézna aktiva 6946 461 | 73,23%| 6319092| 66,16% 7 877 087 | 68,61%
Zasoby 321 604 3,39% 330 069 3,46% 265164 | 2,40%
Pohledavky 4550413| 47,97%| 4167628 43,64% 4871518 | 44,16%
Kr. finanéni majetek 2074444 | 21,87% 1821 395| 19,07% 2740 405 | 24,84%
Casové rozliseni 75 267 0,79% 155 136 1,62% 203476 | 0,33%
PASIVA CELKEM 9 486 327 100%| 9550 737 100% | 11 032 763 100%
Vlastni kapital 3147 074| 33,17%| 3209032| 33,60% 3123338 | 28,31%
Zakladni kapital 1386200| 14,61%| 1386200| 14,51% 1386 200 | 12,56%
Rezervni fondy, ... 306 870 3,23% 350 284 3,67% 354286 | 3,21%
Kapitalové fondy 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00%
HV min. let 607 780 6,41% 712 209 7,46% 768702 | 6,97%
HV bézného obdobi 846 224 8,92% 760 339 7,96% 614 180| 5,57%
Cizi zdroje 6265070 | 66,04% | 6245952| 65,40% 7 740 428 | 70,16%
Rezervy 1348225| 14,21%| 1377595| 14,42% 1853552 | 16,80%
Dlouhodobé zavazky 343 064 3,62% 457 813 4,79% 534104 | 4,84%
Kratkodobé zavazky 4573781| 48,21%| 4410544 46,18% 5352772 | 48,52%
BU 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00%
dlouhodobé BU 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00%
kratkodobé BU 0 0,00% 0 0,00% 0| 0,00%
Casové rozliseni 74 183 0,78% 95 753 1,00% 168997 | 1,53%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 2 Procentudini rozbor majetkové a financni struktury ODVETVI

(v tis. KE) 2007 2008 2009
AKTIVA CELKEM 78 369 092 100% | 83572995 100% | 84 504 998 100%
Dlouhodoby majetek 17105776 | 21,83%| 17776837 | 21,27%| 16798818 | 19,88%
DNM + DHM 12891065 | 16,45% | 12161396| 14,55% | 11 344537 | 13,42%
DFM 4214711 5,38% 5615441| 6,72% 5454 281| 6,45%
Obézna aktiva 60231 743 | 76,86% | 64512345| 77,19% | 67 183 238| 79,50%
Zasoby 5892745 7,52% 5315181| 6,36% 4220382 4,99%
Pohledavky 40481 000 | 51,65%| 47484023| 56,82% | 46617909 | 55,17%
Finan€ni majetek 13857998 | 17,68% | 11713141| 14,02%| 16 344947 | 19,34%
Casové rozliseni 1031573 1,32% 1283813| 1,54% 522942 | 0,62%
PASIVA CELKEM 78 369 092 100% | 83572995 100% | 84 504 998 100%
Vlastni kapitéal 24677806 | 31,49% (| 26430051 | 31,63%| 31671121| 37,48%
Cizi zdroje 52 824 106 | 67,40% | 56 156 050 | 67,19%| 51861988| 61,37%
Rezervy 6612497 | 8,44% 6108899 | 7,31% 5985841 | 7,08%
Dlouhodobé zavazky 4471166| 571% 5284619| 6,32% 4091891 4,84%
Kratkodobé zavazky 38 502 313 | 49,13% (| 42233037 | 50,53%| 40170214 | 47,54%
BU 3238130| 4,13% 2529495| 3,03% 1614043| 1,91%
dlouhodobé BU 399721 | 0,51% 362400| 0,43% 233631 0,28%
kratkodobé BU 2838409 | 3,62% 2167095| 2,59% 1380412| 1,63%
Casové rozliseni 867180 | 1,11% 986894 | 1,18% 971889 | 1,15%

Zdroj: vlastni zpracovani

Z tabulek je mozné vycist rostouci hodnotu bilan¢ni sumy aktiv podniku. Hlavni polozky
aktiv a pasiv Vv podstaté¢ kopiruji odvétvové procentudlni hodnoty. Kdyz se na data
podivame podrobnéji, tak pohledavky se daii podniku drzet pod odvétvovym pramérem,
coz je tfeba vnimat pozitivné. Na druhou stranu je tato hodnota vysSi nez v piipadé
kratkodobého finan¢niho majetku, coz neni zrovna pozitivni pro solventnost firmy. Jde
oviem o obecny trend vtomto odvétvi, dany delsimi dobami splatnosti. Podil
dlouhodobého financniho majetku na celkovych aktivech firmy je oproti odvétvi vyssi,

spole¢nost nakupuje majetkové ucasti v jinych firmach.

Dalsi polozky, které se odliSuji od odvétvi, najdeme v cizich zdrojich. Zatimco hodnota
rezerv v odvétvi se pohybuje mezi 7-8%, v Eurovii je tato hodnota ptiblizn¢ dvojnasobna.
Spolecnost vytvati rezervy napiiklad na opravy DHM, sanace, rekultivace, zaru¢ni opravy,
dokonceni staveb, podnikatelska rizika nebo restrukturalizaci. Zajimavym faktem je i to, Ze
firma nevyuziva klasické bankovni uvéry (ma pouze oteviené kontokorenty v nékterych
bankovnich ustavech). Ve vsech trech sledovanych obdobich je hodnota tohoto pasivniho

uétu rovna 0.
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Tab. 3 V'yvojové trendy polozek majetkové a financni struktury EUROVIA CS, a.s.

(v tis. K&) 2007 2008 08/07 2009 09/08 09/07

AKTIVA CELKEM 9 486 327 9 550 737 0,68% 11032 763 | 15,52% | 16,30%
Dlouh. majetek 2 464 599 3076 509 | 24,83% 2952 200| -4,04%| 19,78%
DNM 1189 316 | -73,42% 216 | -31,65% | -81,83%
DHM 1549718 1540672 | -0,58% 1324712 -14,02% | -14,52%
DFM 913 692 1535521 | 68,06% 1627 272 5,98% | 78,10%
ObézZna aktiva 6 946 461 6319092| -9,03% 7877 087 | 24,66% | 13,40%
Zasoby 321 604 330 069 2,63% 265 164 | -19,66% | -17,55%
Pohledavky 4 550 413 4167 628| -8,41% 4871518| 16,89% 7,06%
Finan¢ni majetek 2074 444 1821 395]| -12,20% 2740 405| 50,46% | 32,10%
Casové rozliseni 75 267 155 136 | 106,11% 203476 | 31,16% | 170,34%
PASIVA CELKEM 9 486 327 9 550 737 0,68% 11 032763 | 15,52% | 16,30%
Viastni kapital 3147 074 3209 032 1,97% 3123338| -2,67%| -0,75%
Zakladni kapital 1 386 200 1 386 200 0,00% 1386200 0,00%| 0,00%
Rezervni fondy, ... 306 870 350284 | 14,15% 354 286 1,14% | 15,45%
Kapitalové fondy 0 0 X 0 X X
HV min. let 607 780 712209| 17,18% 768 702 7,93% | 26,48%
HV bézn. obdobi 846 224 760 339 | -10,15% 614 180 | -19,22% | -27,42%
Cizi zdroje 6 265 070 6245952 | -0,31% 7740 428 | 23,93% | 23,55%
Rezervy 1 348 225 1 377 595 2,18% 1853552 | 34,55% | 37,48%
Dlouh. zavazky 343 064 457 813 | 33,45% 534 104 | 16,66% | 55,69%
Kratk. zavazky 4573 781 4410544 | -3,57% 5352 772| 21,36% | 17,03%
BU 0 0 X 0 X X
dlouhodobé BU 0 0 X 0 X X
kratkodobé BU 0 0 X 0 X X
Casové rozliseni 74 183 95 753 | 29,08% 168 997 | 76,49% | 127,81%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 4 Vyvojové trendy polozek majetkové a financni struktury ODVETVI
(v tis. KE) 2007 2008 08/07 2009 09/08 09/07
AKTIVA CELKEM 78 369 092 83 572 995 6,64% 84 504 998 1,12% 7,83%
Dlouh. majetek 17105776 | 17776837 3,92% 16 798 818 | -550%| -1,79%
DNM + DHM 12 891 065 12161396 | -5,66% 11344537 | -6,72% | -12,00%
DFM 4214711 5615441 | 33,23% 5454281 | -2,87% | 29,41%
Obézna aktiva 60 231 743 64 512 345 7,11% 67 183 238 4,14% | 11,54%
Zasoby 5892 745 5315181| -9,80% 4 220 382 | -20,60% | -28,38%
Pohledavky 40481 000| 47484023| 17,30% 46 617909 | -1,82%| 15,16%
Finan&ni majetek 13857998 | 11713141 -15,48% 16 344 947 | 39,54% | 17,95%
Casové rozliseni 1031573 1283813 | 24,45% 522 942 | -59,27% | -49,31%
PASIVA CELKEM 78369 092 | 83572995 6,64% 84 504 998 1,12% 7,83%
Vlastni kapital 24 677 806 26 430 051 7,10% 31671121 | 19,83% | 28,34%
Cizi zdroje 52824 106 | 56 156 050 6,31% 51861988| -7,65% | -1,82%
Rezervy 6 612 497 6108899 | -7,62% 5985841| -2,01%| -9,48%
Dlouh. zavazky 4471 166 5284 619| 18,19% 4091891 | -22,57% | -8,48%
Kratk. zavazky 38502 313 | 42233037 9,69% 40170214 | -4,88% 4,33%
BU 3238 130 2529 495 -21,88% 1614 043 | -36,19% | -50,16%
dlouhodobé BU 399 721 362400 | -9,34% 233 631 | -35,53% | -41,55%
kratkodobé BU 2 838 409 2167 095 | -23,65% 1380412 | -36,30% | -51,37%
Casové rozliseni 867 180 986 894 | 13,80% 971889 | -1,52%| 12,07%

Zdroj: vlastni zpracovani

Pfi pohledu na meziro¢ni zmény v rozvaze je mozné vycist rostouci hodnotu bilan¢ni sumy
aktiv podniku, coz bylo zptisobeno zvySenim jak dlouhodobého tak i obéZzného majetku.
Na vyrazny riist dlouhodobého majetku (78%) mél vyrazny vliv ndkup majoritniho podilu
ve firm¢ Eurovia Cesty, a.s. (671.408tis.K¢). Vzrostl 1 podil kratkodobého finan¢niho
majetku (o 32,10%) vlivem vzristu penéznich ekvivalentli. Naopak poklesl dlouhodoby
hmotny majetek (o 14,52%). Firma sice obnovuje stroje, zatizeni a jiné vybaveni, ale jen

do vyse jiz odepsan¢ho majetku. Vyuziva spise operativniho pronajmu.

Z hlediska vyvoje firmy se neméni hodnota vlastniho kapitalt, zatimco cizi zdroje rostou o
23%. V odvétvi je moZzno vypozorovat jev piesné opacny, kdy vlastni kapital se zvysil o
28% a cizi zdroje zustaly pfiblizné stejné. Ve sledovanych obdobich doslo také k poklesu
vysledku hospodatfeni za ucetni obdobi. Mizeme polemizovat, jaky vliv na to méla
celosvétova hospodarska krize. Negativni trend mlZeme také vidét V narlstu
dlouhodobych zavazki (béhem dvou let o téméf 56%), coz bylo zplsobeno vlivem

zvySujicich se garan¢nich pozastavek dodavatelim.
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3.2.2 Rozbor vykazu zisku a ztraty

Tab. 5 Procentualni rozbor polozek vynosii a ndkladit EUROVIA CS, a.s.

(v tis. KE) 2007 2008 2009

TrZby za prodej zboZi 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Vykony 15 088 659 | 93,40% | 15 542 443 |95,58% | 17 533 987 | 93,54%
TrZby za prodej vl.vyr. a sluZz. | 15112 141 93,54% | 15 511 953 |95,39% | 17 601 060 | 93,89%
Zména stavu + aktivace -23 482 -0,15% 30490| 0,19% -70 073 | -0,37%
Ostatni vynosy 1066 706 | 6,60% 718853 | 4,42% | 1211485| 6,46%
VYNOSY 16 155365 | 100% | 16 261 296| 100% | 18 745472 | 100%
Naklady na zboZi 0| 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00%
Vykonové spotfeba 12 525 245 | 83,32% | 13 128 673 | 85,54% | 14 930 869 | 83,08%
Nakladové troky 5189| 0,03% 20130| 0,13% 10492 | 0,06%
Odpisy 331573 | 2,21% 323621 | 2,11% 325618 | 1,81%
Osobni naklady 1227954 | 8,17% | 1294674| 8,44%| 1335678| 7,43%
Ostatni néklady 943 562 | 6,28% 581622 | 3,79%| 1368581 | 7,62%
NAKLADY 15033523 | 100% | 15348 720| 100% | 17 971 238 | 100%
Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 6 Procentudini rozbor polozek vynosii a ndkladii ODVETVI

(v tis. K&) 2007 2008 2009

Trzby za prodej zboZi 1100189 | 0,93% 989546 | 0,78% 746 138| 0,58%
Vykony 116 625792 | 98,58% | 125363337 | 98,21% | 127 006 130 | 98,35%
Trzby za prodej vl.v. a sluz. 114518 383 | 96,80% | 123124181 | 96,45% | 126 082 686 | 97,64%
Zména stavu + aktivace 2107410| 1,78% 2239156 | 1,7%% 923444 | 0,72%
Ostatni vynosy 573911| 0,49% 1297412 | 1,02% 1383340| 1,07%
VYNOSY 118 299 892 100% | 127 650 295 100% | 129 135 608 100%
Naklady na zbozZi 1049300| 0,93% 965629 | 0,80% 772508 | 0,65%
Vykonova spotfeba 95108 316 | 84,28% | 104 242 816 | 86,56% | 103 804 050 | 86,97%
Nakladové droky 1294671 1,15% 393676 | 0,33% 147972 | 0,12%
Odpisy 1758280 | 1,56% 1177950| 0,98% 771037| 0,65%
Osobni naklady 10871059 | 9,63% 12 195044 | 10,13% 12 273170| 10,28%
Ostatni naklady 2771102 | 2,46% 1456158 | 1,21% 1587429 1,33%
NAKLADY 112 852 728 100% | 120431 273 100% | 119 356 166 100%

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 7 Vyvojové trendy polozek vynosii a nakladii EUROVIA CS, a.s.

(v tis. K¢&) 2007 2008 08/07 2009 09/08 09/07
Trzby za prodej zboZi 0 0 X 0 X X
Vykony 15 088 659 | 15 542 443 3,01% | 17 533 987 12,81% | 16,21%
Trzby za prod. w.+sl. | 15112 141 | 15511 953 2,65% | 17 601 060 13,47% | 16,47%
Zména stavu+aktiv. -23 482 30490 | -229,84% -70 073 | -329,82% | 198,41%
Ostatni vynosy 1 066 706 718 853 | -32,61% | 1211485 68,53% | 13,57%
VYNOSY 16 155 365 | 16 261 296 0,66% | 18 745 472 15,28% | 16,03%
Naklady na zboZi 0 0 X 0 X X
Vykonové spotfeba 12 525 245 | 13128 673 4,82% | 14 930 869 13,73% | 19,21%
Nakladové aroky 5189 20 130| 287,94% 10492| -47,88% | 102,20%
Odpisy 331 573 323 621 -2,40% 325618 0,62% | -1,80%
Osobni néklady 1227954 | 1294674 5,43%| 1335678 3,17% 8,77%
Ostatni néklady 943 562 581622 | -38,36%| 1368581| 135,30% | 45,04%
NAKLADY 15 033 523 | 15 348 720 2,10% | 17 971 238 17,09% | 19,54%
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 8 Vyvojové trendy polozek vynosii a ndakladii ODVETVI
(v tis. K&) 2007 2008 08/07 2009 09/08 09/07
Trzby za prodej zbozZi 1100189 989 546 -10,06% 746 138| -24,60% | -32,18%
Vykony 116 625 792 | 125 363 337 7,49% | 127 006 130 1,31% 8,90%
Trzby za prod. vv.+sl. 114518 383 | 123124181 7,51% | 126 082 686 2,40% 10,10%
Zména stavu+ aktivace 2107 410 2 239 156 6,25% 923444 | -58,76% | -56,18%
Ostatni vynosy 573911 1297 412 126,07% 1383 340 6,62% | 141,04%
VYNOSY 118 299 892 | 127 650 295 7,90% | 129 135 608 1,16% 9,16%
Néaklady na zbozZi 1 049 300 965 629 -7,97% 772508 | -20,00% | -26,38%
Vykonova spotieba 95 108 316 | 104 242 816 9,60% | 103 804 050 -0,42% 9,14%
Nakladové droky 1294 671 393 676 -69,59% 147972 | -62,41%| -88,57%
Odpisy 1758 280 1177950 -33,01% 771037 | -34,54%| -56,15%
Osobni naklady 10871 059| 12195044 12,18% | 12273170 0,64% 12,90%
Ostatni naklady 2771102 1 456 158 -47,45% 1 587 429 9,01% | -42,71%
NAKLADY 112 852 728 | 120431273 6,72% | 119 356 166 -0,89% 5,76%

Zdroj: vlastni zpracovani

JelikozZ se spolecnost zabyva stavebni ¢innosti, je logické, Ze drtivou vétSinu vynost tvofti

trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb. A hodnota trzby za prodej zbozi je v ptipadé

Eurovie nulové, vramci odvétvi takika zanedbatelna. Nejvétsi polozku ndkladl tvofii

vykonova spotieba, kterd se stejné jako v odvétvi pohybuje okolo 85%. Jde o spotiebu

materialu, energie a predevsim sluzby.

V tabulce 9 a nasledné graficky je znazornén vyvoj hospodaiského vysledku spole¢nosti ve

sledovaném obdobi. Jak je z tabulky patrné hospodaisky vysledek za Gcéetni obdobi ma

klesajici charakter. Nem¢l na to vliv ani tak VH z finan¢ni ¢innosti, ktery v poslednim

obdobi vzrostl, nybrz vyrazny pokles VH z provozni ¢innosti. Pfi¢inou tohoto poklesu
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mohla byt hospodaiska krize, ktera do CR dorazila v roce 2009. Daldim diivodem miize byt

zvysena tvorba rezerv, coz jsem zminil jiz v analyze rozvahy.

Tab. 9 Vyvoj hospodarského vysledku EUROVIA CS, a.s.

(v tis. KE) 2007 2008 2009
Provozni HV 986 010 808 066 | 623 059
Finanéni HV 135 832 104510 | 151175

Mimofadny HV

0 0 0

HV za ucéetni obdobi

846 224 760339 | 614180

HV pfed zdanénim

1121 842 912 576 774 234

HV pfed zdanénim a uroky (EBIT)

1127031 932 706 784 726

Zdroj: vlastni zpracovani
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Obr. 1 Vyvoj ucetniho hospodarského vysledku [viastni zpracovani]

Nasledujici tabulka doklada, jak velké mnozstvi penéz piipadd z hospodaiského vysledku

pred trokem a zdanénim véfitelim ve formé nakladovych urokd, statu formou odvodu

dané a kolik ,,zbude* ve firm¢ jakozto Cisty zisk. JiZ bylo zmin€no, spole¢nost vyuziva

pouze kontokorentnich uvérd, proto jsou ndkladové uroky ve velmi malé vysi.

Tab. 10 Déleni HV pred uroky a zdanénim (EBIT)

(v tis. K&) 2007 2008 2009

EBIT 1127031 932706| 784726
Véitel (nakladové uroky) 5 189 20 130 10 492
Stat (da) 275618 152237| 160 084
Podnik (&isty zisk) 846224| 760339 614180

Zdroj: vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

38

1200 000
1 000 000
800 000
600 000
400 000
200 000
0

2007
2008

OVeéfitel (nakladové uroky)

B Stat (da)

2009

OPodnik (Cisty zisk)

Obr. 2 Déleni HV pred uroky a zdanénim [vlastni zpracovani]

3.2.3 Analyza cash flow

V tabulce 11 je zkracenou formou uveden vykaz cash flow rozd€leny na cash flow

Z provozni, investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. CF z provozni ¢innosti je ve vSech sledovanych

obdobich vysoce kladny a ma tedy jednoznacny vliv na finalni zvySeni penéznich

prostiedkii. CF z investi¢ni ¢innosti je v ¢ervenych cCislech v roce 2008, méné pak v roce

2009. To zptisobily investi¢ni aktivity podniku — vydaje spojené s nabytim stalych aktiv.

CF z finanéni ¢innosti si udrzel ve vSech tiech letech prakticky totozné hodnoty. Jeji vyse

je dana vyplacenymi dividendami akcionaiim ze zisku.

Je tfeba dodat, Ze akumulované finan¢ni prostiedky minulého obdobi negativné

neovlivnily likviditu spole¢nosti, a to 1 pfesto, Ze hodnota Cash Flow byla v roce 2008

Zaporna.
Tab. 11 Vyvoj tokii penézni hotovosti EUROVIA CS, a.s.
(v tis. K&) 2007 2008 2009
Pocatecni stav penéznich prostredki 1690146 | 2074444 | 1821 395
CF z provozni Cinnosti 1002902 | 1374502 | 1856 267
CF z investi¢ni Cinnosti 78965| -929170| -237 413
CF z financni Cinnosti -697 569 | -698 381 | -699 844
Cisté zvyseni, resp. sniz. pen. prostredki 384 298| -253 049 919 010
Konecny stav penéznich prostredkd 2074444 | 1821 395| 2 740 405

Zdroj: vlastni zpracovani



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 39

3.3 Rozdilové ukazatele

V tabulce 12 je uveden vyvoj cCistého pracovniho kapitalu spolecnosti. Ve sledovanych
obdobich nabyva kladnych hodnot, ob&zna aktiva pokryji kratkodobé zavazky. Jde o
dilezity indikator platebni schopnosti podniku. Jsou vytvafeny rezervy na kryti

neocCekavanych zavazk.

Tab. 12 Vyvoj cistého pracovniho kapitalu EUROVIA CS, a.s.

(v tis. K&) 2007 2008 2009

Obézna aktiva 6946 461 | 6319092 | 7877087
Kratkodobé cizi zdroje 4573781| 4410544 | 5352772
Cisty pracovni kapital 2372680| 1908548 | 2524 315

Zdroj: vlastni zpracovani

3.4 Pomérové ukazatele

Pomérové ukazatele jsou duleZitym ndastrojem financni analyzy a zaroven nejcastéji
pouzivanym, nebot vychazi vyhradné¢ zdaji ze zdkladnich ucetnich vykaz. Mezi
zékladni pomérové ukazatele patii ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.

Vsechny tyto ukazatele na nasledujicich fadcich poméfuji s hodnotami daného odvétvi.

3.4.1 Analyza rentability

Ukazatele rentability jsou méfitkem miry zisku. Ukazuji kombinovany vliv likvidity, fizeni
aktiv a fizeni dluhu na vysledky hospodareni. Vlastniky podniku by nejvice méla zajimat

rentabilita vlastniho kapitalu, kterd vyjadiuje vynosnost vlozené¢ho kapitalu.

Rentabilita trzeb (ROS) znamena, jak je podnik ziskovy vici trzbam. V piipadé spole¢nosti
EUROVIA CS, a.s. mizeme konstatovat, Zze podnik v roce 2007 vyprodukoval jednou
korunou trzeb vice nez 7% zisku. JelikoZ trzby v dalSich letech mirné€ rostly a zisk vice
klesal, rentabilita trzeb ma klesajici charakter a oproti odvétvi je na tom hute, ackoliv
vroce 2007 na tom byla spolecnost Iépe a o rok pozdé&ji byly hodnoty tohoto ukazatele
prakticky totoZné. Rentabilita trzeb mliZze byt nizk4 proto, Ze podnik ma pomérné vysoké

naklady, coZ sniZuje zisk a matematicky je tedy pomér maly.

Rentabilita vynost prakticky kopiruje ukazatel ROS, coz je pfi srovnani trzeb a vynost ve

vykazu ziski a ztraty logické.
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Rentabilita celkového kapitalu (ROA) pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do
podnikani bez ohledu na to, zjakych zdroji jsou financovany. Je sice pozitivni, ze
vypoctené hodnoty tohoto ukazatele jsou kladné, na druhou stranu je potieba vidét klesajici
trend a hodnotu v roce 2009 pod odvétvovym prumérem. Je potieba vidét v souvislostech
to, ze ROA snejvétsi pravdépodobnosti prevySuje turoky zcizich zdroja, tj.
kontokorentniho uvéru, coz pozitivné ovlivituje ROE diky ptsobeni finan¢ni paky a také

danového Stitu.

Rentabilita uplatného kapitdlu znamena ziskovost takového kapitali, ktery sebou nese
urok. V pfipadé naSeho podniku je tato hodnota vysokd i diky nevyuzivani bankovnich
uveért.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) slouzi pfedevS§im pro vlastniky podniku,
piipadné pro potenciondlni investory. V roce 2007 dokazala spole¢nost zhodnotit vlastni
kapital 1épe, nez byl odvétvovy pramér, o rok poté také. V roce 2009 ovsem v ukazateli
ROE spolec¢nost zaostavala za odvétvovym primérem, ostatné jako ve vSech ukazatelich

rentability.

Tab. 13 Ukazatele rentability EUROVIA CS, a.s.

2007 2008 2009
Rentabilita trzeb (ROS) 7,46% 6,01% 4,46%
Rentabilita vynosl 6,98% 5,74% 4,19%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 11,88% 9,77% 7,11%
Rentabilita uplatného kapitalu 35,81% 29,07% 25,12%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 26,89% 23,69% 19,66%
Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 14 Ukazatele rentability ODVETVI

2007 2008 2009
Rentabilita trzeb (ROS) 5,73% 6,02% 7,77%
Rentabilita vynosl 5,70% 5,96% 7,69%
Rentabilita celkového kapitalu (ROA) 8,60% 9,31% 11,75%
Rentabilita Uplatného kapitalu 24,15% 26,29% 29,83%
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 16,71% 21,45% 24,39%

Zdroj: vlastni zpracovani

Trend popsany vySe a zpusobeny poklesem zisku je jednoznacné€ vidét na ndsledujicim
obrazku 3. VSechny ukazatele rentability a jejich kiivky maji ve sledovaném obdobi

klesajici charakter.
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Obr. 3 Vyvoj ukazatelii rentability EUROVIA CS, a.s.

S rentabilitou vlastniho kapitalu souvisi UCinek finan¢ni paky (multiplikator vlastniho

kapitalu). Spolecnost timto ukazatelem dokaze zhodnotit, jestli vyuzivani cizich zdroja

zvysuje rentabilitu vlastniho kapitalu. Z vypoctl vidime, ze ve vSech sledovanych letech je

hodnota multiplikatoru vétsi jak 1, podnik tedy dokéze kazdou dalsi korunu dluhu

zhodnotit vice, nez je irokova sazba tohoto dluhu.

Tab. 15 Multiplikator viastniho jmeéni akciondri

2007 2008 2009
Urokova redukce zisku (EBT/EBIT) 1,00 0,98 0,99
Finan&ni paka (A/VK) 3,01 2,98 3,53
Multiplikator viastniho kapitalu 3,00 2,91 3,49

Zdroj: vlastni zpracovani

3.4.2 Analyza aktivity

Ukazatele aktivity mé&fi schopnost firmy vyuZivat investované financni prostiedky. Mé&fi,

jak efektivné podnik hospodafi se svymi aktivy. Kdyz je aktiv vice, nez je Gcelné, vznikaji
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zbytecné naklady a snizuje se zisk. Minimalni doporucend hodnota tohoto ukazatele je 1,0.
Vypoctené hodnoty obratu aktiv v tabulce 16 se pohybuji okolo 1,60, coz by znamenalo, Ze
podnik dokaze efektivné vyuzit svlij majetek. Dilezitéjsi je ovSem porovnani s odvétvim, a
to jak v ptipad¢ obrat aktiv z trzeb tak i vynost vyzniva pro podnik pozitivné (tabulka 17).
Hodnoty jsou nad odvétvovym pramérem.

Nutno ovSem dodat, ze hodnoty ukazateli aktivity ovliviiuje skute¢nost, ze spole¢nost
celou fadu majetku vyuziva pomoci prondjmu a nejspise 1 leasingu, coZ se prosté v polozce

stalych aktiv v rozvaze neprojevi.

Tab. 16 Ukazatele aktivity EUROVIA CS, a.s.

2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,59 1,62 1,60
Obrat celkovych aktiv z vynosl 1,70 1,70 1,70
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 8 8 5
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 108 97 100
Doba obratu zavazki z trzeb (dny) 109 102 109
Rychlost obratu pohledavek 3,60 4,34 4,60
Rychlost obratu zavazku 3,30 3,52 3,29

Zdroj: vlastni zpracovani

Tab. 17 Ukazatele aktivity ODVETVI

2007 2008 2009
Obrat celkovych aktiv z trzeb 1,50 1,51 1,51
Obrat celkovych aktiv z vynosl 1,51 1,53 1,53
Doba obratu zasob z trzeb (dny) 18 15 12
Doba obratu pohledavek z trzeb (dny) 126 138 132
Doba obratu zavazk( z trzeb (dny) 120 122 114

Zdroj: vlastni zpracovani

Doba obratu zasob je pod odvétvovym primérem. Hodnoty okolo 8 znamenaji, Ze
spole¢nost md malo materidlovych zdroji vazanych v podniku, které by mohly byt vyuzity

jinym zplisobem.

Doba inkasa pohledavek a splatnosti zdvazkl je bohuZzel typicka pro toto odvétvi a 1 kdyz
hodnoty téchto ukazatelli pro dany podnik jsou zna¢né vysoké, odvétvovy primér je na
tom jeSté o néco hiife. V porovnani téchto dvou ukazatell je samoziejmé vyhodnéjsi,
pokud je doba splatnosti zdvazkil vyssi nez doba inkasa pohledavek. Firma tak plati faktury
pozdéji, nez za né dostava zaplaceno. Pokud by tomu tak nebylo, bylo by potieba pouZit

k pieklenuti tohoto ¢asového nesouladu uveérovych nastroja.
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Obr. 4 Vyvoj ukazatelii obratovosti EUROVIA CS, a.s. [vlastni zpracovani]

3.4.3 Analyza zadluZenosti

Celkova zadluZzenost spole¢nosti Eurovia se pohybuje nad doporucovanym rozmezim 30-
60%. Samoziejm¢e zaleZi na odvétvi, ale 1 tady ve srovnani roku 2009 je hodnota celkové
zadluzenosti vyssi. Firma ma vysoky podil zadvazka a také vytvotfenych rezerv, které

zvysuji tuto hodnotu.

Mira zadluzenosti podniku je znacna, oproti odvétvovym hodnotam ma navic vzrastajici
trend. Podil cizich zdroji na vlastnim kapitalu se zvySuje. Ukazatel se pohybuje vysoko
nad hodnotou 1,0, a to by pro banku pti poskytnuti avérdt mohlo byt brano jako velmi
rizikové.

Z kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitdlem vyplyva, Ze podnik vyuziva vlastniho
kapitalu i ke kryti obéznych aktiv. Z kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji

vyplyva, Ze je zde splnéno zlaté pravidlo financovani. Hodnota je vyssi nez 1,0.

Vysoké hodnoty turokového kryti jsou dany miniméalnimi nédkladovymi uroky v porovnani

se ziskem pied urokem a zdanénim.
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Tab. 18 Ukazatele zadluzenosti EUROVIA CS, a.s.

2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 66,04% 65,40% 70,16%
Mira zadluzenosti 1,99 1,95 2,48
Dlouhodobé CZ/ Cizi zdroje 5,48% 7,33% 6,90%
Dlouhodobé CZ/Dlouh. kapital 7,09% 9,08% 9,69%
Kryti dl.majetku vl.kapitalem 1,28 1,04 1,06
Kryti dl.majetku dlouh. zdroji 1,42 1,19 1,24
Ukazatel urokového kryti 217,20 46,33 74,79
Zdroj: vlastni zpracovani
Tab. 19 Ukazatele zadluZenosti ODVETVI

2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 67,40% 67,19% 61,37%
Mira zadluzenosti 2,14 2,12 1,64
Dlouhodobé CZ/ Cizi zdroje 9,22% 10,06% 8,34%
Dlouhodobé CZ/Dlouh. kapital 13,47% 14,79% 10,30%
Kryti dl.majetku vl.kapitalem 1,44 1,49 1,89
Kryti dl.majetku dlouh.zdroji 1,73 1,80 2,14
Ukazatel urokového kryti 5,21 19,34 67,09

Zdroj: vlastni zpracovani

3.4.4 Analyza likvidity

stupent likvidity vnim4 likvidnost obézného majetku jinak.

Tab. 20 Ukazatele likvidity EUROVIA CS, a.s.

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku hradit v¢as své zavazky. Tento ukazatel je dilezity
Z hlediska finan¢ni rovnovahy, nebot” jen dostate¢n¢ likvidni podnik je schopen hradit své
zavazky. Na druhou stranu pokud je ve firm¢ piebytek obézného majetku, snizuje se

vynosnost podniku. Existuji tfi stupné likvidity, jejichz vysledky jsou riizné, protoze kazdy

(v tis. K&) 2007 2008 2009 | Dop. hodnoty
B&zna likvidita 1,44 1,30 1,28
Pohotova likvidita 1,37 1,22 1,23
Okamzita likvidita 0,45 0,41 0,51
CPK/OA 34,16% 30,20% 32,05%
CPK/A 25,01% 19,98% 22,88%

Zdroj: vlas

tni zpracovani
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Tab. 21 Ukazatele likvidity ODVETVI

(v tis. K&) 2007 2008 2009 | Dop. hodnoty
B&Zna likvidita 1,31 1,20 1,65 15-2,5
Pohotova likvidita 0,89 0,80 1,09 1-15
Okamzita likvidita 0,12 0,09 0,15 0,1-0,5
CPK/OA 36,08% 34,53% 40,21%
CPK/A 27,73% 26,66% 31,97%

Zdroj: vlastni zpracovani

Hodnoty bézné likvidity, kde poméfujeme vazanost prosttedki v obéznych aktivech, jsou
niz$i nez doporucené hodnoty. Na druhou stranu z hlediska struktury obézné¢ho majetku je
podil téch nejméné likvidnich prostiedkil, tedy zasob maly, proto nelze povazovat tyto
hodnoty za negativni. Odvétvova bézna likvidita nalezi jen vroce 2009 do intervalu

doporuc¢enych hodnot.

Vyvoj pohotové likvidity (bereme v uvahu pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek) se
pohybuje v doporucenych mezich. Tady se pravé projevila ta mala vazanost zasob a
naopak vySsi podil pohleddvek a penéZnich prostfedki. Odvétvi atakuje doporucenou
spodni mez, coz znamend, Ze tyto firmy, pokud by byly nuceny vyrovnat vSechny své

zévazky, musely by Cerpat uver.

Okamzita (hotovostni) likvidita zohlediiuje jen ty nejlikvidnéjsi prostiedky podniku,
pomoci kterych je podnik schopen platit své zdvazky. Eurovia ma dle vypoctu téchto

prostiedkii dostatek, odvetvi je na tom s kratkodobymi finanénimi prostiedky hiife.

Z Obrazku 5 je patrny trend u bézné a pohotové likvidity, a také skuteCnost, ze spoleCnost
disponuje malym mnozstvim zasob. Rozdil mezi témito dvéma kiivkami a kiivkou

okamzité likvidity odrazi vysoky podil pohledavek na obézném majetku.

Obecné vzato je pro likviditu vhodné, pokud je v del§im Casovém intervalu stabilni a
nedochdzi k razantnim vykyvim. Z obrazku nize je patrné, Ze hodnoty likvidity jsou

relativné stabilni.
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Obr. 5 Vyvoj likvidity EUROVIA CS, a.s.[vilastni zpracovaini]

3.4.5 Spider analyza

Spider analyza dokéaze porovnat pomérové ukazatele podniku s odvétvim. Naznacuje jak
celkovou finan¢ni situaci podniku, tak i1 perspektivy odvétvi. Ukazatele odvétvi jsou

graficky brany jako 100%, ukazatele podniku jsou znazornény v poméru k nim.

Tab. 22 Srovnadni vybranych pomérovych ukazatelit EUROVIA CS, a.s.

Porovnani ukazatelit EUROVIA CS, a.s. 2007 2008 2009
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 26,89% 23,69% 19,66%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 11,88% 9,77% 7,11%
A.3 Rentabilita vynosu 6,98% 5,74% 4,19%
B.1 Bézna likvidita 1,44 1,30 1,28
Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 1,37 1,22 1,23
B.3 Okamzita likvidita 0,45 0,41 0,51
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,33 0,34 0,28
Zadluzenost | C.2 Kryti DM dlouh. kapitalem 1,42 1,19 1,24
C.3 Urokové kryti 217,20 46,33 74,79
D.1 Obratovost aktiv 1,59 1,62 1,60
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 3,60 4,34 4,60
D.3 Obratovost zavazku 3,30 3,16 3,29

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tab. 23 Srovndni vybranych pomérovych ukazatelii ODVETVI

Porovnani ukazatelii ODVETVi 2007 2008 2009
A.1 Rentabilita vlastniho kapitalu 16,71% 21,45% 24,39%
Rentabilita | A.2 Rentabilita aktiv 8,60% 9,31% 11,75%
A.3 Rentabilita vynosu 5,70% 5,96% 7,69%
B.1 Bézna likvidita 1,31 1,20 1,65
Likvidita |B.2 Pohotova likvidita 0,89 0,80 1,09
B.3 Okamzita likvidita 0,12 0,09 0,15
C.1 Vlastni kapital/Aktiva 0,31 0,32 0,37
Zadluzenost | C.2 Kryti DM dlouh. kapitalem 1,73 1,80 2,14
C.3 Urokové kryti 5,21 19,34 67,09
D.1 Obratovost aktiv 1,50 1,51 1,51
Obratovost | D.2 Obratovost pohledavek 2,86 2,61 2,72
D.3 Obratovost zavazku 3,00 2,94 3,16

Zdroj: vlastni zpracovani

Z Obrazku 6 je mozné vy¢ist, Ze srovnani podniku s odvétvim v jednotlivych pomérovych
ukazatelich vroce 2007 vyzniva vyrazné lépe pro analyzovanou spole¢nost. Pouze

ukazatel kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem je v ramci odvétvi vyssi.

Al
400,00% T

D.3 A.2

300,00%

D.2 , A3

C3 B.2

C.2 B.3 ——g@— EUROVIACS, a.s.

C.1 — @ — Odvétvi

Obr. 6 Spider analyza vybranych ukazatelii ve srovnani firmy a odvétvi 2007 [viastni

zpracovani]
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| v roce 2008 vychazi srovnani ukazateli podniku s odvétvim 1épe pro podnik. Eurovia ma

niz§i rentabilitu vynosu a stejné jako u predchoziho roku kryti DM dlouhodobymi zdroji.

Nicméng jsou zde patrné horsi vysledky podniku, nez tomu bylo v roce predchozim.
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400,00% T

300,00%
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=t FJROVIA CS, a.s.
— & — Odvétvi

Obr. 7 Spider analyza vybranych ukazatelii ve srovnani firmy a odvetvi 2008 [viastni

zpracovani]

Na Obrazku 8 je srovnani v poslednim sledovaném obdobi. Je ziejmé, Ze odvétvové

hodnoty ukazatelli nabyvaji v mnoha ptipadech vyssich hodnot nez ukazatele analyzované

spolecnosti. Zvlasté ukazatele rentability zaostavaji za odvétvim, kondice firmy se mirné

zhorsila.
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Obr. 8 Spider analyza vybranych ukazatelii ve srovnani firmy a odvétvi 2009[viastni

zpracovani)

3.5 Souhrnné ukazatele

Souhrnné ukazatele identifikuji finanéni zdravi podniku, jsou schopny predikovat
potencialni finan¢ni tisel podniku a také to, sjakou pravdépodobnosti nastanou.
Souhrnnych ukazateli je n€kolik, pro svou praci jsem vybral Altmantv model a Index

davéryhodnosti IN.

3.5.1 Altmanovo Z-skére

Altmantiv model patfi mezi nejpouzivanéj$i bankrotni modely. Pokud se tento ukazatel
pohybuje nad 2,90, mizeme prohlasit, ze firma prosperuje. Pokud je hodnota mensi nez
1,20, dostava se podnik do pasma bankrotu. Z vypoctu v Tabulce 24 vyplyva, Ze podnik se

ocitd v tzv. pasmu Sedé zony, i kdyzZ je relativné blizko pasmu prosperity.
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Tab. 24 Vypocet Altmanova Z-skore pro EUROVIA CS, a.s.

Altmanovo Z-skore 2007 2008 2009
0,717 x CPK/A 0,179 0,143 0,164
0,847 x CZIA 0,076 0,067 0,047
3,107 x EBIT/A 0,369 0,303 0,221
0,420 x VK/CZ 0,211 0,216 0,169
0,998 x T/A 1,590 1,621 1,592
Z-skore 2,425 2,351 2,194

Zdroj: vlastni zpracovani

3.5.2 Index diivéryhodnosti IN

Tento index je konstruovan na podobném principu jako Altmanv model. Také vyuziva
pomérové ukazatele a interpretace vysledku zalezi na intervalu, ve kterém hodnota indexu
INO5 nachdzi. Pro tento index plati pasmo Sedé zony mezi hodnotami 0,9 az 1,6.
Z vypoctenych hodnot v Tabulce 25 tedy miizeme predvidat uspokojivou finanéni situaci
podniku. Je tieba ovSem vidét, Ze hodnotu tohoto ukazatele vyrazn€ ovlivnila polozka

EBIT/nékladové uroky a predevsim tedy nizkd hodnota ve jmenovateli.

Tab. 25 Vypocet indexu INOS firmy EUROVIA CS, a.s.

2007 2008 2009
0,13 x AICZ 0,197 0,199 0,185
0,04 x EBIT/NU 8,688 1,853 2,992
3,97 x EBIT/A 0,472 0,388 0,282
0,21 x VIA 0,358 0,358 0,357
0,09 x OA/(KZ+KBU) 0,137 0,129 0,132
Index INO5 9,851 2,926 3,949

Zdroj: vlastni zpracovani
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4 ZHODNOCENI VYSLEDKU FINANCNI ANALYZY A NAVRHY
ZLEPSENI

Zhodnoceni vysledkli za¢nu analyzou rozvahy. Bilan¢ni suma aktiv mé rostouci charakter,
spole¢nost nakupuje majetkové ucasti v jinych firmach, nakupuje penézni ekvivalenty
Vv kratkodobém finan¢nim majetku, zvysuje se také podil pohleddvek na celkové bilan¢ni
sumg. Na stran¢ pasiv stejné tak roste podil kratkodobych zavazkli a rezerv. V této
souvislosti bych zminil dobu obratu pohledavek a zavazkli. V obchodnim styku
s odbérateli a dodavateli firma podle téchto ukazateli o par dni pozdé€ji uhrazuje své
zévazky, nezli za pohledavky dostava zaplaceno. Hodnoty téchto ukazateli se pohybuji
okolo 100 dnti, coz je v tomto odvétvi bohuzel béznym jevem. Snizeni hodnoty na strané
pohledavek by se dalo pomoci urcitym ovéfovanim bonity investora jesté pred zapocCetim
akce. Na vyprseni ¢i prekroceni doby splatnosti pohledavek lze upozornovat napiiklad

automaticky generovanymi emaily.

Z hlediska srovnani kratkodobého majetku a zdrojii nabyva Cisty pracovni kapital kladnych

hodnot, jsou tak vytvateny rezervy na kryti neo¢ekavanych zavazku.

Hodnota Cash Flow byla v jednom sledované obdobi (2008) zaporna, nicméné nijak

negativné to neovlivnilo likviditu spole¢nosti.

Ukazatel rentability celkového kapitalu s nejvétsi pravdépodobnosti prevySuje turoky
Z cizich zdroji (kontokorentniho uvéru), coz pozitivné ovliviiuje hodnotu ukazatele ROE
diky plisobeni finan¢ni paky a danového Stitu. Na niz$i rentabilitu trzeb maji vliv vyssi

naklady, které snizuji zisk, a tedy snizuji hodnotu tohoto ukazatele.

Pomoci Spider analyzy jsem graficky porovnal spole¢nost s odvétvim. V prvnim i druhém
analyzovaném roce hodnoty odvétvi zaostavaly za hodnotami spolecnosti. V roce 2009
nékolik ukazateli odvétvovych jiz preskocilo ukazatele Eurovie. Niz$i zisk posunul

hodnoty rentability pod odvétvové ukazatele.

Souhrnné ukazatele pomoci bankrotnich modelti pak naznacily, ze podnik by v zadném

ptipadé nemél mit nic do ¢inéni s bankrotem, nachdzi se daleko bliZe prosperit¢.
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Po finan¢ni strance je tedy ziejmé, Ze spole¢nost nema zadny neobvykly problém, ktery by
mohl byt spole¢nosti tohoto typu né¢jakym zptisobem vytykan. Spole¢nost vétSinu svych
¢innosti outsourcuje, coz méni charakter nakladu, ale zcela jisté také umoziuje rozsitovat
portfolio Cinnosti. Spole¢nost, jak je patrné z vykazl, ale i uzdvérky pfistoupila
k nakoupeni majetkovych ucasti ve spfiznénych firmach, coz také piispélo k rozsiteni
¢innosti, a nejspiSe i k udrzeni dostatecné¢ konkurenceschopnosti v nejisté dobég, kterd

rokem 2008 ve stavebnictvi zapocala.

Vysledek hospodateni spole¢nosti EUROVIA CS, a.s. ma klesajici charakter. Dochazi ke
zpomaleni tempa rastu soukromych staveb vlivem ochlazeni poptavky po bydleni a
kancelarskych prostorech, poklesem stavebné¢ naro¢nych primyslovych investic
zpusobenych celosvétovou krizi. Diky redukcim statnich vydaji v rozpoctu je ohroZena 1
oblast dopravnich staveb. Pfipomenu, ze investice z vefejnych rozpocti tvoii kazdoro¢né

vyraznou Cast trzeb této stavebni spolecnosti.

U kazdé spole€nosti, a to 1 u této je diilezité, kdyz ma spole¢nost vlastni strategii, které se
drzi. Pokud je tato strategie firmou pravidelné¢ pfehodnocovana, a to po strance procesni
ale 1 finan¢ni, pak lze vyhodnotit jeji spravnost. S nejvétsi pravdépodobnosti spolecnost
piijala strategii outsourcingu a fuzi. Dle pomérné vysokého multiplikatoru jméni akcionai
lze tici, Ze strategie je zatim UspéSna. SpoleCnost by ale neméla zapominat na dalsi
perspektivy naplnéni strategie, na perspektivu zakaznickou, zaméstnaneckou a internich
procest. Pokud bude spolecnost i nadale optimalizovat interni procesy a napt. outsourcovat
¢innosti, da se predpokladat, ze bude pracovat s nizSimi ndklady, bude mit jisté¢ vyssi
odbornost, ale bude muset hlidat kvalitu svych sluzeb, resp. nakupovanych sluzeb. U
zaméstnanecké perspektivy by bylo vhodné pfipomenout, ze personalni naklady této
spole¢nosti jsou mnohem niz$i, nez je prumér odvétvi, coz by mozna bylo dobré ve
spolecnosti piehodnotit.

Doporucil bych drzet se i nadale strategie, i kdyZz by se spole¢nost méla v dalsich letech

vice soustfedit na hlavni produk¢ni cCinnost, zaroven ovSem sledovat produktivitu

zaméstnancl a efektivitu ¢innosti managementu.
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ZAVER

Cilem bakalarské prace bylo vypracovat finan¢ni analyzu, pomoci nékolika odbornych
publikaci provést literarni reSerSi a samotnou analyzu aplikovat na spole¢nost
EUROVIA CS, a.s. za sledované¢ obdobi 2007-2009. Byl proveden kompletni rozbor
polozek rozvahy a vykazu zisku a ztraty, vypocet dilezitych ukazateli tykajicich se
finan¢ni vykonnosti firmy a porovnani téchto ukazatelti s odvétvim stavitelstvi, do kterého
tato analyzovana spole¢nost nalezi. Podklady k vypracovani finan¢ni analyzy jsem Cerpal z

vyrocnich zprav voln€ dostupnych v Obchodnim rejstiiku.

Praktickou ¢ast jsem zpracoval na zdklad¢ poznatkii vypracovanych v teoretické ¢asti. Z
rozboru rozvahy a vysledovky jsem dokazal posoudit majetkovou a kapitalovou strukturu
podniku. Zté pak vychazi vypocet pomérovych a rozdilovych ukazateli. Vypocet
pomérovych ukazatelli jsem doplnil o ukazatele souhrnné, ve kterych jsem uvedl ptiklady
jednoduchych bankrotnich modelt, které vyuzivaji data ziskané ze zakladnich ucetnich
vykazi. Velmi dalezitou soucésti financni analyzy je 1 srovnani vybranych pomérovych

ukazatelll s odvétvim, coz nam graficky zndzornuje Spider analyza.

Na zaklad¢ provedené financ¢ni analyzy spole¢nosti EUROVIA CS, a.s. mohu fici, Ze jeji
finan¢ni situace je velmi dobra. Svéd¢i o tom piiméfené hodnoty zisku za analyzované
obdobi, vysoké hodnoty rentability a likvidity. Spole¢nost patfi v odvétvi inZenyrského

stavitelstvi mezi nejvétsi na trhu.
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RESUME

The main goal of this bachelor thesis was to prepare a financial analysis of the
EUROVIA CS, a.s. for the periods from 2007 to 2009. Performing a study and research of
the technical publications, | was able to prepare the above noted financial statements
analysis of the Company. The financial analysis includes calculation of the key ratios
relating to the financial performance of the company and benchmark with the
construction’s industry relevant to the Company. The information used in the above
mentioned financial analysis was taken from the publically available the Company’s

annual reports filed with the Commercial Register.

The practical part has been prepared using the knowledge gained by studying the relevant
underlying data, reading annual reports and research on internet. From the financial
statements analysis | was able to draw a conclusion over the assets and capital structure of
the Company. Using the appropriate financial statements data enabled me to apply the
simple bankruptcy models used in the summary, differential and average ratios as well as
performing a benchmark analysis of the Company performance versus the peers in the

industry, what has been demonstrated in the Spider graph.

As a result of the financial analysis of EUROVIA CS, a.s. | conclude that its financial
situation is profitable. The profits generated in the covered periods demonstrated high
return on assets and liquidity of the Company which belongs amongst the largest

Companies present on the Czech market.
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SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK
A Aktiva

BU Bankovni uvéry

CF Cash Flow

CZ  Cizi zdroje

%

CPK  Cisty pracovni kapital

Cz Cisty zisk

DFM  Dlouhodoby financni majetek
DHM  Dlouhodoby hmotny majetek
DNM  Dlouhodoby nehmotny majetek
EBIT  Zisk pfed trokem a zdanénim
EBT  Zisk pfed zdanénim

KBU  Kratkodobé bankovni uvéry
KZ Kratkodobé zavazky

NU  Nakladové uroky

OA Obézn4 aktiva

ROA  Rentabilita celkového kapitalu
ROE  Rentabilita vlastniho kapitalu
T Trzby

VH Vysledek hospodateni

VK Vlastni kapital



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky S7

SEZNAM OBRAZKU

Obr. 1 Vyvoj ucetniho hospodaiského vysledku [vlastni zpracovani]..........ccccevvveeivnnnne 37
Obr. 2 Déleni HV pfed troky a zdanénim [vlastni zpracovani] ..........cccccevviviveeiiiiinnennnne 38
Obr. 3 Vyvoj ukazateli rentability EUROVIA CS, @.8....cuoviiiiiiiiiieiiiiiieeiieeee e 41
Obr. 4 Vyvoj ukazatelii obratovosti EUROVIA CS, a.s.[vlastni zpracovani].................... 43
Obr. 5 Vyvoj likvidity EUROVIA CS, a.s.[vlastni zpracovani].........ccccccevvivvveeiiiiinnennnnne 46

Obr. 6 Spider analyza vybranych ukazateli ve srovnani firmy a odvétvi 2007[vlastni
ZPTACOVAINL] 1eeieiie ettt e et e e 47
Obr. 7 Spider analyza vybranych ukazatelii ve srovnani firmy a odvétvi 2008 [vlastni
ZPTACOVAINL] 1ottt e e 48
Obr. 8 Spider analyza vybranych ukazateld ve srovnani firmy a odvétvi 2009[vlastni

ZPTACOVANI] 1.ttt ettt ettt b ettt ettt ettt e s b et e be e nbe e 49



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky 58

SEZNAM TABULEK

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

1 Procentni rozbor polozek majetkové a finan¢ni struktury EUROVIA CS, ass. ....... 31
2 Procentualni rozbor majetkové a finanéni struktury ODVETVI .......ccoccoooiveinnnnn, 32
3 Vyvojové trendy polozek majetkové a finan¢ni struktury EUROVIACS, ass........ 33
4 Vyvojové trendy polozek majetkové a finanéni struktury ODVETVI.........co.c........ 34
5 Procentudlni rozbor polozek vynost a nakladi EUROVIA CS, a.s. ...cccccoevvvvneennns 35
6 Procentuélni rozbor polozek vynosi a nakladit ODVETVI ......cococovvvvvivveiiinns 35
7 Vyvojové trendy polozek vynost a nakladi EUROVIA CS, a.s. .....coocvvveeiiiinnnennns 36
8 Vyvojové trendy polozek vynost a nakladt ODVETVI........cooovvvviiiiiiinenene, 36
9 Vyvoj hospodaiského vysledku EUROVIA CS, a.s. ..ooooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceeeee 37
10 Déleni HV pted turoky a zdanénim (EBIT).........cccooiiiiiiie e 37
11 Vyvoj tokli penézni hotovosti EUROVIA CS, a.s. ...coooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiceeee 38
12 Vyvoj ¢istého pracovniho kapitdlu EUROVIA CS, a.s....cccvvvviiiiiiiiiiiiiiiiiieees 39
13 Ukazatele rentability EUROVIA CS, @.5. ..cccuvveiiiieiiiieciiiieesiee e e sieeesninee s 40
14 Ukazatele rentability ODVETVI.......cocoiviiiiieceeececeeeeeeeeeee e 40
15 Multiplikator vlastniho jmeéni akKCIONATT..........vvvvviiiiiiiiiiiiiiiiieeee e 41
16 Ukazatele aktivity EUROWVIA CS, @.5. .uuviiiiieeiiieesiie e citiee s sivee e e siee e 42
17 Ukazatele aktivity ODVET VI ....ocooiiiiiiiiieiiiicseeeeee et 42
18 Ukazatele zadluzenosti EUROVIA CS, a.S. ...oovviiiiiiiiiiiiicciiiieeeeeeevi e 44
19 Ukazatele zadluzenosti ODVETVI .........ccovoviiiseeice e 44
20 Ukazatele likvidity EUROVIA CS, ... .ucciiiiiiiiieeeiieeesiee e siee e svee e stee e siae e 44
21 Ukazatele likvidity ODVETV.....c.cocvoviiiiiicecceeeee et 45
22 Srovnani vybranych pomérovych ukazateld EUROVIA CS, a.s.......cccccvvvieeennnnns 46
23 Srovnani vybranych pomérovych ukazatelit ODVETVI......ccccocvvveviviviveciirinnnns 47
24 Vypocet Altmanova Z-skore pro EUROVIA CS, a.S......ccvviiiiiiiiiiiiiiiieciiieeen 50

25 Vypocet indexu INO5 firmy EUROVIA CS, a.8. ..vviviiiiiiiieiiiiiiicceeeee e 50



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

59

SEZNAM PRILOH
Pl Rozvaha EUROVIA CS, a.s.
Pl Vykaz zisku a ztraty EUROVIA CS, a.s.

P Il Vykaz Cash Flow EUROVIA CS, a.s.



PRILOHA PI: ROZVAHA EUROVIACS, A.S.

Rozvaha v pIném rozsahu 2007 2008 2009
Aktiva k 31.12. (tis. K&) Netto Netto Netto
AKTIVA CELKEM 9 486 327 9 550 737 11 032 763
A POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNi KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 2 464 599 3076 509 2952 200
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 1189 316 216
3. | Software 26 142 89
4.| Ocenitelna prava 204 174 127
6. | Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 959
B.lIl. | Dlouhodoby hmotny majetek 1549 718 1540 672 1324712
1. Pozemky 100 051 133 277 104 349
2. Stavby 431 068 442 255 424 665
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 954 586 953 037 775002
7.| Nedokonéeny dlouh. hmotny majetek 63 867 6 105 8 183
8. | Poskytnuté zalohy na DHM 5881 12 513
9. | Ocenovaci rozdil k nabytému majetku 146 117
B.lll. | Dlouhodoby finanéni majetek 913 692 1535 521 1627 272
1.| Podily v ovladanych a fizenych osobach 772 663 1384 071 1420 265
2. | Padily v G€etnich jednotkach pod podstatnym vlivem 102 028 114177 122177
3.| Ostatni dlouhodobé CP a podily 845 800 800
4. | Pujcky a uvéry- ovladajici a fidici osoba, podstatny vliv 38 156 36 473 84 030
C. OBEZNA AKTIVA 6 946 461 6319 092 7 877 087
C.L Zasoby 321 604 330 069 265 164
1.| Materidl 68 938 74775 69 094
2. Nedokon&ena vyroba a polotovary 234 903 233754 164 843
3. Vyrobky 17 760 21 540 31227
4. | Zvifata 3
C.Il. | Dlouhodobé pohledavky 354 394 590 468 1047 123
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 179 616 386 615 750 986
7. | Jiné pohledavky 1381 2184 3346
8. | Odlozena dariovéa pohledavka 173 397 201 669 292 791
C.llIl. | Kratkodobé pohledavky 4196 019 3577 160 3824 395
1. | Pohledavky z obchodnich vztahd 3890215 2976 489 3299 625
6. | Stat - dafiové pohledavky 162 211 237 769 323774
7. Ostatni poskytnuté zalohy 66 177 22 130 25 625
8. | Dohadné ucty aktivni 30 676 317 170 171 960
9. | Jiné pohledavky 46 740 23 602 3411
C.IV. | Finanéni majetek 2074 444 1821 395 2740 405
1.| Penize 74 794 4421 3722
2.| Ugty v bankach 77 523 1074 309 448 637
3. | Kratkodoby finanéni majetek 1922 127 742 665 2 288 046
D. OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty aktiv 75 267 155136 203 476
D.l Casové rozliseni 75 267 155 136 203 476
1. | Naklady pfistich obdobi 75 157 94 733 138 246
3. | Prijmy pfistich obdobi 110 60 403 65 230
PASIVA 2007 2008 2009
PASIVA CELKEM 9 486 327 9 550 737 11 032 763
A. VLASTNI KAPITAL 3147 074 3209 032 3123 338
A.l Zakladni kapital 1386 200 1386 200 1386 200
1.| Zakladni kapital 1386 200 1386 200 1386 200
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 306 870 350 284 354 286
1.| Zakonny rezervni fond 231048 273 359 277 240
2. | Statutarni a ostatni fondy 75 822 76 925 77 046
A.IV. | Hospodarsky vysledek minulych let 607 780 712 209 768 702
1.| Nerozdéleny zisk minulych let 607 780 712209 768 702
A.V. | Vysledek hospodareni bézného tcetniho obdobi (+/-) 846 224 760 339 614 150
B. CIZi ZDROJE 6 265 070 6 245 952 7 740 428
B.I. Rezervy 1348 225 1377 595 1853 552
1. Rezervy podle zvlastnich pravnich predpist 10 376 11 648 13 104
4.| Ostatni rezervy 1337 849 1365 947 1840 448
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 343 064 457 813 534104
1.| Zavazky z obchodnich vztaht 343 064 457 813 534 104
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 4573781 4410 544 5352 772




1. Zavazky z obchodnich vztahd 3938 601 3365477 4 820 952
4.| Zavazky ke spole¢., €len. druzstva a k u¢astnikim sdruzeni 1822 1542 985
5. Zavazky k zaméstnancim 73 399 91 643 64 877
6. | Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdravotniho pojiSténi 83 143 78 192 37 014
7.| Stat- danové zavazky a dotace 113 742 32 861 14 000
8. | Prijaté zalohy 22798 264 706 24 273
10. | Dohadné ucty pasivni 320 854 548 574 359 130
11.| Jiné zavazky 19 422 27 549 31 541
C.I. | Casové rozliseni 74 183 95 753 168 997
1.| Vydaje pfistich obdobi 74 162 95 668 168 997
2 Vynosy pFistich obdobi 21 85




PRILOHA PI1: VYKAZ ZISKU A ZTRATY EUROVIACS, A.S.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY (v druhovém &lenéni)

(v tis. K&)
Polozka 00 008 009
Il. | Vykony 15088 659 | 15542443 | 17 533 987
Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb 15112141 | 15511953 | 17 604 060
Zména stavu zasob vlastni &innosti -24 370 21987 -73 017
3. | Aktivace 888 8 503 2944
B. | Vykonova spotieba 12 525245 | 13128 673 | 14 930 869
1. | Spotfeba materialu a energie 3055673 3041993 2 869 882
2. | Sluzby 9469572 | 10086 680 | 12 060 987
+ | PRIDANA HODNOTA 2563414 | 2413770 2 603 118
C. | Osobni naklady 1227954 | 1294674 1335678
1. | Mzdové naklady 879403 939 647 989 488
2. | Odmény ¢&lenim organu spol. a druzstva 498 246 216
3. | Naklady na socialni zabezpe€eni a zdravotni pojisténi 307 519 313 680 303 358
4. | Socialni naklady 40 534 41101 42 616
D. | Dané a poplatky 33 435 20 026 18 999
E. | Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 331573 323 621 325618
Ill. | TrZzby z prodeje dl. majetku a materialu 449 240 40 152 63 026
1. | Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 412 969 25 680 41 040
2. | Trzby z prodeje materidlu 36 271 14 472 21 986
F. | ZUstatkova cena prod. dl. majetku a materialu 171 956 24 413 12 308
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 157 998 12 720 1624
2. | Prodany material 13 958 11 693 10 684
G. | Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni 280 128 120 512 504 861
oblasti a komplexnich nakladu pristich obdobi
IV. | Ostatni provozni vynosy 343 958 427 279 478 207
H. | Ostatni provozni naklady 325 556 289 889 323 828
* | PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 986 010 808 066 623 059
VI. | Trzby z prodeje cennych papirQ a podilt 402 000
J. [ Prodané cenné papiry a podily 392 298
VII. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 181 036 130 897 166 686
1. | Vynosy z podill v ovlddanych a fizenych osobéach a v ucetnich 181 036 130 897 166 686
L. | Naklady z precenéni CP a derivatl 464
X. | Vynosové uroky 10 545 26 508 8530
N. | Nakladové uroky 5189 20 130 10 492
XI. | Ostatni finanéni vynosy 81927 94 017 93 036
O. | Ostatni finanéni naklady 132023 126 782 116 287
* | FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 135 832 104 510 151175
Q. | Dan z pfijma za béZznou €innost 275618 152 237 160 084
1. | splatna 343 658 180 509 251 206
2. | odloZena -68 040 -28 272 -91 122
** | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 846 224 760 339 614 150
*** | Vysledek hospodareni za u€etni obdobi 846 224 760 339 614 150
Vysledek hospodareni pred zdanénim 1121 842 912 576 774 234




PRILOHA P III: VYKAZ CASH FLOW EUROVIACS, AS.

Prehled o penéznich tocich (Cash Flow)- EUROVIA CS, a. s.

2007

2009

2008

P. Stav penéznich prostfedkl (a ekvivalentl) na po¢atku obdobi 1690146 | 2074 444 | 1821395

Penézni toky z hlavni vydéle¢né &innosti (provozni ¢innost)
Z. Vysledek hospodareni za béznou €innost pred zdanénim (+/-) 1121 842 912 576 774234
A1, Upravy o nepenézni operace 170 249 287 171 717 208
A.1.1. | Odpisy stalych aktiv 331573 323 621 325618
A.1.2. | Zména stavu opravnych polozZek a rezerv 280 039 120 512 501 861
A.1.3. | Zisk/ztrata z prodeje stalych aktiv -254 971 -12 960 -49 118
A.1.4. | Vynosy z dividend a podilli na zisku -181 036 -130897 | -166 687
A.1.5. | Nakladové a vynosové uroky -5 356 -6 378 1962
A.1.7. | Opravy a ostatni nepenézni operace -6 727 100 572
A* Cisty provozni penézni tok pred zménami prac.kapitalu 1292091 | 1199747 | 1491442
A2 Zména stavu pracovniho kapitalu -207 143 387 306 374 633
A.2.1. | Zména stavu pohledavek a €as.rozliSeni aktiv 5 156 227409 | -713128
A.2.2. | Zména stavu zavazku a ¢as.rozliSeni pasiv -228 383 187713 | 1091763
A.2.3. | Zména stavu zasob 16 084 -27 816 -4 002
A Cisty provozni penézni tok pfed zdanénim a mimoft.polozkami 1084948 | 1587 053 | 1866075
A3. Vyplacené uroky -5 189 -20 130 -10 492
A.4. | Prijaté troky 10 545 26 508 8 530
A5. Zaplacena dan z pfijml za béZnou Einnost -268 438 | -349826 | -174 533
A.7. Prijaté dividendy a podily na zisku 181 036 130 897 166 687
Ax** | Cisty penézni tok z provozni éinnosti 1002902 | 1374502 | 1856 267

Penézni toky z investicni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -334 004 -954 850 -632 896
B.2. | Prijmy z prodeje stalych aktiv 412 969 25 680 443 040
B.3. PuUj¢ky a uvéry spfiznénym osobam -47 557
B.*** | Cisty penézni tok z investiéni innosti 78965 | -929170 | -237 413

Penézni toky z finanéni ¢innosti
C.2. Dopady zmén viastniho kapitalu -697 569 -698 381 -699 844
C.2.5. | Pfimé platby na vrub fondu -4 469 -5 281 -6 744
C.2.6. | Vyplacené dividendy -693 100 | -693 100 | -693 100
c.x** | Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti -697 569 | -698 381 -699 844
F. Cista zména penéznich prostiedkil a penéznich ekvivalent 384298 | -253 049 919 010
R. Stav penéznich prostfedki (a ekvivalentd) na konci obdobi 2074444 | 1821395 | 2740405




