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uvoD

Dnesni doba je ve znameni neustalych a pfedevsim rychlych zmén v technologiich
a ve vyrobnich procesech. Uméni dokéazat ptredvidat vyvoj prostiedi a jeho dopad
na dalsi rozvoj firmy je nutnou podminkou pro jeji pfeziti v soucasnosti i pro dalsi
vyvoj v budoucnu. Aby mohla c¢elit obrovské konkurenci, musi mit firma dominantni
postaveni na trhu bud v oblasti vyrobkil a sluzeb nebo byt konkurenceschopna
ve snizovani ¢i Stabilizaci ndkladd. Exkluzivni vyrobek ¢i sluzba je velmi unikétni,
proto je vétSina firem nucena zaméfit Se na velikost nakladl, aby dosahovala
srovnatelnych nebo niz8ich ndklad v porovnani s konkuren¢nimi subjekty. Upevnéni

pozice natrhu a rist hodnoty firmy patii k nelehkym ukoliim managementu firmy.

Stavebnictvi se fadi mezi nejvyznamnéjsi odvétvi narodniho hospodafstvi,
je charakteristické vysokou kapitalovou naroCnosti a Sirokym spektrem vyrobnich
¢innosti. Zaroven se vyznacuje vysokym poctem pracovnich mist a vysokou citlivosti
na vyvoj celé ekonomiky. Stav ¢eského stavebnictvi se stale potyka s nasledky globalni
krize. Snizend poptavka po produkci stavebnich firem se tykd pfedevSim dopravniho
inzenyrského stavitelstvi, které je prevazné zavislé na vefejnych zakazkach. Propad
objemu stavebni produkce se projevil na hospodafeni malych, stfednich 1 velkych
firem. Optimisticky v8ak nevypada ani vyhled na dal$i obdobi. Pokles stavebnich
zakazek, vysokd konkurence a rst poméru nakladi a vynost vlivem velmi nizkych
realizaCnich cen bude mit za nasledek pokles marzi a tim i naruseni vnitini finanéni
stability firmy. Pfed majiteli firem ¢i jejich managementem proto stoji mnoho
nepopuldrnich opatfeni v podobé sniZzovani pracovnich mist ¢i dokonce ukonceni

¢innosti firmy.

Firma EUROVIA Silba, a.s. patfi mezi stfedni stavebni firmy. Podnika ptedevs§im
Vv oblasti dopravniho inZenyrského stavitelstvi. Stagnace oboru se projevila i na celkové
situaci firmy, protoZe pfevaznou vétSinu realizovanych zakazek pfedstavuji investice
statnino a vefejného sektoru, které jsou velmi omezené. Vzhledem ktomu,
ze se nepredpoklada v nejbliz§im obdobi zlepSeni ekonomického a politického vyvoje,
bude management firmy nucen zabyvat se otdzkou zefektivnéni ekonomické ¢innosti
firmy, protoZe majoritni akcionat pozaduje finan¢ni vykonnost. Rozhodovéni o dalSim

vyvoji a fungovani firmy podpoifi znalosti a informace, které management ziska
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z provedené financni analyzy. Na jejim zakladé navrhne management spole¢nosti
opatieni, kterd predlozi majoritnimu akcionafi ke schvaleni. Kone¢né rozhodnuti ucini
vlastnik bud’ zastavenim investicni c¢innosti na urCit¢é obdobi nebo v podobé

restrukturaliza¢nich opatieni s dopadem na zamé&stnanost.



Cil a metodika diplomové prace

Cilem této diplomové prace je charakterizovat metody finanéni analyzy, predstavit
vybranou spolecnost a poté provést finan¢ni analyzu zvolené spolecnosti v letech 2008
az 2012 vcetné doporuceni pro dalsi rozhodovani, které by mélo pfispét ke zlepSeni
ekonomické situace. Tato prace bude slouzit jako podklad pro rozhodnuti managementu
o dalSich investicich a vyvoji spolecnosti.

Diplomova prace je rozdélena na ¢ast teoretickou a praktickou. Teoretickd ¢ast nejprve
vysvétluje vyznam financni analyzy, déle charakterizuje jeji uzivatele a zdroje.
Ve druhé c¢asti jsou formulovany zdkladni metody intenzivnich a extenzivnich
ukazateld. Kromé zdkladnich absolutnich a pomérovych ukazateli jsou definovany
soustavy intenzivnich ukazateli v podobé pyramidového rozkladu, vybranych bonitnich

a bankrotnich modelti a hodnotového ukazatele vykonnosti.

Praktickd cast zalind charakteristikou a pfedstavenim analyzované spolecnosti
EUROVIA Silba, a.s.. Nasleduje ¢tvrta ¢ast, ktera se jiz zabyva samotnym provedenim
finan¢ni analyzy. Nejprve je provedena zakladni analyza absolutnich ukazateld, tzn.
horizontalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Do této kapitoly patii také analyza
rozdilovych ukazateld a zhodnoceni dodrZovani zlatych pravidel financovani. Nasleduje
analyza pomérovych ukazateli z oblasti rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity,
produktivity, které jsou doplnény a porovnany s odvétvim. Komplexnost pomérovych
ukazatel je doplnéna analyzou ukazateld na bazi finan¢nich fondd a cash flow
a kapitalového trhu. Z ukazateld na bazi finan¢nich fonda a cash flow jsou vzhledem
k jejich velkému poctu analyzovany pouze vybrané ukazatele uvedené v teoretické Casti.
Redukce analyzovanych ukazateld byla zaroven provedena Vv oblasti ukazatelt
kapitalového trhu, protoze akcie firmy nejsou obchodovany na burze cennych papiri
a tudiz nékteré informace jsou nezjistitelné. Nasledné¢ pokracuje analyza soustav
ukazateld, které zastupuje pyramidovy rozklad vrcholového ukazatele ROE a vybrané
bonitni a bankrotni modely. Pohled na vykonnost spolecnosti uzavird vypocet
hodnotového ukazatele EVA. Analyzu extenzivnich ukazateli uzavird grafické
porovnani ukazatell rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity ve vybranych letech
2009 a 2012 sodvétvim. V zavéru ctvrté Casti je provedeno celkové zhodnoceni

vysledkil finan¢ni analyzy a navrzena doporuceni pro dal$i rozhodovani o vyvoji firmy.



Realizace téchto opatieni, které by mély vést ke zlepSeni vykonnosti firmy, vSak zavisi

na rozhodnuti piedstavenstva spole¢nosti a pfedev§im na piijaté strategii vlastnika.
Pata ¢ast této prace se zabyva vyvojem stavebnictvi.

Udaje pro praktickou &ast jsou Gerpany z Vyro&nich zprav spolednosti za obdobi 2008
- 2012. Odvétvové srovnani je provedeno na zakladé udajii a metodiky Ministerstva
prumyslu a obchodu a za pomoci benchmarkingového srovnavani podle metody INFA.

Soucasné bylo vyuZito vlastnich informaci o internich procesech firmy.
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1 Charakteristika finan¢ni analyzy

Financ¢ni analyza podava informace o vykonnosti firmy a predstavuje zakladni néstroj
finan¢nich manazeri a vlastniki firem pro jejich dalSi finanéni a strategické
rozhodovani. V literatufe neni finan¢ni analyza jednozna¢né definovand a ma mnoho

podob.

Blaha definuje finan¢ni analyzu takto: ,, Financni analyza predstavuje ohodnoceni
minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti financniho hospodareni firmy.
Jejim cilem je poznat financni zdravi firmy, identifikovat slabiny, které by mohly
V budoucnu vést k problémiim, a determinovat silné stranky, na kterych by mohla firma

stavet. “ (Blaha, 2006, s. 12).

. Ukolem financni analyzy jako integrdlni soucdsti financniho ¥izeni je pomoci ji
vilastnich nastrojii diagnostikovat financni kondici podniku, identifikovat odchylky
od pozadovanych parametri, analyzovat priciny jejich vzniku a definovat konkrétni

opatreni, jejichz predpokladem je dosazeni strategickych cilu. (Nyvltova, 2010, s. 163)

Cilem finan¢ni analyzy je zjistit finan¢ni zdravi firmy, poznat jeji slabé stranky tak,
aby bylo mozné eliminovat jejich negativni dopad na hospodafeni firmy v budoucnu
a stanovit silné stranky, které musi firma posilit a rozvijet, aby mohla zajistit svoji

konkurenceschopnost a prosperitu.

Finan¢ni zdravi je zavislé na vykonnosti a finan¢ni pozici firmy. Jeho stav vyjadiuje
schopnost firmy odolavat externim a internim provoznim a finan¢nim rizikdm.
Za finan¢né zdravou se povazuje firma, ktera zhodnocuje vloZzeny kapital, je schopna
splacet svoje zavazky, nemé problémy s likviditou a je nezéavisla ve svém rozhodovéani.

(Peskovd, 2011, s. 10).

Finan¢ni tisen je opak finan¢niho zdravi, projevuje se nedostatecnou likviditou,

vysokou zadluzenosti nebo nizkou provozni vykonnosti. (Peskova, 2011, s. 11).

Vystup financni analyzy, predevSim stav celkového hospodatfeni a financniho zdravi,
je pfedmétem zajmu mnoha skupin, z nichz kazda zaujima k vysledkiim jiny postoj.
Hlavnimi wuzivateli je management firmy, investofi, banky, obchodni partnefi,

zameéstnanci a stat.
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1.1. Uzivatelé financ¢ni analyzy

Informace o podniku ziskané finan¢ni analyzou jsou pfedmétem z&jmu mnoha subjekti,

zZ nichz kazdy preferuje jiné informace.

Investori

Nejvetsi zajem o informace z finan¢ni analyzy maji investofi, ktefi vlozili do firmy svij
kapital a ocCekavaji, Ze se jimi vlozena investice bude zhodnocovat. Sledovani miry
rizika, kontrola hospodafeni firmy a managementu a rozhodovani o dalSich investicich

se tyka predevsim akciovych spolecnosti,

Management firmy

Management firmy vyuziva vysledky finanéni analyzy pfedev§im k  operativnimu
a strategickému fizeni firmy. Na zdklad€¢ financni situace, stanovenych silnych
a slabych stranek je schopen piijmout nejvhodngjsi rozhodnuti tykajici se ziskani
finan¢nich zdroji, rozdéleni volnych penéznich prostfedkti a disponibilniho zisku, ktera
budou v souladu se strategickymi cili firmy. Management firmy ma zaroven osobni

zajem na efektivnim hospodateni firmy, protoze je na jeho vysledcich zainteresovan.

Zameéstnanci

Zameéstnanci maji pfirozeny zajem na financni stabilité a prosperité¢ podniku z ditvodu

existen¢nich jistot — jistota zaméstnani a mzdy a dal$ich socialnich vyhod.

Banky a ostatni véritelé

Informace o hospodateni firmy a stavu finan¢niho zdravi vyuzivaji banky a véftitelé

pfi rozhodovani o poskytovani finan¢nich tvéra.

Obchodni partneri
Obchodni partnefi se zajimaji o stav firmy pfedevsim z diivodu solventnosti a likvidity.

Jejich prioritou je ptedevsim to, jestli je firma schopna dostat svym zavazkam.

Stat a jeho organy
Stat a jeho organy vyuzivaji financni data pro ucely statistiky, pro kontrolu podnikt
se statni GcCasti a danové kontroly, zdroven sleduje financni stav firem, které ziskali

statni zakdzku v rdmci hospodaiské soutéze.
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Konkurence

Konkuren¢ni firmy vyuzivaji finan¢ni analyzy pro porovnani S vlastnimi vysledky.
Pfredmétem jejich zajmu je predevSim srovnani rentability, ziskové marze, ceny
vyrobkd, obratovost a vySe zasob, investicni ¢innost, doba pohledavek
a zavazkl.(Peskova, 2011). Tato srovnani jim poskytuji prostor pro moznost zlepSeni

a ziskani konkurenc¢ni vyhody.

1.2. Zdroje dat finan¢ni analyzy

Vypovidaci schopnost finan¢ni analyzy zavisi na kvalité, vérohodnosti a spolehlivosti
pouzitych dat a informaci. Zakladnim zdrojem pro finan¢ni analyzu jsou data ziskana
ze zakladnich ucetnich vykazl, které jsou upraveny zakonem 563/1991 o ucetnictvi
a mely by poskytovat vérny a poctivy obraz o ucetnictvi a finan¢ni situaci firmy. Témito
vykazy jsou rozvaha, vykaz zisku a ztraty, piehled o penéznich tocich (cash flow),

piehled o zménach vlastniho kapitalu a ptiloha k ucetni zavérce.

Rozvaha
Rozvaha zobrazuje na stran¢ aktiv piehled majetku, kterym firma disponuje, a na strané

pasiv jsou pak zachyceny zdroje kapitalu, kterymi byl majetek potizen. Rozvaha je

koncipovana na zakladé bilan¢ni rovnosti aktiva = pasiva.

Aktiva
Aktiva predstavuji majetek firmy a v rozvaze jsou ¢lenéna podle doby pouzitelnosti

na stala aktiva, ob&ézna aktiva a pfechodné aktiva.

Stala aktiva se déli na dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek, ktery je urcen
k dlouhodobému pouzivani a jehoz tkolem je podporovat a rozsifovat podnikatelskou
¢innost firmy. Tento majetek se postupné opotiebovava, coz vyjadiuji odpisy. DalSim
zastupcem stalych aktiv je dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery si firma nepotizuje
K pouzivani pro svou béznou Cinnost, ale za tufelem ziskani dlouhodobého

ekonomického prospéchu nebo jiného uzitku. (Nyvltova, 2010, s. 69)

Obeézna aktiva jsou kratkodobé povahy a piechazi jednorazové do spotieby, jejich
podstatou je zajiSténi plynulosti provozniho procesu. Velikost a struktura tohoto

majetku souvisi s ¢innosti firmy. Krom¢ zabezpeceni nepietrzité cinnosti podniku,
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zabezpeCuje likviditu firmy a v neposledni fadé mulze vystupovat jako zaruka
poskytnutych uvért u véfitelt. (Hrdy, 2007). Vzhledem Kk jeho rychlym obratkam patii
mezi likvidnéjsi aktiva, z nichz nejlikvidnéjsi jsou financni kratkodoba aktiva. Rozlisu;ji
se ctyfi skupiny obéznych aktiv — zéasoby, dlouhodobé a kratkodobé pohledavky,

finan¢ni majetek.
Prechodna aktiva — ptedstavuji ndklady ptiStich obdobi a pfijmy pftistich obdobi

Pasiva

Pasiva ptedstavuji zplisob financovani aktiv. Jsou Clenéna podle vlastnictvi na vlastni

kapital, cizi zdroje a pfechodna pasiva.

Vlastni kapital je tvofen vklady majitelt a vlastni ¢innosti podniku. Vykaz zisku a ztraty

¢leni vlastni kapital na:

- zékladni kapital - pocatecni vklad do podniku,
- kapitalové fondy,

- rezervni a ostatni fondy ze zisku,

- vysledek hospodateni z minulych let,

- vysledek hospodateni bézného obdobi.

Cizi zdroje — jsou zévazkového charakteru, ptredstavuji dluhy firmy vici jinym
subjektlim. Cizi zdroje tvofi dlouhodobd pasiva — zdvazky s dobou splatnosti delsi
nez jeden rok, kratkodoba pasiva piedstavuji zavazky se splatnosti do jednoho roku,

bankovni uvéry a rezervy.
Prechodna pasiva — ptedstavuji vydaje ptiStich obdobi a vynosy pftistich obdobi.

Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty zachycuje vysledek hospodafeni firmy. Podava piehled
o dosazenych vynosech a ndkladech, které souvisi s vytvofenim vynosl, za urcité
casové obdobi. Je vychodiskem pro posouzeni schopnosti managementu zhodnocovat
vlozeny kapital. (PeSkova, 2011). Zékladnim ekonomickym ukazatelem je vysledek

hospodareni, ktery miize byt vykazan jako zisk nebo ztrata. Zaporny rozdil mezi vynosy
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a ndklady znamena ztratu. Kladny rozdil mezi vynosy a naklady ptedstavuje pro firmu

dosazeny zisk. Jeho vySe patii nejen mezi kliCové ukazatele efektivnosti hospodateni,

ale zaroven predstavuje zdroj dalSiho investovani a v mnoha piipadech putsobi jako

motivacni faktor pro vedouci management firmy. Finan¢ni analyza vyuziva nékolik

podob zisku, proto je nutné seznamit se s jeho nejznaméjsimi modifikacemi (Vochozka,
2011, 5.18):

Zisk po zdanéni (EAT - Earnings After Taxes) — piedstavuje vysledek
hospodateni po zdanéni, tedy jednd se o Cisty zisk, ktery se rozdéluje mezi
vlastniky a firmu. Pro firmu je tak cast zadrzené¢ho zisku zdroj dalSiho

financovani.

Zisk pred zdanénim (EBT - Earnings Before Tax) — jedna se o dulezity
ukazatel vykonnosti firmy, protoze vyjadiuje efekt zcelkové podnikatelské

¢innosti pred zdanénim.

Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT - Earnings Before Interest and Tax) —
provozni vysledek hospodaieni posuzuje vykonnost firmy bez ohledu na zplisob
financovani, pfedstavuje EBT zvySeny o nakladové uroky. Je oznacovan jako

provozni zisk a patii k pilifim analyzy finan¢ni vykonnosti (Peskova, 2011,5.63)

Zisk pred uroky, odpisy a zdanénim (EBITDA - Earnings Before Interest,

Taxes, Depreciations and Amortization Charpes)

Jednotlivé kategorie zisku a vztahy mezi nimi lze zndzornit nasledovné (Knapkova,

2010, s. 43):

,Cisty zisk (EAT) = &isty hospodaisky vysledek po zdanéni

+ dan z pfijmu za béznou ¢innost

+ dan z pfijmu za mimotadnou ¢innost

= Zisk pred zdanénim (EBT)

+ nédkladové uroky

= Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
+ odpisy
= Zisk pred troky, zdanénim a odpisy (EBITDA)*
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Priloha k ucetni zavérce
Je nedilnou soucasti ucetni zavérky. Podéava vysvétlujici a dopliujici informace

Kk rozvaze a vykazu zisku a ztraty.

Vykaz penéznich tokii (Cash Flow)

Vykaz cash flow (CF) zachycuje tok penéznich prostiedki ve firmé za ¢asové obdobi
a podava informace o finan¢ni situaci firmy, identifikuje zdroje pfijmu a vydaje,
na které byly finanéni prostfedky pouzity. Vykaz cash flow je ¢lenén na provozni,

investi¢ni a finanéni ¢innost. Pfehled o pfijmech a vydajich Ize sestavit dvéma zptsoby.

Piima metoda je zalozena na vykazani skute¢nych piijmd a vydaja, jez byly

uskute¢nény v daném obdobi. Tato metoda je vSak pfili§ pracna.

Neprima metoda — upravuje vysledek hospodafeni o nepenézni transakce, zmény

Vv rozvaze a dalsi operace, které jsou provadény firmou. (Vochozka, 2011, s.19)

Vzijemna provazanost definovanych ucetnich vykazli je zobrazena na obr. ¢. 1.
Z rozvahy, kterd zobrazuje majetkovou a finan¢ni strukturu je do vykazu zisku a ztraty
prevzat vysledek hospodateni. Stav penéznich prostredkil v rozvaze ptredstavuje rozdil

mezi pocatecnim a konecnym stavem toku penéz v cash flow za dané asové obdobi.

Obr. €. 1 Provazanost ucetnich vykazu

Cash flow Rozvaha Vykaz zisku a ztraty
Pocatetni stav
penéZnich v P
prostfedkd Dlouhodoby | Viastn! kapita
o majetek ]
Vydaje Naklady
VH za ucetni ,
) Vynosy
Obé#na obdobi
Prijmy aktiva
ey < 5| pengini | Ciafkapital VH za Giéetni
néin Y .
pe tevz :;( prostiedky obdobi
prostiedkd

Zdroj: Kndpkova, 2010, viastni zpracovani
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2 Metody financCni analyzy
Literarni zdroje hovoii o dvou pfistupech k provadéni finan¢ni analyzy:

Fundamentilni analyza — zabyva se kvalitativnim hodnocenim udajt, které jsou
ziskany na zékladé odborného zkoumani informaci o vnitfnich a vnéjSich faktorech

ovlivigjicich fungovani firmy.

Technicka analyza — je zalozena na kvantitativnim 1 kvalitativnim hodnoceni

ziskanych dat prostfednictvim matematickych, statistickych a algoritmizovanych metod.
Technickd finan¢ni analyza mtize byt provadéna prostfednictvim:

¢ elementarnich metod finan¢ni analyzy,

v v

e vyssich metod finan¢ni analyzy.

Vyss§i metody finanéni analyzy lze rozdé€lit na matematicko - statistické a nestatistické
metody. Tyto metody se opiraji o slozit&jsi matematické a statistické vypocty, které
vyzaduji odborné znalosti analytikl a specialni softwarové vybaveni, z tohoto divodu

jsou v bézné podnikatelské praxi méné vyuzivany.

Elementarni metody pracuji s jednoduchymi matematickymi postupy, které jsou
vyuzivany vSemi uzivateli finan¢ni analyzy. Zakladem elementarni metody jsou
ukazatele vychéazejici pfimo zpolozek ucetnich vykazli nebo zdat odvozenych

z ostatnich zdroju. Ukazatele se déli na extenzivni a intenzivni.

Extenzivni ukazatelé podavaji informace o kvantit€¢ v pfirozenych (penéZznich)
jednotkach, kdezto intenzivni ukazatele ,,charakterizuji miru, S jakou jsou extenzivni

ukazatele podnikem vyuzivany “. (Kovanicova, Kovanic, 1997, s. 20) .
Extenzivni ukazatele se d¢€li na:

e Stavové (absolutni) - popisuji stav majetku a zdroji k uréitému casovému

okamziku,
e rozdilové — piedstavuji rozdil mezi stavovymi ukazateli, piikladem je cisty
pracovni kapital, ¢isté pohotové prosttedky, Cisty penézné - pohledavkovy fond,

e tokové — podavaji informace o zmén¢ stavu Stavovych a rozdilovych ukazatelt
za dané ¢asové obdobi,
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e nefinancni ukazatele — vychazi z vnitropodnikového UucCetnictvi a dopliuji
komplexnost provadénych analyz, pfikladem je produktivita prace, spotieba

energie, pocet zaméstnancd, apod. (Kovanicova, 1997).

Intenzivni ukazatelé¢ predstavuji podil dvou ¢i vice extenzivnich ukazateli nebo

ukazatelli tokovych. Intenzivni ukazatele 1ze rozd¢lit na:

e stejnorodé intenzivni ukazatele — jsou zalozeny na poméru extenzivnich

ukazatell vyjadienych ve stejnych jednotkach. Tyto ukazatele lze rozlisit na:
- procentni ukazatele — vyjadiuji pomé&rnou zménu ukazatele v procentech,

- vztahové ukazatele — jSOU poméry dvou stavovych ukazatelti vztazenych

k danému ¢asovému okamziku,

e nestejnorodé intenzivni ukazatele — jedna se o pomér dvou ukazatelli, které jsou
vyjadifeny v riznych jednotkdch. Typickym piedstavitelem jsou ukazatelé
aktivity nebo produktivity prace. (Kovanicova, 1997, s. 22)

2.1. Analyza extenzivnich (absolutnich) ukazatelt

Analyza absolutnich ukazatelli je zastoupena horizontalni a vertikdlni analyzou
a predstavuje zéklad rozboru finan¢nich vykazl. Déle se zabyva analyzou rozdilovych

ukazatelll predevsim Cistého pracovniho kapitalu.

2.1.1. Horizontalni analyza

Horizontalni analyza se oznacuje jako analyza trendd, protoZze se zabyva zménami
sledovanych ukazatel v Case, v piipad¢ dlouhé ¢asové fady tak umoznuje odhadnout
vyvojovy trend jednotlivych finan¢nich polozek. Rozbor se provadi po fadcich, pfi¢emz
vyvoj jednotlivych ukazateli lze vyjadiit absolutné, coz predstavuje rozdil hodnot
sledovanych polozek ve dvou po sobé jdoucich obdobich, nebo relativné. Relativni
srovnani znamena procentni vyjadfeni zmény ukazatele Kk vychozimu obdobi.
(Kovanicova,1997). Vypocet je mozné provadét formou bazickych nebo fetézovych
indext. Bazicky index porovnava hodnoty ukazatelii sledovaného obdobi s hodnotou
stanoveného obdobi, které je zvoleno jako zakladni. Retdzovy index srovnava hodnotu
zvoleného ukazatele ve stavajicim obdobi s hodnotou ukazatele v predchéazejicim
obdobi. (Mrkvicka, 2006).
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Matematicky lze vyjadrit absolutni a relativni zménu nasledovné

Absolutni zména = Xe+1 — Xy @)
., v _ xt+l B xt
Relativni zména v % = ————— x100 (2)
t
Kde: ) S bézné obdobi
) CHUUTR predchozi obdobi

2.1.2 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza je oznacovana jako analyza komponent, protoze se zabyva
strukturou financnich vykazii. Princip této metody spociva v tom, ze se jednotlivé
polozky vykazli vyjadiuji jako procentni podil sumy vybrané veli¢iny. V ptipade
vykazu zisku a ztraty se jako zaklad procentniho vyjadieni povazuje velikost trzeb,
v rozvaze jsou pak polozky vykazu vyjadieny jako procento z celkovych aktiv.
(Kovanicova, 1997)

Matematicky je vyjadien tento vztah takto:

B,
P = S°B, ©)
Kde: Pi ... hledany vztah
Bi ... velikost polozky bilance
> B, e suma hodnot polozek v ramci urcitého celku

(Kislingerova, 2008, s.13)

2.1.3 Analyza fondt finan¢nich prostiredki
Analyza fondl penéZnich prostfedkl predstavuje ukazatele, které 1ze ziskat rozdilem
vybranych aktiv a pasiv. Mezi nejznaméjsi fondy patii: Cisty pracovni kapitél, Cisté

pohotové prostiedky a ¢isty penézné - pohledavkovy finanéni fond.
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2.1.3.1 Cisty pracovni kapital
Cisty pracovni kapital (CPK) je nej¢astéji pouzivanym ukazatelem analyzy finan¢nich
fondl, vypocita se jako rozdil mezi celkovymi ob&znymi aktivy a celkovymi

kratkodobymi dluhy. (Kislingerova, 2008).

Existuji dva pfistupy k ¢istému pracovnimu kapitalu a to z pozice vlastnika nebo

z pozice vedouciho manazera firmy.

Manazer firmy pfistupuje k ¢istému pracovnimu kapitalu z pozice aktiv jako k casti
ob&zného majetku, ktera je kryta dlouhodobymi zdroji. CPK pro manaZera predstavuje

relativné volnou ¢ast finanénich prosttedk, ktera zajist'uje plynuly chod firmy.

Rozdil mezi obéznymi aktivy a kratkodobymi zdvazky by mél nabyvat kladnych
hodnot, protoze pro firmu pifedstavuje zdroje, kterymi nemusi hradit své zavazky
a muaze jimi zajistit plynulou ¢innost firmy v dobé nenadalych neptiznivych udalosti.
V ptipadé zaporného CPK budou stala aktiva hrazena kratkodobymi zdroji, coz by

mohlo mit pro firmu nasledky v podob& ohroZeni hospodaiské cinnosti.
CPK = obézna aktiva — krdtkodobad pasiva 4)

Z pohledu vlastnika udava CPK rozsah, v jakém miize zlevnit financovani a zaménit tak

dlouhodobé, drazsi zdroje za kratkodobé.

CPK = (dlouhodobé zavazky + viastni kapitdl) — stald aktiva (5)
Oba pfistupy jsou znazornény na obr. ¢. 2:

Obr. ¢. 2 Cisty pracovni kapital

Pohled manaZera

Pohled viastnika

Vlastni kapital

Vlastni kapital

Stala aktiva Stala aktiva
Cizi kapital
Cizi kapital dlouhodoby
Cisty pracovni dlouhodoby Cisty pracovni
kapital kapital
. L Obézna aktiva L L
Ob&na aktiva Cizi kapital Cizi kapital
kratkodoby kratkodoby

Zdroj: viastni zpracovani dle Kislingerova 1997, 2013




2.1.3.2 Cisté pohotové prostiedky

Piisngj§im ukazatelem likvidity neZ vyse zminény CPK je ukazatel &isté pohotové
prostiedky (CPP), ktery je definovan jako ,, rozdil mezi pohotovymi penéznimi
prostiedky a okamzité splatnymi zdavazky*. (Kislingerova, 1997, s 53). Vypocet tohoto

ukazatele je vazan na aktualni pohyby plateb, tudiZ jej nelze zjistit z ucetnich zavérek.
CPP = pohotové penézni prostiedky — okamzité splatné zavazky (6)

2.1.3.3 Cisty penéiné - pohledavkovy finanéni fond

Cisty penézné - pohledavkovy finanéni fond (CPPF) je povazovan za stiedni cestu mezi
obéma popsanymi rozdilovymi ukazateli, protoZze ociStuje obéznd aktiva o zasoby
a nelikvidni pohledavky. Od takto upravenych ob&znych aktiv jsou odeéteny kratkodobé
zavazky (dluhy). (Mrkvicka, Kolat, 2006, s. 63)

CPPF = obézna aktiva — zdsoby — nelikvidni pohledavky — kratkodobé zavazky. — (7)

2.2 Analyza intenzivnich ukazatelt

Analyza intenzivnich ukazateld je velmi dilezitou a nejcastéji pouzivanou soucasti
finan¢ni analyzy, protoZe dokéze poskytnout zakladni informace o financni situaci
firmy, které mohou byt nasledn¢ vyuZity pro analyzu trendu nebo porovnani s dalSimi
firmami v odvétvi. Tato analyza se provadi pomérem dvou polozek ucetnich vykazu,
mezi kterymi existuje vzdjemna souvislost, proto je nazyvana pomérovou. Pro vétsi

prehlednost jsou tyto ukazatele roztfidény do skupin:

o ukazatele rentability - porovnavaji rizné kategorie zisku s vlozenymi
prostfedky, typickym piedstavitelem je ukazatel rentability aktiv, rentability

vlastniho kapitalu, rentability trzeb,

e ukazatele aktivity — vypovidaji o schopnostech firmy vyuzit sviij majetek co

nejefektivnéji,

o ukazatele zadluzenosti — sleduji finan¢ni strukturu firmy, tzn. pomér mezi

vlastnimi a cizimi zdroji,
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e ukazatele likvidity — vyjadiuji schopnost firmy splatit své zavazky (Kovanicova,
1997),

o ukazatele kapitilového trhu — jsou pouzivany u akciovych spolecnosti, jejichz
akcie jsou kétovany na burze cennych papird, podavaji informace o hodnoceni

hospodateni spole¢nosti investory. (Blaha, Jindfichovska, 2006),

o ukazatele na bazi financnich fondu a cash flow - vyjadiuji schopnost podniku

vytvaret dostatek zdroju pro financovani svych potieb.
Kislingerova a Hnilica (2008) rozsituji vySe uvedené tiidéni o dalsi dvé skupiny:

e ukazatele produktivity prdace — zachycuji vykonnost podniku ve vztahu

k nakladim na zaméstnance (Kislingerova, Hnilica, 2008, s. 35),

e hodnotové ukazatele vykonnosti — sleduji dosazeny vysledek hospodafeni,
ve kterém jsou obsaZeny naklady na cizi kapital, a upravuji ho o naklady

na vlastni kapital, které nejsou u€etné zachyceny.

2.2.1 Ukazatele rentability
Ukazatele rentability patii mezi nejsledovanéjs$i pomérové ukazatele, které pomé&iuji
zisk se zdroji pouzitymi na jeho dosazeni, podavaji tak informace o celkové schopnosti

firmy efektivné hospodafit S vlozenymi prostfedky. (Kovanicova, 1997)
Obecné jsou tyto ukazatele konstruovany jako podil zisku a vloZeného kapitalu.

Rentabilita = Zsk : ®)
polozka rozvahy nebo vykazu ziski: a ztrat

Rentabilita vloZeného kapitalu (ROI — Return on Investment)
Ukazatel miry zisku hodnoti podnikatelskou c¢innost, zhodnocuje ucinnost celkové

investice vloZené do podniku nezéavisle na zdrojich financovani. (Sedlacek, 2011)

ROI= — L _ ©)
celkovy kapitél
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Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets)
Ukazatel rentability aktiv je oznacovan jako hruba produk¢ni sila podniku a je
povazovan za kli¢ové méfitko rentability. Poméfuje totiz zisk S celkovymi aktivy
bez ohledu na velikost dani a finan¢nich nakladu.(Knapkova, 2010) Vzhledem
k bilan¢ni rovnosti aktiv a pasiv lze konstatovat, ze oba ukazatele (ROl i ROA) podavaji
shodné informace.

ROA=__ oI (10)

celkova aktiva
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Common Equity)
Rentabilita vlastniho kapitalu neboli mira ziskovosti je ukazatelem vyjadiujici miru
zhodnoceni zdrojii vlastnikli, ktefi tak pomcéiuji efektivnost vlozeného kapitalu
S investi¢nim rizikem. (Sedlacek, 2011)
cisty zisk

= P (11)
vlastni kapital

Rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE — Return on Capital Emploeyd)
Tento ukazatel hodnoti miru pfinosu dlouhodobych investic a je zajimavy pfedevSim
pro akcionare a vlastniky. Zaroven je vhodnym méfitkem pro srovnani s konkurenci

¢1 odvétvim. (Sedlacek, 2011)

ROCE = EB'T — (12)
Dlouhodoby kapital

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)
Z hlediska efektivnosti sledovaného podniku se jedna o velmi dilezity ukazatel, ktery

pomeétuje Cisty zisk s trzbami. (Sedlacek, 2011)

EAT
Trzby

ROS = (13)

V praxi se tento ukazatel pouZiva pro srovnani s ostatnimi konkurenty ve tvaru podilu

provozniho vysledku hospodateni a trzeb. (Sedlacek, 2011)
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EBIT
Trzby

ROS = (14)

Ukazatel ziskové marze (PMOS — Profit Margin on Sales)
Uvedeny ukazatel je shodny s rentabilitou trzeb, pouziva v Citateli pouze Cisty zisk. Je

vhodny ke srovnani s oborovym pramérem. (Sedlacek, 2011)

EAT
Trzby

PMOS = (15)
2.2.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatelé aktivity podavaji informace o schopnosti podniku vyuzivat vlozeny majetek.
Efektivita podnikatelské ¢innosti je pak zavisla na jeho optimalnim vyuziti. Pokud firma
disponuje velkym majetkem a dostate¢né ho nevyuziva, vznikaji ji naklady v podobé
vysokého urokového zatizeni na zdroje financovani téchto nevyuzitych aktiv,
na skladovani nebo oportunitni naklady uslé piilezitosti (napf. moznost zhodnotit
kratkodoby finan¢ni majetek) a nizky zisk. Naopak v ptipadé nedostatku produktivnich
aktiv firma ptichazi o vyhodné pfilezitosti a nasledné vynosy. Ukazatele Ize vyjadrit

bud’ v podobé doby obratu (ve dnech) nebo v poctu obratek aktiv ¢i pasiv.

Obrat aktiv (total assets turnover ratio)
Tento ukazatel vyjadifuje pocet obratek za dané Casové obdobi, nejcastéji jeden rok.

V zajmu podniku je, aby hodnota tohoto ukazatele byla co nejvyssi, minimalnég 1.

trzby
aktiva

Obrat aktiv =

(16)

Pfevracena hodnota obratu aktiv piedstavuje relativni vazanost aktiv (17), jehoz
dalsi financovani. Vyssi hodnota ukazatele znamena piebytecné mnozstvi majetku
Vv drzeni firmy, coZ ovliviiyje efektivitu jeji produkce, proto by méla ¢ast svého majetku
prodat nebo zvysit trzby. (Sedlacek, 2011)

aktiva
trzby

Véazanost aktiv = a7
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Obrat stalych aktiv (fixed assets turnover)

Jeho skladba je stejnd jako ukazatel obratu aktiv, za jmenovatele jsou dosazena stala
aktiva, pfi¢emz jejich hodnota se neustdle zmensuje v dusledku odpist, coz ma
za nasledek vyssi obratovost.  Hodnota tohoto ukazatele je velmi dilezita

pii rozhodovani managementu o dalSich investicich. (Sedlacek, 2011)

Obrat stalych aktiv = — 722 (18)
stala aktiva
Pievracenym ukazatelem obratu stalych aktiv je vazanost stalych aktiv (19).
. - . stala aktiva
Vazanost stalych aktiv = ——— (19)
trzby

V ramci mezipodnikového srovnavani piinasi pouziti ukazatelti obratu celkovych aktiv
a stalych aktiv problémy, protoze jejich vypovidaci schopnost je ovlivnéna a zkreslena
zvolenym zpiisobem odpisovani a zaroven evidovanim aktiv v ucetnictvi v historickych

cenach.(Blaha, 2006, s. 60).

Cilem kratkodobého finan¢niho fizeni je optimalizace prostfedkl, jeZ jsou vazané
v kratkodobych aktivech a pasivech. Jedna se tak piedev§im o optimalizaci zasob, jez
ma za kol minimalizovat naklady na jejich ,porizeni a skladovani pri zachovani
plynulosti vyrobniho procesu (Nyvltova, 2010, s. 145) a fizeni pohledavek a zavazkd.

Rizeni zasob souvisi s ukazateli obrat zasob a doba obratu zasob. Nedostatkem t&chto
ukazateld je jejich vypovidaci schopnost, protoZe pométuji trzni hodnotu v podobé trzeb
s hodnotou zasob, které jsou vyjadieny v pofizovacich cenach, ,,proto tento ukazatel

skutecnou obratku nadhodnocuje®. (Sedlacek, 2011, s. 61).

Obrat zasob

Vyjadiuje miru vyuziti zasob, udava kolikrat je kazdd polozka zdsob v pritbé¢hu roku
prodana a opé€t naskladnéna. Vysoka hodnota tohoto ukazatele svéd¢i o tom, ze podnik
nema piebytecné zasoby, v kterych by byly vazany finan¢ni prostiedky a soucasné by
piinasely dalsi naklady na skladovani. ,,Vysoky obrat zasob podporuje ditvéru v ukazatel
likvidity“. (Sedlacek, 2011, s. 62)
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Nizky obrat zase naopak piedstavuje nadbytecné zéasoby, které jsou neproduktivni
a pro firmu znamenaji minimalni vynos.

trzby
zasoby

Obrat zasob = (20)

Doba obratu zasob

Ukazatel doby obratu zasob vyjadfuje primérny pocet dnti vazanosti zasob v podniku
do jejich spotieby nebo do doby jejich prodeje, ¢imz dojde k pfeméné na dalsi aktiva
v podobé¢ pohledavek nebo finan¢ni majetek. (Sedlacek, 2011)

zasoby
trzby

Doba obratu zasob =

360 (21)

Rizeni pohledavek a zavazki je dal§i velmi diilezitou soudasti finanéniho fizeni, protoZe
podnik potiebuje pro svoji ¢innost dostatek finan¢nich prosttedkti. Pohledavky vznikaji
pfedevs§im z obchodnich vztahli a zdjmem finan¢niho managementu je dosdhnout jejich
vCasného zaplaceni, proto sleduje dobu splatnosti pohledavek s béznymi platebnimi
podminkami. Zaroven sleduje zavazky z obchodniho styku a dobu obratu zavazk,
pfiCemz cilem firmy je zajistit nejvyhodné&jsi platebni podminky a dosédhnout tak
maximalni dobu splatnosti pro své zavazky. Pro firmu znamena odklad plateb levny
zdroj financovani, ovSem musi byt obezietna a sledovat své zavazky, aby jejich vyse
nekontrolovatelné nepterostla a neohrozila tak jeji finan¢ni stabilitu. ,,Porovndnim doby
obratu pohledavek a doby obratu zdvazkii ze stanovit obchodni deficit” (doba,
po kterou firma musi zajistit dalsi zdroj financovani, protoze uvéruje své zakazniky)
nebo naopak zjistit, jestli dodavatelé firmy financuji jeji provoz (¢imz ziska dalsi volné

penézni prostiedky). (Nyvltova, 2010, s. 167).

Doba obratu pohledavek

Doba obratu pohledavek udava pocet dnli mezi vystavenim faktur, tzn. zauctovanymi
vynosy Z podnikatelské cinnosti, a piijatou platbou na tucet. Pokud doba inkasa
piesahuje dobu splatnosti, znamena to, ze firma poskytuje svym odbératelim bezplatny
podnikatelsky uvér, vtom piipadé by méla pfijmout takova opatieni, ktera by tuto
situaci eliminovala. (Sedlacek, 2011)
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pohledavky 360

Doba obratu pohledavek = -
trzby

(22)

Doba obratu zavazki
V souvislosti s dobou splatnosti pohledavek je velmi dobré sledovat ukazatel doby

obratu zavazk, ktery vyjadiuje platebni moralku firmy viici jejim dodavatelam.

zavazky z obchodniho styku
trzby

Doba obratu zavazki =

* 360 (23)

2.2.3 Ukazatele zadluZenosti

Zadluzenost pifedstavuje pro firmu urcité riziko, které firma musi zvladnout pii své
¢innosti. Jeho vyse se odviji od poméru vlastniho a ciziho kapitalu, pticemz plati, ¢im
vice je firma zadluzen4, tim vyssi riziko podstupuje, protoze i pies negativni vyvoj musi
byt schopna dostat svym zavazkiim. (Knapkova, 2010) Pokud bude zadluzenost firmy
velmi vysoka, mize byt ohroZena jeji likvidita a v nejkrajnéjSim ptipadé i existence
firmy. Mezi nejznamé;jsi sledované ukazatele pii sledovani zadluzenosti patii:

celkova zadluzenost, koeficient samofinancovani, mira zadluzenosti a urokové kryti.

Celkova zadluZenost

Ukazatel celkové zadluzenosti poméfuje cizi kapital k celkovych aktiviim, vyjadiuje
tak miru veéfitelského rizika. Ukazatel podava informaci o tom, kolik majetku
vetitelské riziko. Doporucena hodnota se pohybuje mezi 30 - 60%, zéalezi vSak

na odvétvi, ve kterém se pohybuje hodnoceny podnik. (Knapkova, 2010, s. 84)

cizi kapital
aktiva

Celkova zadluzenost = (24)

Koeficient samofinancovani
Koeficient samofinancovani vypovidd o tom, do jaké miry jsou financovédna aktiva

vlastnim kapitalem, pfedstavuje tak financni nezavislost firmy.
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vlastni kapital

25
aktiva (25)

Koeficient samofinancovani =

Ukazatel finan¢ni paky

Financni paka = % (26)
vlastni kapital

Finan¢ni paka je reciprokou hodnotou koeficientu samofinancovani. Zjistuje pakovy
efekt financovani dluhovym kapitdlem. Vysoka hodnota tohoto ukazatele udava nizsi
podil vlastniho kapitalu na celkovych zdrojich, coz znamena vyssi zadluzeni, ale vyssi
ucinek padkového efektu na vynosnost vlastniho kapitalu.

Ziskovy G¢inek vlivu finan¢ni paky vyjadiuje vztah:

EBT ., A
Ziskow dcinek e, _ BBl A 97
iskovy ucinek financni paky EBIT VK (27)

Pokud je hodnota niz$i nez jedna, finan¢ni paka snizuje rentabilitu vlastniho kapitalu,

hodnota vyssi nez jedna znamena zvySeni rentability vlastniho kapitalu vlivem finan¢ni

péky.

Mira zadluZenosti
Mira zadluZenosti je velmi Casto vyuzivanym ukazatelem vyjadiujicim pomér ciziho
a vlastniho kapitalu. Tento pomér je zavisly na struktute kapitadlovych zdroji podniku.
Aby bylo dodrZeno zlaté pravidlo vyrovnani rizika, mél by dosahovat tento pomeér 1:1
nebo prevysovat vlastni kapital. Struktura financovani a jeji optimalizace je predmétem
finan¢niho fizeni podniku, pficemZ zavisi na nakladech, které s pofizenim zdrojhi
souviseji a na ocekavani vlastnikd, kteti vlozili do firmy svtj kapital. (Sedlacek, 2011)
cizi kapital

—_— (28)
vlastni kapital

Mira zadluzenosti =

Urokové kryti

Ukazatel urokové kryti poméfuje zisk a placené uroky za cizi kapital, ktery se podilel
na vyprodukovaném zisku. Pokud by jeho hodnota dosahovala 1, doslo by k situaci,
kdy by cely zisk pokryl ndklady na uroky za poskytnuty cizi kapital a vlastnici
by nedostali nic. (Knapkova, 2010)
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Urokovékryti = — EBIT, (29)
nakladové Uroky

2.2.4 Ukazatele likvidity
Zakladnim piedpokladem fungovani firmy je nejen rentabilita, ale soucasné i schopnost
platit své zavazky. Aby byla firma likvidni, musi mit k dispozici dostatek penéznich
prostiedki nebo majetek, ktery dokaze preménit na penize. Likvidita je definovana jako
,S0Uhrn vsech potenciondlné likvidnich prostredki, které mad firma k dispozici
pro uhradu svych splatnych zdavazkii“. (Sedlacek, 2011, s. 66). Likvidné&jsi ¢asti aktiv
jsou obé&zna aktiva, nejméné likvidni jsou aktiva stala. Ob&ézna aktiva v rozvaze jsou
délena podle stupné likvidity nasledovné:

e financni majetek V hotovosti nebo na bézném uctu — nejlikvidng;si aktivum,

které je mozno okamzit¢ pouzit na thradu zavazkd,

o kratkodobé pohledavky — u téchto aktiva se predpoklada, ze penézni prosttedky

budou k dispozici v brzké dobg,

e zdsoby — aktivum, u kterého pfeména na penize trva del$si dobu nebo mize

Vv ptipad€ prodeje dojit ke ztraté.

Od stupniti likvidity obé€zného majetku podniku jsou odvozeny tti ukazatele likvidity

(Peskovd, 2011);

Bézna likvidita (current ratio)
Bézna likvidita vyjadiuje, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky. Tento
ukazatel je velmi citlivy na strukturu obézného majetku, predevSim se jednd o zasoby
a jejich ,,spravné ocenéni vzhledem k jejich prodejnostic (Blaha, 2006, s. 56) a rozlozeni
pohledavek na nedobytné a pohledavky po splatnosti. Hodnota bézné likvidity by méla
byt vyssi nez 1,5.

obézna aktiva

Bézna likvidita = (30)
kratkodobé zavazky
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Pohotova likvidita (quick ratio)

obézna aktiva — zdsoby

Pohotova likvidita = (31)

kratkodobé zavazky
Tento ukazatel odstranuje nevyhody predchazejiciho ukazatele a z obéznych aktiv
vylucuje zasoby, které jsou nejméné likvidni, a nedobytné pohledavky. Hodnota tohoto
ukazatele by nem¢la byt nizsi nez 1. Vysoka hodnota pohotové likvidity vSak vypovida
o tom, ze firma ma v obéznych aktivech vdzano pfili§ mnoho pohotovych prostredk,

coz znamend jejich neefektivni vyuziti, které se odrazi ve vykonnosti podniku.

(Sedlagek, 2011).

Okamzita likvidita (cash ratio)

penézni prostiedky + ekvivalenty

Okamsita likvidita = (32)

okamczite splatné zavazky
Ukazatel pohotové likvidity méfi schopnost podniku hradit pravé splatné zavazky.
V citateli uvazuje pouze s penézi v hotovosti nebo na bézném uctu a s volné

obchodovatelnymi cennymi papiry a Seky. Doporucena hodnota pro okamzitou likviditu

je 0,2. (Sedlacek, 2011)
Obrat pracovniho kapitalu (net working capital turnover ratio)

Obrat CPK = rocni trzby

— (33)

prumerny CPK
Likviditu podniku vyjadiuje také ukazatel obratu pracovniho kapitélu, protoze vychazi
z Cistého pracovniho kapitalu a méti schopnost podniku vytvofit vlastni podnikatelskou

¢innosti piebytky, které 1ze pouzit k tthradé zavazki. (Sedlacek, 2011)

2.2.5 Ukazatele kapitalového trhu (trzni hodnoty)
Akcionafi a vSichni investofi, ktefi vloZzili svlj majetek do kapitdlovych spolecnosti,
jez jsou kotovany na burze cennych papirti, sleduji predevsim nadvratnost svych investic,
které dosahnou v podobé dividend nebo rustem ceny akcii. Mezi hlavni indikatory
pouzivané pii investovani na burze cennych papirti, patii tyto ukazatele kapitalového
trhu:
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Dividendovy vynos (dividend yield)

dividend, fkecii
Dividendovy vynos = lwv e’n anad ,C” (34)
trzni cena akcie

Tento ukazatel vyjadifuje hlavni motiv investora drzet akcie. Rozhodnuti investora
prodat nebo si ponechat akcie je zavislé na vySi dividendového vynosu. Nizsi
dividendovy vynos investor bude akceptovat pouze tehdy, pokud jeho soucasny pokles

bude v budoucnu provazen kompenzaci. (Sedlacek, 2011, s. 70)

Dividenda na akcii (dividend per share)

Dividenda na akcii = dividendy za rok

. , ” (35)
pocet kmenovych akcii

Dividenda na akcii je ukazatel, ktery poskytuje informace o tom, kolik penéz ziska

investor za své akcie. VySe dividendy je vSak zdvisld na investi¢ni politice

managementu, protoze nizka vyplata dividend ptedstavuje pro firmu vyssi nerozdéleny

zisk a dalsi zdroj financovani pro jeji dalsi rozvoj. (Sedlacek, 2011)

Cisty zisk na akcii (earnings per share - EPS)
Vynos na akcii podava informace o finan¢ni situaci firmy. Ukazatel je vyuZivan
pfedevsim pro srovnani s konkurenci. (Sedlacek, 2011)

cisty zisk

Cisty zisk na akcii = (36)
pocet kmenovych akcii
Ziskovy vynos (earnings yield — E/P)
Ziskovy vnos = cisty zisk na akcii (37)

trzni cena akcie

Ziskovy vynos je pro investory miru rentability vloZzeného kapitalu, nékdy je oznaovan
jako ,,rentabilita trzni ceny 1 akcie . (Sedlacek, 2011, s. 70)

Ukazatel P/E (Price earnings ratio)

ini :
PIE = 27,11 ?ena akcze” (38)
cisty zisk na akcii

Ukazatel trzni ceny akcie k zisku na akcii vyjadiuje ochotu investorti zaplatit za akcii

na jednu korunu zisku. Vysoka hodnota tohoto ukazatele muze vyjadiovat ocekavani
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investord, ze jejich dividendy v budoucnu porostou, nebo nizké riziko, které investofi

podstupuji a proto neo¢ekavaji dividendy vyssi. (Sedlacek, 2011)

Pomér trzni ceny akcie k jeji u€etni hodnoté (market - to - book ratio)

C g, . trzni cena akcie
Pomeér trzni ceny akcie k jeji uicetni hodnoté = —— . (39)
ucetni hodnota akcie

Je - 1i hodnota tohoto ukazatele vétsi nez 1, je spole¢nost velmi dobfe hodnocena
investory, coZ se projevi ve vyssi trzni hodnoté. Naopak hodnota nizsi nez 1 vypovida

0 podniku s niz§i mirou vynosnosti na aktiva. (Sedlacek, 2011)

Dividendové kryti (dividend cover)
cisty zisk

uhrn rocnich dividend

Dividendové kryti = (40)

Vyjadiuje, kolikrat prevySuje Cisty zisk podniku vyplacené dividendy. (Sedlacek, 2011)

2.2.6 Ukazatele produktivity prace
Ukazatele produktivity prace jsou velmi uzivanymi indikatory vykonnosti podniku.
Ptredstavuji miru vyuziti lidskych zdroji pii dosazeni vynosl. Ukazatele poméiuji

vykonnost firmy k nadkladiim na zaméstnance. (Sedlacek, 2011)

Osobni naklady k pfidané hodnoté

Ukazatel sleduje nakladovost ptidané hodnoty.

osobni naklady

Osobni naklady k pridané hodnote = —— (41)
pridana hodnota
Produktivita prace z pridané hodnoty
Produktivita prace z pridané hodnoty = pridana hodnota (42)

pocet pracovniku

Tento ukazatel sleduje pfidanou hodnotu na pracovnika. Jeho vySe zavisi na velikosti
trzeb a ndkladd. S vyvojem produktivity prace je vhodné sledovat vyvoj primérnych
mezd. Vys§i produktivita prace a nizs$i vyvoj primérné mzdy piedstavuje vétsi efekt
pro podnik.

osobni naklady
pocet pracovnik

Primérnd mzda = (43)
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2.2.7 Ukazatele na bazi finan¢nich fondi a cash flow
K hlubsi analyze finan¢niho stavu firmu se pouzivaji ukazatele na bazi finan¢nich
prostiedkid a cash flow (CF). Vzhledem k pfilis rozsahlému spektru téchto ukazateld,

budou detailné analyzovany pouze vybrané ukazatele.

2.2.7.1 Ukazatele na bazi financnich prostredkt

Ukazatele na bazi financnich prostfedki poméfuji vnitini potencidl podniku a jeho
schopnost vytvofit vlastni hospodaiskou ¢innosti finan¢ni pfebytky, které mtze firma
pouzit k financovani svych potfeb (napt. thrada zavazki, vyplata dividend, potfizeni
investic). Konstrukce téchto ukazatell je zaloZena na ¢istém pracovnim kapitalu

(CPK). (Sedlacek, 2011)

Rentabilita obratu z hlediska CPK
. » “PK
Rentabilita obratu z hlediska CPK = C— (44)
rocni trzby

Podil CPK z majetku

Podil CPK z majetku = — CPK _ (45)
primérna aktiva
Rentabilita CPK
Rentabilita CPK = 25K (46)
CPK
Doba obratu CPK
Doba obratu CPK = __CPK 47)

denni rzby

2.2.7.2 Ukazatele na bazi cash flow

Cilem ukazatelti na bazi CF je zjistit ulohu finan¢nich tokd ve finan¢ni situaci. Jsou
konstruovany tak, ze do Citatele je misto zisku dosazeno CF podniku. Vyhodou CF
oproti zisku je jeho ocisténi od rozdilnych ucetnich postupti, napi. od zpusobu
odepisovani ¢i ocenovani, ¢asového rozliSeni, a mensi citlivost na vykyvy inflace.
Pro vypocet CF se pouziva nepfima metoda, pficemz do Citatele se dosazuje CF
Z provozni ¢innosti, protoze se jedna o penézni tok, ktery je vytvofen vlastni ¢innosti

a predstavuje tak zdroj samofinancovani. (Sedlacek, 2011)
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Rentabilita trzeb

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita trzeb = (48)

rocni trzby
Ukazatel vyjadfuje rentabilitu trzeb a je alternativou ukazatele ziskového rozpéti.
Pouziti ukazatele s CF v C(itateli je vSak pfesnéjsi z duvodu minimalniho vlivu

investi¢nich cyklu a stupné odpistt dlouhodobého majetku. (Sedlacek, 2011)

Rentabilita obratu

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita obratu = (49)

obrat
Rentabilita obratu je témé&f shodna s ukazateli rentability trzeb, obrat piedstavuje pouze
piijmy z béZné ¢innosti podniku. (Sedlacek, 2011)
Rentabilita celkového kapitalu

CF z provozni cinnosti

Rentabilita celkového kapitalu = —
kapital

(50)

Ukazatel poméiuje cash flow a kapital a vyjadiuje vynos vlozenych prostfedki. Tento
ukazatel se pouziva pii posuzovani uvérd. Pokud je rentabilita méfend pomoci CF nizsi
nez prumérna urokova mira poskytovanych uvéru bankou, pak aktiva nejsou schopna
zajistit splatky avéra a podnik by se mél vyvarovat dal$iho zadluzeni. V piipadé vyssiho
procenta ukazatele je pro podnik vyhodné zadluZit se, investovat a zabezpecit tak dalsi

rust. (Sedlacek, 2011)

Stupein oddluzeni

CF z provozni ¢innosti

Stupen oddluzeni = (51)

cizi kapital
Ukazatel vyjadiuje schopnost splacet své zavazky z vlastnich finan¢nich zdroju. Jeho

reciprokd hodnota piedstavuje dobu splatnosti tivéru. (Sedlacek, 2011)

Urokové kryti

CF z provozni ¢innosti

Urokové kryti = (52)

placené uroky

Ukazatel ptredstavuje kryti urokt z cash flow.
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Rentabilita vlastniho kapitalu z CF

CF z provozni ¢innosti

Rentabilita vilastniho kapitilu = (53)

viastni kapital

Ukazatel je vhodnym doplinkem ziskové rentability vlastniho kapitalu, jeho vypocet je
ocistén od vlivil odpist a tvorby dlouhodobych rezerv. (Sedlacek, 2011)

Finanéni rentabilita finanénich fondu

CF z provozni ¢innosti

financni fond

Financni rentabilita financnich fondii =

(54)

Ukazatel vyjadiuje schopnost podniku vytvaret z vnitinich zdrojii hodnotu finanéniho
fondu. Do jmenovatele tak Ize dosadit nap¥. &isty pracovni kapital (CPK) nebo pohotové
prostfedky. (Sedlacek, 2011)

Likvidita z cash flow

Likvidita z cash flow = CF z provozni dinnosti

(55)
kratkodobé zavazky

Ukazatel likvidita z cash flow vyjadiuje schopnost platit své zavazky z prostredki

vytvotfenych vlastni ¢innosti.

Cash flow na akcii

Cash flow na akcii = ol (56)

pocet kmenovych akcii

Ukazatel se pouziva pfi kratkodobém rozhodovani o uziti kapitalu a zaroven je
vhodnym indikatorem schopnosti platit dividendy. Cash flow se ziskd pfipoctenim
odpist k zisku a odectenim prednostnich dividend. Vzhledem k tomu, ze tento ukazatel
je ocistén od vlivu odpisii oproti zisku, je vhodnym métitkem pro prostorové srovnani

1 na mezinarodni urovni. (Sedlacek, 2011)

2.2.8 Soustavy intenzivnich ukazateli

Jednotlivé rozdilové nebo pomérové ukazatele hodnoti pouze urity tsek podniku.
Pro komplexni pohled na finan¢ni situaci firmy byly zavedeny soustavy intenzivnich
ukazatelt, které umoznuji snadnéjsi orientaci a usnadiuji vysledné hodnoceni podniku.

Mezi jednotlivymi ukazateli existuji vazby, které pii zméné nékteré slozky vyvolaji
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nejen ucinek v konkrétnim ukazateli, ale ovlivni i dal$i ukazatele celé soustavy.
Existuji dva zadkladni systémy ukazateld — pyramidové soustavy ukazateli a soustavy

uceloveé vybranych ukazatela.

2.2.8.1 Pyramidové soustavy ukazateld

Pyramidové soustavy ukazateld jsou zaloZzeny na postupném rozkladu vrcholového
ukazatele. Konstrukce této soustavy vychazi ze samotného nazvu, kdy na vrcholku
pomyslné pyramidy stoji zdkladni ukazatel, ktery je pomoci aditivnich nebo
multiplikativnich metod déle rozklddan na dals§i dil¢i ukazatele. Mezi jednotlivymi
dil¢imi ukazateli pak existuji vazby, které odhaluji jejich puisobeni na vrcholovy
ukazatel. Spravné provedeni finanéni analyzy pomoci pyramidového rozkladu zavisi
nejen na konstrukci, ale i na schopnostech uzivatele. Mezi nejznaméjsi zastupce
pyramidovych soustav patii Du Pontdv rozklad, nesouci svij nazev podle nadnarodni
chemické spole¢nosti Du Pont de Nomeurs, ktera ho vyvinula a poprvé pouzila v praxi.
(Sedlacek, 2011, s. 82).

Du Pontllv diagram je zaloZen na rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitalu
(ROE), ptiemz udava zakladni vztahy a souvislosti mezi jednotlivymi polozkami
a poskytuje tak pohled na finan¢ni stav firmy. Podrobnou a pozornou analyzou lze najit

zpusob zlepSeni hospodateni, zvySeni zisku a posileni konkuren¢ni pozice podniku.

Du Pontiiv diagram na obr. ¢. 3 Ize rozdélit na levou a pravou stranu. Leva strana
piedstavuje ziskovou marzi, ktera je definovana jako podil zisku a trzeb. Zisk se zjistuje
odectenim nakladl od trzeb. Pfili§ nizk4d marze nebo jeji trvaly pokles znaci nutnost
provést analyzu jednotlivych druhli nakladii, aby bylo mozné identifikovat pficinu
tohoto negativniho stavu. Prava strana Se zameétuje na jednotlivé druhy aktiv, jejich
celkovy soucet se pouzije pro vydéleni trzeb a ziska se tak ukazatel obratu aktiv.
Dulezitou soucasti diagramu je multiplikator vlastniho kapitalu akcionaid, ktery je
definovan jako podil celkového a vlastniho kapitidlu. Bilan¢ni rovnost aktiv a pasiv
umoziuje pouzit misto celkového kapitalu v Citateli celkova aktiva a ziskat tak ukazatel
finanéni paky A/VK. Zuvedeného vyplyva, ze v ptipadé¢ zvySovani kapitalu

(a samoziejmé i aktiv), mize finan¢ni paka zptisobit rist ROE. (Sedlacek, 2011).

36



Obr. €. 3 Du Ponttliv pyramidovy rozklad ROE

Rentabilita vlastniho kapitalu |

(ROE)
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Zdroj:  SEDLACEK, Jaroslav. Finanéni analyza podniku, Druhé aktualizované vyddni, Brno: Computer
Press, a.s., 2011, 5.152, ISBN 978-80-251-3386-6, vlastni uprava

2.2.8.2 Soustavy ucelové vybranych ukazatelQ

Samotny nazev svéd¢i o tom, Ze se jedna o modely, které byly sestaveny za urcitym
ucelem. Jejich ukolem je zjistit stav financni situace a odhalit nebezpeci, které
by mohlo stav podniku ohrozit. Odborna literatura rozliSuje dva druhy ucelovych

systému — bonitni a bankrotni modely. (Sedlacek, 2011)

Bonitni modely maji za kol diagnostikovat finan¢ni zdravi podniku a urcit jeho pozici
mezi ostatnimi podniky. Mezi nejpouzivanéj§i modely patii Kralickiiv rychly test

a Index bonity.

Bankrotni modely jsou schopny predikovat vyvoj podniku a véas varovat
ptred pifipadnych bankrotem. K nejrozsifenéjsim modelim patii Altmanova formulace

bankrotu (Z-skore), Indexy IN, Griinwalditv index bonity, Tafferiiv bankrotni model.

Kralickliv rychly test
Nézev pro rychly test (Quick test), ktery diagnostikuje bonitu firem na zéklad¢
bodového hodnoceni, byl odvozen od svého autora P. Kralicka, ktery jej vyvinul v roce

1990. Konstrukce testu je zalozena na Ctyfech ukazatelich, které byly vybrany
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ze zékladnich oblasti analyzy, vyslednym hodnotam je pfifazeno hodnoceni dle tab. ¢.1.

Stupnice hodnoceni ukazatelt Kralickova rychlého testu.

Tab. €. 1 Stupnice hodnoceni ukazateld Kralickova rychlého testu

, , Velmi , - , Ohrozeni
Ukazatel Vyborny dobry Dobry Spatny insolvenci
1 2 3 4 5
Kvota viastniho >30% >20 % >10 % > 0% negativni
kapitalu
Doba splaceni dluhu < 3 roky <5 let < 12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v trzbach >10% > 8% > 5% > 0% negativni
ROA >15% >12 % > 8% > 0% negativni

Zdroj: SEDLACEK, Jaroslav, Finanéni analyza podniku, 2. vyddni, 2011, s. 107

Kvoéta vlastniho kapitalu (koeficient samofinancovani) vypovida o financni sile
firmy, ktera je méfena podilem vlastniho kapitalu na celkovych aktivech. Zaroven
poskytuje informace o finan¢ni stabilité firmy a jeji samostatnosti.

vlastni kapital

— (57)
celkova aktiva

Kvota viastniho kapitalu v % =
Ukazatel vypovida o velikosti ciziho kapitalu a schopnostech firmy pokryt své potieby
z vlastnich zdroji. V piipad€ vysokého procenta vlastnich zdroji dochézi k poruseni
zlatého pravidla financovani, dochazi tak k neefektivnimu vyuziti vlastniho kapitalu

a k poklesu rentability vlastniho kapitalu.

Doba splaceni dluhu z CF predstavuje obdobi, za které je schopen podnik uhradit své
zévazky z vytvoieného cash flow. Jedna se o druhy ukazatel poskytujici informace

o finan¢ni stabilité firmy. (Peskova, 2010, s. 134)

kratkodobé + dlouhodobé zavazky

Doba splaceni dluhu z CF =
cash flow

(58)

Dalsi dva ukazatele se zaméfuji na vynosovou situaci firmy, jedna se o cash flow v %

Z trzeb a rentabilitu celkového kapitadlu (ROA v %).

Cash flow v % z trzeb = cash flow (59)

trzby
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VH po zdaneni + drokyx (1 — dasiova sazha)
celkova aktiva

Rentabilita celkového kapitalu (ROA) =

(60)

Vysledna znamka testu je aritmetickym priamér dosazenych znamek.

Index bonity

Index bonity se nejvice uziva v némecky mluvicich zemich, pfedev§im Némecku,
Rakousku a Svycarsku. Jeho vypocet vychazi ze Sesti ukazateld, jimz je piifazena vaha.
Vysledny ukazatel tvofen souctem jednotlivych soucint dil¢ich ukazatell. Matematicky

1ze znazornit index bonity takto (Sedlacek, 2011):

IB = 1,5xj; + 0,08X;, + 10 xj3 + 5xis + 0,3%;5 + 0,1Xis (61)
kde:  Xq......... cash flow/cizi zdroje
) CTN celkova aktiva/cizi zdroje
X3errenran zisk pred zdanénim/celkova aktiva
Xgueenennnnn zisk pted zdanénim/celkové vykony
) TN zasoby/celkové vykony
XBevrennennnn celkové vykony/celkova aktiva

Hodnoceni bonity uvadi tabulka ¢. 2

Tab. ¢. 2 Hodnoceni indexu bonity

Index bonity (IB) Hodnoceni podnik
IB <-2 extrémné $patnd situace  bankrotni
IBe <-2;-1) velmi Spatna situace bankrotni
IBe <-1;0) $patna situace bankrotni
IBe <0;1) situace s problémy bonitni
IBe <1;2) dobrd situace bonitni
IBe < 2;3) velmi dobra situace bonitni
B >3 extrémné dobra situace  bonitni

Zdroj: Vochozka, 2011, vlastni interpretace
Ztabulky ¢. 2 je patrné, Ze index bonity rozliSuje podniky na bankrotni a bonitni,
pficemz uréujicim meznikem je nula. Zaporné hodnoty indexu ukazuji na podnik
nachazejici se v bankrotujici situaci a naopak kladné hodnoty jsou znamkou jeho dobré

ekonomické situace.
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Altmanova formulace bankrotu (Z-Skore)

Altmanova formulace bankrotu nazyvana Z - Skoére nese ndzev podle profesora
Edwarda Altmana, ktery vroce 1968 stanovil z provedené diskriminac¢ni analyzy
zbankrotovanych firem pomérové ukazatele, na jejichz zakladé je mozné predikovat
budouci financni vyvoj firmy. Z - skore je definovano pro firmy s vefejné
obchodovatelnymi akciemi a pro firmy, které na burze nejsou vefejné obchodované.

(Knapkova, 2010)

Z -Skore pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi

Z=12X;+ 14X, + 3,3X3 + 0,6X4+ 1,0X5 (62)
Kde: ) SRR Cisty pracovni kapital/celkova aktiva
) ORI nerozdéleny zisk/celkova aktiva
), CTU EBIT/celkova aktiva
) VT vlastni kapital/celkovy dluh
) CT trzby/celkova aktiva

Tab. €. 3 Interpretace hodnot Altmanova modelu

Interpretace hodnoty Z - Skére

Z> 2,99 uspokojiva finanéni situace
1,81 < Z < 2,99 »Seda zéna” nevyhranénych vysledku
Z <181 firma vazné financ¢ni problémy

Zdroj: Sedlacek, 2011

Z’ -Skore pro firmy s verejné neobchodovatelnymi akciemi

Pro firmy neobchodujici na burze lze pouzit modifikovanou verzi vypoctu vyse

uvedené¢ho modelu, kde byly upraveny vahy jednotlivych ukazatelt.
Z'=0,717X;, + 0,847X;, + 3,107X5 + 0,420X4 + 0,998X5 (63)

Kde proménné X;, Xz, X3 @ Xs jsou definovany stejné jako u predchoziho modelu, pouze

ukazatel X4 ptedstavuje podil Gcetni hodnoty vlastniho kapitalu a celkovych dluht.

Uprava Altmanovy formule bankrotu je doprovazena zménou hrani¢nich pasem

V celkovém hodnoceni nasledovné:
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Tab. €. 4 Interpretace hodnot upravené verze Altmanova modelu

Interpretace hodnoty Z - Skére

Z>29 uspokojiva financni situace
1,2<72<29 ,Seda zéna” nevyhranénych vysledki
Z<12 firma vazné finanéni problémy

Zdroj: Sedlacek, 2011

Indexy IN

Autofi Neumaierovi ve snaze najit ukazatel, ktery by dokézal posoudit finanéni zdravi
firem v Ceskych podminkach, sestavili model IN95, ktery vznikl na zakladé
provedenych analyz velkého mnozstvi firem. V dalSich letech byl tento model upraven
a byly vytvoteny dalsi verze IN99, INO1, INOS.

Index IN95

Index davéryhodnosti IN95 hodnoti schopnost podniku dostdit svym zavazkim,
nepromitaji se do né¢ho pozadavky vlastnikid nybrz pouze véfiteld. Index je sestaven
z pomérovych ukazatell, jimZz je pfifazena véaha, ktera je vysledkem empirickych

analyz. (Sedlacek, 2011)

INBS =V xA+VyxB+V3xC+VyxD+VsxE-VgxF (65)
Kde: A............aktiva/cizi kapital
B EBIT/nékladové troky
Coeriniis EBIT/celkova aktiva
(D R celkové vynosy/celkova aktiva
B obézna aktiva/kratkodobé zavazky a Givéry
Forrris zévazky po lhite splatnosti/vynosy

V1az V6 .....vahy jednotlivych ukazatelt

Tab. C. 5 Interpretace hodnot indexu IN95

Interpretace hodnoty IN95

IN > 2 uspokojiva finanéni situace
1<IN<2 ,Seda zéna” nevyhranénych vysledki
IN <1 firma vazné financni problémy

Zdroj: Sedlacek, 2011
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Index IN99
Index IN99 byl sestaven v roce 1999 a oproti piedeSlému indexu IN95 se zaméfuje

na hodnoceni vykonnosti podniku z pohledu vlastnika, vyjadiuje tak vlastnickou verzi
tohoto indexu. Zmeéna prob&hla nejen v upravé vah , indexu IN95 platnych
pro ekonomiku CR* (Sedlacek, 2011, s.111), ale i v hodnocent, které rozdéluje podniky

na bankrotni ¢i bonitni, a sleduje jejich schopnost vytvaret ekonomickou hodnotu.

IN99 =-0,017xA + 4,573 xC +0,481x D + 0,15 X E (66)

Tab. ¢. 6 Interpretace hodnot indexu IN99

Hodnoty Interpretace hodnoty IN99
IN > 2,07 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42 <IN < 2,07 nejednoznacna situace, podnik spise tvori hodnotu
1,089 <IN < 1,42 nerozhodna situace, podnik ma prednosti, ale i vyrazné problémy
0,684 <IN < 1,089 podnik spiSe netvori hodnotu
IN < 0,684 podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku

Zdroj: Sedldcek, 2011, s.112

Index INO1
Vroce 2001 uvedli oba autofi komplexni index INO1, ktery spojuje vlastnosti

predeslych ukazateld a vyjadiuje schopnost firmy dostat zdvazkiim i schopnost vytvofit
hodnotu pro vlastnika. Tento index vychazi z diskriminacni analyzy 1915 podniki

a op¢€t hodnoti podniky jako bonitni a bankrotni.(Sedlacek, 2011)

INO1=0,13xA+0,04xB+392xC+021xD+0,09xE (67)

Tab. €. 7 Interpretace hodnot indexu INO1

Hodnoty Interpretace hodnoty INO1
IN > 1,77 podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku (tvofi hodnotu)
0,75 <IN £ 1,77 ,Sedd zéna” podnik netvofi hodnotu, ale neni bankrotujici
IN £ 0,75 existence podniku je ohroZena (spéje k bankrotu)

Zdroj: Sedlacek, 2011, s.112

Index INO5
Poslednim vytvofenym indexem je index INO5, ktery byl zformulovan v roce 2005

na zakladé vysledki ziskanych z vyzkumu velkého poétu firem CR v roce 2004. Oproti
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indexu INO1 byly zménény nejen vahy jednotlivych ukazateli, ale i mezni hranice

pro vysledné hodnoceni. (Sedlacek, 2011)

INO1=0,13xA+0,04xB+397xC+0,21xD+0,09xE

Tab. C. 8 Interpretace hodnot indexu INO5

(68)

Hodnoty Interpretace hodnoty INO5
IN > 1,6 mulZeme predvidat uspokojivou financni situaci
09 <IN <16 ,5eda zona” nevyhranénych vysledk
IN <0,9

existence podniku je ohroZzena vaznymi financnimi problémy

Zdroj: Sedldcek, 2011, s.112

2.2.9 Ekonomicka pridana hodnota (Economic Value Added)

Ekonomicka ptidana hodnota (EVA) je novy moderni ukazatel, jehoz konstrukce

1 vypovidaci schopnost je zcela odliSna od tradi¢nich ukazateld finan¢ni analyzy, které

byly dosud pouzivany pro hodnoceni vykonnosti firem. Poprvé byl predstaven

americkou firmou Stern, Steward & Co v roce 1989 (Sedlacek, 2011) a je povazovan

za zakladni méfitko vykonnosti podnikti. Ukazatel EVA je zaloZen na ekonomickém

zisku, ktery zohlednuje, na rozdil od zisku, vykazovaném v GCetnictvi, naklady

na vlastni kapital. Naklady vlastniho kapitalu pfedstavuji miru vynosu, kterou oc¢ekévaji

vlastnici z investovaného kapitalu. Ukazatel EVA vyjadiuje rozdil mezi provoznim

ziskem po zdanéni a naklady na investovany kapital. (Knapkova, 2010)

Ukazatel EVA miiZe byt vyjadiena n¢kolika zpiisoby:

EVA = NOPAT - WACC x C

Kde NOPAT........ provozni vysledek po zdanéni
WACC......... primérné vazené naklady kapitalu
Coeeieen investovany kapital

Kdyz

NOPAT =EBIT x (1-1)
Kde EBIT............. provozni vysledek hospodareni

veee e ....52Zba dané z piijmu
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Dosazenim do rovnice €. 69 lze vyjadrit ukazatel EVA nésledné:

EVA=EBITx (1-t)- WACCxC (71)
Dalsi moznosti vyjadieni ukazatele EVA muze byt nasledujici:

EVA = (ROIC - WACC)x C (72)
Kde ROIC........... vynosnost investovaného kapitalu (NOPAT/C)

Hodnoceni ukazatele EVA

Pokud

EVA >0 podnik tvoii hodnotu pro vlastniky, tudiz je pro investory lukrativni

EVA =0 podnik hodnotu netvofi, vytvoieny zisk pokryje naklady vlozeného kapitalu
EVA <0 podnik hodnotu netvoii a ,,ni¢i* majetek investort (Nyvltova, 2010, s. 178)

Ministerstvo primyslu a obchodu v CR (MPO) sleduje vyvoj ekonomické ptidané
hodnoty v primyslu, stavebnictvi a vybranych sluzbach, pficemz vypocet ukazatele

EVA vychazi z modelu INFA:

EVA = (ROE - r¢) x VK (73)
Kde ROE................. rentabilita vlastniho kapitalu
Feveeeeiniiieene, naklady na vlastni kapital
VK. vlastni kapital

Konstrukce tohoto ukazatele vychazi ze soucinu vlastniho kapitélu a rozdilu rentability
¢asti vypoctu ukazatele EVA je zjisténi nakladd na vlastni kapital (re). Lze jej ziskat
nekolika zpiisoby: pomoci modelu CAMP, stavebnicovou metodou, dividendovym
modelem ¢i expertnim odhadem. Vzhledem k tomu, ze vypocet EVA v praktické ¢asti
bude proveden podle modelu INFA, bude i odhad nakladi na vlastni kapital stanoven

podle vzorce pro stavebnicovy model, ktery je jeho soucasti a je akceptovan MPO CR.

Stavebnicovy model odhadu nékladd na vlastni kapital (Sulak, Vacik, Ircingova, 2012,
S. 76)

lre=ri+t ea + rpt s, + Fstab, (74)
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kde

(F o vynosnost bezrizikového aktiva

MLA« . eeneenee ptirazka za velikost a kapitalovou vybavenost podniku
Mpeeeeenn . piirazka za podnikatelské riziko

Ffstabe s - - - prirazka za riziko finan¢ni nestability

Ffstreeenen.. ptirazka za riziko kapitalové struktury

Vypocet jednotlivych slozek ma sva pravidla:

Rizikova ptirazka za velikost a kapitalovou vybavenost (rpa ) porovnava vlastni
kapital: pokud je vétsi nez 3mld.K¢, je pfirazka nulova, je-li VK mensi
nez 100 mil. K¢ je rizikova ptirazka 5%. Pokud je vySe VK v daném intervalu,
vypocéteme 1 a podle nasledujiciho vzorce:

_(3mld.—VK )’
fla= 168.2

PtiraZka za podnikatelské riziko porovnava rentabilitu aktiv dosazenou ve firmé
S primérnou rentabilitou dosazenou v odvétvi. Je-li rentabilita firmy vétsi
nez rentabilita oboru - pak rp je rovna nule (ROA > ROAp ....... p = 0), je - li
ROA mensi nez 0, pak rp = 10%, Pfirdzku za podnikatelské riziko vypocteme

jako:

(ROA, —~ROA)? x 10
r =
P ROA,’?

Pfirazka za finan¢ni nestabilitu je zavisla na ukazateli bézna likvidita (BL).
Pokud je bézna likvidita vétsi nez 150% je rfsa rovna 0, pokud je mensi
nez 100% - je prémie za riziko finan¢ni nestability 10%. Ptirdzka za financni
nestabilitu je dana vzorcem:

. (150 - BL)®

250

Ptirazka za riziko finanéni struktury vychazi z ukazatele tirokového kryti (UK),
je- 1i jeho hodnota vétsi nez 3, je rfinst rovno 0. Pokud je UK mensi neZ jedna,
hodnota rinst je 10%. Vzorec pro vypocet rizika z finanéni struktury je dan:

_(3-UK)*x10
finst 4
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Hodnoceni ukazatele EVA je provedeno dle tabulky:

Tab. €. 9 Interpretace hodnoceni EVA podle Ministerstva priimyslu a obchodu CR

Hodnota Interpretace hodnoceni EVA
ROE > podniky tvotici hodnotu
re= ROE > r; podniky netvofi hodnotu, ale ROE pFevysuje bezrizikovou sazbu r¢
rr=ROE>0 netvofi hodnotu, ale dosahuji kladné ROE
ROE< O ztratové podniky, vynosnost VK je zaporna

Zdroj: Sedldcek, 2011, s.116
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3 Predstaveni spoleCnosti EUROVIA Silba, a.s.

Obchodni nazev EUROVIA Silba, a.s.
Sidlo spole¢nosti Lobezska 1191/74, 326 00 Plzen

Prévni forma akciova spolecnost
Zakladni kapital 9034 000 K¢
IC: 648 30 551

Historie spole¢nosti

Spolecnost byla zalozena v roce 1996 a dnem 12. tinora 1996 byla zapsana v obchodnim
rejstiiku, vedeném Krajskym soudem v Plzni, v oddilu B, sloZzce 518, jako akciova
spole¢nost SILBA - Silni¢ni udrzba a.s.. Vlastniky akcii byla spole¢nost Silnice
Nepomuk a.s. (80%) a 20% fyzické osoby. Zakladni kapital 1 000 000 K¢ byl v prub&hu
let nékolikrat navySovan jak financnim vkladem, tak vkladem tvofenym finan¢nim

ocenénim strojniho zatizeni aZ na souc¢asnych 9 034 000 K¢.

V roce 2004 prob¢hla fuze spolecnosti Silnice Nepomuk a. s. se spolecnosti EUROVIA
CS, as. (tehdy jesté Stavby silnic a Zeleznic, a.s.), ktera timto ziskala 92% podil

spolec¢nosti SILBA — Silni¢ni Gdrzba a.s.

Dnem 1. 10. 2007 byl zavrSen proces premény spole¢nosti zapsanim do obchodniho
rejstiiku pod novym obchodnim nazvem EUROVIA Silba, a.s.. Spole¢nost se tak
zafadila spolu s majoritnim akcionafem EUROVIA CS, a.s. do skupiny podniki
francouzské spolecnosti EUROVIA v ramci uskupeni nejvétsich stavebnich firem svéta

VINCI.

Vroce 2010 spolecnost EUROVIA CS, a.s. odkoupila zbyly majetkovy podil

od fyzickych osob a stala se 100% vlastnikem spolecnosti.

Vroce 2012 proSla materskd spolecnost EUROVIA CS, a.s. restrukturalizaci,
coz se dotklo i dcefiné spolecnosti EUROVIA Silba, a.s. Vyznamné zmény probéhly

v uspoiadani administrativnich zalezitosti tykajici se ucetnictvi, personalistiky a mezd.
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Vsechny tyto ¢innosti byly pievzaty mateiskou spole¢nosti konkrétné Oblasti Cechy
zapad.

Ridici organy

Nejvyssim orgdnem spolecnosti je valna hromada, kterd rozhoduje o zméné stanov,
zvyseni ¢i snizeni zdkladniho kapitalu, volb¢ organti, schvaleni ro¢ni zavérky, rozdéleni

zisku.

Statutarnim organem spole¢nosti je predstavenstvo, ve slozeni predsedy, mistopredsedy
a trech ¢lent, ktefi zastupuji spolecnost vici tietim osobam. NejvysSim kontrolnim

organem spolec¢nosti je dozor¢i rada.

Hlavni ¢innost

Firma se po celou dobu sva existence specializuje na ziviéné a emulzni technologie
- penetra¢ni makadamy, spojovaci postiiky, uzaviraci a udrzovaci natéry. Dalsi ¢innosti
je frézovani vozovek spolecné s opravou vytlukti a poruch ziviéného krytu. V ramci
celkovych oprav se orientuje na svislé a vodorovné znaceni (provedeni v barvé
i v plastovych technologiich). V zimnim obdobi od 15. 10. do 31. 3. nasledujiciho roku

provadi zimni udrzbu komunikaci véetn¢ chemického 1 inertniho posypu.

Strojni vybaveni spolecnosti

Spole¢nost ma velmi Siroky rozsah specifickych Cinnosti, pro které ma své vlastni
vybaveni, které je postupné v ramci investicni Cinnosti schvalené majoritnim
akcionafem obnovovano a rozsifovano. Reditelstvi a sidlo spole¢nosti je v Plzni,
ale hlavni vyrobni zdkladnu mé& v Letkové u Plzné, kde je 1 sklad chemického
posypového materialu pro zimni udrzbu a vlastni solankova stanice (vyrobna solného
roztoku pro zkrapéni soli pfi posypu). Jeji Siroké technické a technologické zazemi tvori
finiSer Vogele 1603, fréza Wirtgen §. 50 cm, cisterny pro prepravu asfalt a emulzi
véetné tahaci, emulzni rozsttikovac, distributory pro asfaltové natérové technologie.
Dopravni znaceni zabezpecuji dva znaCkovaCe Hofman, které jsou pro znaceni jak
vbarvé, tak i pro znaCeni v plastovych technologiich. Na zimni udrzbu je firma

vybavena tfemi posypovymi nastavbami vcetné pluhd. Pro vyspravy vytlukt
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na vozovkach provedenych penetracni technologii vlastni dvé nastavby JETPATCHER
(tryskové vyspravy). Pro piepravu sypkych materialu jsou k dispozici nakladni sklapéci

vozy od nosnosti 5 - 15 tun.

Obr. €. 4 Struktura dosaZenych vykonl v roce 2012

O Opravy a Udrzba
komunikaci

O Rekonstrukce
komunikaci

O Dopravni znaceni

O Penetrace a vyspravy
Fiv. smési

O Zimni udrzba
komunikaci

W Dopravni sluzby a
prace mechanisma

Zdroj: vlastni zpracovdni dle vykazi spole¢nosti, 2013

Charakteristika stavebniho trhu

Stavebni trh se zna¢né 1isi od trhu klasickych komerénich produktii. Zatimco komeréni
produkt je v podstaté¢ vyrabén pro anonymniho zakaznika, je pfevazna vétSina
stavebnich zakazek wurcena pro zdkaznika konkrétniho, tedy zakaznika, jehoz
pozadavky, vlastnosti a preference jsou piesn¢ znamy.

Investory firmy jsou piedev§im organy statniho a vefejného sektoru, ktery musi
postupovat pti vybéru zhotovitele staveb podle zakona o zadavani vefejnych zakazek.
provedeni stavby, komplexnost feSeni celé zakazky. Negativni z pohledu zhotovitele
je delsi splatnost, neZ je obvyklé, jedna se piedev§im o zakazky, které zadava RSD.
Tato splatnost je 90 az 120 dnti od dokonceni dila, coz pro firmu piedstavuje Gveérové
zatiZzeni, pokud nedisponuje vlastnim kapitdlem. Delsi splatnost nad 90 dnt je zaroven
u projektil, jejichZ financovani je ptes fondy EU. Zaroven vSak poskytovani sluZzeb
orgdniim vetejné spravy piinasi jistotu ziskani platby, coz se o sektoru podnikatelském

neda stoprocentné fici.
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Zaméstnanci

Firma si uvédomuje dulezitost svych zaméstnanc, kteti jsou kli¢em k jejimu tspéchu.
Kvalita a tuspéSnost praci zavisi na kvalitnich a dostatecné kvalifikovanych
zaméstnancich. Z tohoto divodu firma dba o neustalé udrzovani a prohlubovani
odbornosti kli¢ovych zaméstnanct, véetné jejich seznamovani S novymi technologiemi
Vv oblasti jeji ¢innosti. Prioritou firmy je vSak ochrana zdravi v§ech zaméstnancu, ktefi
jsou pravidelné proskolovani v oblasti bezpe¢nosti prace a ochrany zivotniho prostredi.
Dokladem toho, ze si firma zakladd na svych zaméstnancich je poskytovani tady
benefitl,, napt. pifispévek na penzijni pfipojiSténi, kapitdlové a Zivotni pojisténi,
ptispévek na stravenky nad rdmec zdkona, tyden dovolené navic, atd.

Tab €. 10 Struktura zaméstnancu

2008 2009 2010 2011 2012

Pocet pracovniku 78 78 76 74 68
Kategorie THP 17 17 17 17 16

z toho fidici 4 4 4 4 4
Kategorie D 61 61 59 57 52

Zdroj: vlastni zpracovdni z internich zdroju spolecnosti, 2013

r 4

Informacni a ucetni systém podniku

Ugetnictvi spole¢nosti EUROVIA Silba, a.s. je vedeno V plném rozsahu v souladu se
zakonem ¢. 563/1991 Sb o ucetnictvi, vyhlaskou ¢. 500/2002 Sb, kterou se provadéji
nékterd ustanoveni zédkona €. 563/1991 Sb o Ucetnictvi, ve znéni pozdé&jSich predpisi,
pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli ucCtujicimi v soustaveé podvojného ucetnictvi

dle ¢eskych ucetnich piedpisa.

Zakladem informacniho systému spolecnosti je SAP — KHEOPS, ktery obsahuje ucetni,
persondlni a logistické moduly. Informacéni systém KHEOPS je zaméten na sledovani
staveb a celkovy vysledek firmy, zaroven zahrnuje nabidkové kalkulace, pfipravu

a kalkulace staveb.

Aby byl zajistén spoleény jazyk v ramci celé skupiny VINCI, pouziva informacni
systém KHEOPS uétovou osnovu slozenou z francouzskych étil. Pro potieby Ceské
republiky jsou k témto uctim pfifazeny alternativni Gty dle Ceskych tucetnich

standarda.
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Protoze proces stavebni vyroby ma dlouhodoby charakter, uziva firma v ramci
vnitropodnikového ucetnictvi metodu dle postupu praci. Jedna se o pfistup podle
Mezinarodniho ucetniho standardu IAS 11 — Stavebni smlouvy. Tento pfistup umoziuje

firmé rozlisit fakturaci, realizovany vynos i1 naklady.

Firma patii do konsolidovaného celku skupiny EUROVIA. Ziroven je pravidelné
auditovana. Zpravidla v pribéhu mésice fijna se kona tzv. ptedaudit, ktery probiha
stejnym zplisobem jako vlastni audit, tzn. dotazovanim a provadénim kontrolnich testu.

Dotazovani sméfuje také k provéfovani firmy a managementu.
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4 Financni analyza spolecnosti EUROVIA Silba, a.s.

4.1 Analyza absolutnich ukazatelu

V teoretické casti bylo feceno, ze vychozim krokem finan¢ni analyzy je analyza
absolutnich ukazatel. Jedna se tak o horizontdlni a vertikdlni rozbor jednotlivych

finan¢nich vykaz.

4.1.1 Horizontalni analyza rozvahy

4.1.1.1 Horizontalni analyza aktiv
Horizontalni analyza umoznuje pohled na vyvoj polozek aktiv (viz ptiloha A)

Vv analyzovaném obdobi.

Tab. ¢. 11 Vyvoj bilancni sumy

2008 2009 2010 2011 2012
Bilan¢ni suma 82 190 94 342 80412 62 725 49 313

Zdroj: vlastni zpracovadni dle vykazi spolecnosti, 2013

Na prvni pohled je patrné, Ze bilan¢ni suma aZ na rok 2009 stéle klesa, pfi¢emz tempo
poklesu je stale rostouci. K celkovému poklesu aktiv, ktery od roku 2008 do roku 2012
Cinil témeF 40% (32 877 tis. K&), prispély obé nejvétsi polozky témét stejnym podilem
- dlouhodoby majetek zaznamenal snizeni o 16 891tis. K&, obézny majetek poklesl
0 15524 tis. K& Jediny nartst aktiv za celé sledované obdobi je zaznamenan v roce
2009, kdy celkova zména oproti roku piedeslému ¢inila +14,8%, v absolutnim vyjadieni
pak 12 152 tis. K¢. Za timto rustem stala pfedev§im obézna aktiva, kterd zaznamenala
37% zvyseni, Vv absolutni ¢astce 20 478 tis. K¢, Celkovy narist aktiv vSak ovlivnil
pokles dlouhodobého majetku o 31,74% (8 351 tis. K¢). K procentualni plusové zméné
doslo i Vv oblasti ostatnich aktiv o 5,4%, absolutné se vsak jedna o velmi nepatrné

¢astky. Od roku 2010 jiz celkova aktiva maji klesajici trend.

Vyvoj majetkové struktury podniku ovlivnila hospodatska krize, ktera sice zacala v roce

2008, ale inzenyrské stavitelstvi zasahla az v roce 2010.
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Obr. ¢. 5 Velikost polozek jednotlivych aktiv

80 000 —

70 000

60 000

50 000 E
]
> —
s 40000
=

30 000

20 000

10 000 l . -

0 = == = ——
2008 2009 2010 2011 2012

M Dlouhodoby majetek 0O ObéZna aktiva 0O Ostatni aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykaz(i spolecnosti, 2013

Jak jiz bylo feceno, na vyvoji celkovych aktiv se vyrazné podilel dlouhodoby majetek,
jehoz hodnota klesa po celé sledované obdobi. Za timto stavem stoji odpisy
dlouhodobého hmotného majetku a to piedevs§im Vv polozce samostatné movité véci
a soubory véci a omezené investi¢ni aktivity firmy, pfedev§im co se tyka obnovy

vozoveého parku, strojl a zafizeni.

Detailni pohled na obé&zna aktiva poskytuje informace o tom, ze vroce 2009
zaznamenaly nejvys$§i procentni nartst zasoby oproti roku 2008 o 160,9%,
ale v absolutnim vyjadieni se jednalo pouze o 1437 tis. K¢, a to vlivem podpolozky
nedokonenad vyroba a polotovary, coz ptfedstavuji rozpracované a nevyfakturované
projekty staveb. Nejvice vSak ovlivnily vysi obéznych aktiv zmény v polozkach
kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Doslo k velmi vysokému
narustu pohledavek z obchodnich vztahi (0 6 265 tis. K¢, 36,6%) a soucasné se zvysil
1 financni majetek o 12 174 tis. K¢ (o 33,7%). Od roku 2010 obézna aktiva kopiruji
vyvoj celkovych aktiv a zaznamenavaji klesajici trend. Nejvyraznéji se na jejich
poklesu podili kratkodoby finan¢ni majetek, ktery v roce 2012 klesl o 55,77% proti roku

2011, coz bylo zpisobeno ¢erpanim prostiedkli z bankovniho uctu.

Kratkodobé pohledavky mély az do roku 2010 rostouci trend, coz bylo zpiisobeno

predevS§im pohledavkami z obchodnich vztahi. V roce 2011 vsak tyto pohledavky

zaznamenaly pokles o 51,24%, pfi¢inou tohoto snizeni byla nizka fakturace

za poskytované sluzby na konci obdobi, ktera se odrazila v niz§im objemu pohledavek.

Naopak vroce 2012 doslo knaristu kratkodobych pohledavek, jejichz uroven
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prekrocila hodnoty zacatku hodnoceného obdobi. Tento stav byl zplisoben vyssim

prodejem sluzeb na fakturu na konci obdobi se splatnosti prechazejici do dalsiho roku.

V polozce ostatni aktiva probihaly nepatrné relativni 1 absolutni zmény. Na konci

sledovaného obdobi byla tato polozka nulova.
Obr. ¢. 6 Vyvoj vybranych polozZek aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovani na zdkladé vykazi spolecnosti, 2013

4.1.1.2 Horizontalni analyza pasiv

Vyvoj jednotlivych polozek pasiv (viz pfiloha A) za hodnocené obdobi 2008 — 2012

vzhledem K bilanéni rovnosti kopiruje celkova aktiva.

Obr. ¢. 7 Velikost polozek jednotlivych pasiv
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Zdroj: viastni zpracovani dle vykazu spolecnosti, 2013
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Vsechny polozky pasiv zaznamenaly nejvy$$i hodnoty v roce 2009, coz souvisi
S nartstem aktiv v tomto roce. Od roku 2010 mé celkovy kapital klesajici trend. Tento
stav je zpusoben poklesem vlastniho kapitalu, ktery je doprovazen kolisanim cizich
zdrojii. Po celé sledované obdobi vlastni kapital prevySuje cizi zdroje témét
dvojnasobné, avsak od roku 2011 se tento pomér zdroju snizuje a v roce 2012 dochazi

kK minimalnimu rozdilu mezi polozkami jednotlivych zdroju.

Velmi zajimava je struktura vlastniho kapitalu. Zakladni kapitdl 1 kapitalové fondy
zustaly po celé sledované obdobi nezménény. Minimalni kolisani Ize pozorovat
v rezervnich a ostatnich fondech ze zisku. Nejvétsi podil vlastniho kapitalu tvori
nerozdéleny zisk a vysledek hospodafeni bézného obdobi. Nerozdéleny zisk
zaznamenal dvoutfetinovy pokles oproti pocatku sledovaného obdobi. Za timto
razantnim sniZzenim stoji odCerpani prostiedkti ve prospéch vlastnika formou
vyplacenych dividend, coz se projevilo tbytkem aktiv, jak jiz bylo vySe uvedeno. Dalsi
velmi vyznamnou polozkou je vysledek hospodaieni bézného obdobi, ktery v roce 2009
vzrostl 0 1 901 tis. K¢, avSak od nasledujiciho roku ma klesajici prubéh, jehoz ptic¢inou
je snizeni zakazek vlivem negativniho vyvoje vefejnych financi v CR a tim omezenim
investic do infrastruktury a zvyseni nakladd. Na konci obdobi firma vytvofila velmi

nizky, avSak kladny vysledek hospodateni.

Vyvoj cizich zdroji nepatrné kolisal po celé obdobi az na rok 2009. Nejvétsi podil
ptredstavuji kratkodobé zavazky, prfedevs§im vSak zavazky z obchodnich vztaht, jejichz
trend kopiruje vyvoj cizich zdroju. Pokles kratkodobych zavazkt v roce 2012 byl
vyrovnan zvySenim dohadnych ucth pasivnich. Tyto Ucty jsou pievazné tvoieny
na nakup dopravniho znaceni, asfaltovych smési, nahradnich dili a na pohonné hmoty.
Soucasné jsou zde zahrnuty dohadné polozky na odmény a na nevybranou dovolenou.

Za zminku stoji vyse rezerv, jejichZ relativni pokles v roce 2011 ¢inil 56,36% proti roku
2010, ovSsem v absolutni Castce se jednalo o 2 535 tis. K¢. Jednalo se o rozpusténi
rezerv, které firma tvoifi na dokonceni staveb v pfipadé, ze planovany zisk
na rozpracované stavbé je nizSi nez skutecné¢ dosazeny a zaroven piedpoklada dalsi

naklady, které dosavadni zisk snizi.
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Obr. ¢. 8 Vyvoj vybranych poloZek pasiv

70000
60000

50000 ‘—_’—.\\

40000 \

30000

\
20000 ——% i
— e —

10000

2007,5 2008 200855 2009 20095 2010 20105 2011 20115 2012 20125

=t=—V/|astni kapital == Cizi zdroje
=—i—Rezervy = Kratkodobé zavazky
=== Zavazky z obchodnich vztaht == Dohadné ¢ty pasivni

Zdroj: vlastni zpracovdni dle vykazi spolecnosti, 2013
4.1.2 Vertikalni analyza rozvahy

4.1.2.1 Vertikdlni analyza aktiv

Vertikalni analyza poskytuje informace o podilu jednotlivych polozek na celkovych
aktivech.

Obr. €. 9 Struktura aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovadni dle vykazii spolecnosti, 2013

Z provedené vertikalni analyzy (viz pfiloha B) je ziejmé, ze podil dlouhodobého
majetku se snizuje po celou dobu hodnoceného obdobi ve prospéch obéZznych aktiv.
Dlouhodoby majetek od roku 2008, kdy vykazuje 32% podil na aktivech, klesa
a na konci obdobi 2012 zaujima podil na celkové sumé aktiv ve vysi 19,1%. Z ¢ehoz
vyplyva, ze v majetkové strukture dominuji obézna aktiva po celé obdobi. Ostatni

aktiva maji nepatrny podil ve struktufe aktiv.
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Dlouhodoby majetek v podobé dlouhodobého hmotného majetku piedstavoval v roce
2008 tretinovy podil celkovych aktiv, naproti tomu obézna aktiva tvotila v roce 2008
67,4% celkové majetkové struktury. Tento pomér se zvétsil v roce 2009 na 80,4%
a po zbytek sledovaného obdobi zistal téméi zachovan. Divodem tohoto poklesu
je stafi dlouhodobého majetku zapojeného do podnikani, ktery je na konci roku 2012

témer z 88% odepsan.

Zatimco podil dlouhodobého majetku v priitbéhu obdobi klesa, obézna aktiva svij podil
zvysuji. Jiz vySe bylo uvedeno, ze podil obéznych aktiv v roce 2008 byl 67,4%
a na konci roku 2012 ¢inil 80,9%. Velmi vyznamna zména prob&hla nejen v objemu
obéznych aktiv, ale i v jejich struktufe. Od roku 2008 do roku 2011 pievladal
v obéznych aktivech kratkodoby finan¢ni majetek, ktery se podilel na bilan¢ni sumé
od 44% az po 54,1% v roce 2011, kratkodobé pohledavky kolisaly od 22,2% do 23%.
Stav - nizké pohledavky a velky objem financ¢nich prostfedkt zajiStuji firmé likviditu,
ale naproti tomu drzba téchto prostiedkti pfedstavuje nizkou efektivitu. Drzeni velkého
objemu nevyuzitych finan¢nich prostiedkll bylo vSak pro firmu opodstatnéné, protoze
v nasledujicim roce byly odcerpany majoritnim akciondfem vyplatou dividend.
Vyraznym snizenim podilu finanéniho majetku na 30,4% a naopak zvySenim

kratkodobych pohledavek na 47,4% roce 2012 se pomér téchto polozek zménil.

Obr. €. 10 Struktura obéznych aktiv
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle ucetnich vykazi spolecnosti, 2013

Nejvyznamnéjsi podpolozkou kratkodobych pohledavek jsou pohledavky z obchodnich

vztahl. Jejich podil na celkové sumé aktiv se od pocatku do konce analyzovaného
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obdobi témét zdvojnasobil, coz je ndzorné zobrazeno na obr. ¢. 10. Velmi dtlezitou roli
hraje v posuzovani likvidity a bonity staii pohledavek. Provedenou analyzou bylo
zjisténo, ze pohledavky z obchodnich vztahli na konci obdobi predstavuji predevsim
pohledavky ve splatnosti, jak o tom svédc¢i tab. ¢. 12. Lze tak konstatovat, Ze firma

nema problémy s platebni moralkou investord.

Tab. ¢. 12 Vékova struktura kratkodobych pohledavek

Po splatnosti

Rok Kategorie Do . 0-90 91-180 181-360 1-2 2avice Celkem POhIedéka.m
splatnosti . N . splatnosti
dnt dnl dnt roky let
Brutto 15117 2492 174 7 0 1477 19 267 21,54%
2012 Opr. polozky 0 0 44 3 0 1477 1524 0
Netto 15117 2492 130 4 0 0 17 743 0
Brutto 9921 1033 0 0 537 940 12 431 20,19%
2011 Opr. polozky 0 0 0 537 940 1477 0
Netto 9921 1033 0 0 0 10 954 0
Brutto 21320 1145 537 0 190 753 23 945 10,96%
2010 Opr. polozky 0 0 537 0 190 753 1480 0
Netto 21320 1145 0 0 0 0 22 465 0
Brutto 23372 0 23 28 10 748 24181 3,35%
2009 Opr. polozky 0 0 5 21 10 748 784 0
Netto 23372 0 18 7 0 0 23397 0
Brutto 16 843 0 24 292 5 1082 18 246 7,69%
2008 Opr. polozky 0 0 6 21 5 1082 1114 0
Netto 16 843 0 18 271 0 0 17 132 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti, 2013

Velmi nepatrné ovlivnila podil obéznych aktiv na celkové sumé& podpolozka dohadnych
uctd aktivnich v roce 2012. Jedné se o zauctované polozky za provedené prace, které

budou fakturovany v roce 2013.

Zasoby osciluji po dobu sledovaného obdobi okolo 2,5% podilu na celkovych aktivech.
Podil materialu, ktery zahrnuje posypovou stl uréenou pro zimni udrzbu a barvy pro
dopravni znaCeni, mirn¢ kolisa v roce 2012 az na 2,4%, zatimco podil nedokonené

vyroby piedstavujici nedokoncené projekty se postupné snizuje.

4.1.2.2 Vertikalni analyza pasiv

Vertikdlni analyza pasiv odrazi vysledky horizontalni analyzy. Po celé obdobi podil
vlastniho kapitdlu prevySuje cizi kapitdl, avSak postupné se vlastni zdroje snizuji
a naopak cizi zdroje se zvySuji. Na konci sledovaného obdobi vSak vzijemny pomér

téchto dvou polozek k sob¢ konverguje.
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Z analyzy vyplyva (viz ptiloha B), ze firma je financovana piedev§im vlastnim
kapitalem a kratkodobymi zévazky. Na hodnoté vlastniho kapitdlu se nejvice podili
vysledek hospodafeni minulych let, ktery v roce 2008 ¢ini 46,3% z celkovych pasiv,
v dal§im roce klesa, avSak vroce 2010 se opét jeho podil zvySuje. Rokem 2011
se snizuje tato polozka absolutné, coz se projevi i snizenim podilu na celkovych
aktivech ve vysi 35,9%. Jak jiz bylo konstatovano, v tomto roce doslo k ¢astecnému
odcerpani zadrzeného zisku. Ptispévek vysledku hospodaieni bézného obdobi kopiruje
svlj vyvoj v absolutnich hodnotach. Kapitalové fondy, rezervni fondy a fondy ze zisku
zustavaji témét ve stejnych hodnotach a maji v kapitalové struktufe zanedbatelny

a vyrovnany podil.

Obr. €. 11 Struktura pasiv
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Zdroj: vlastni zpracovadni dle ucetnich vykazu spolecnosti, 2013

Velmi zajimava je struktura cizich zdroji. Firma vytvafi rezervy na nedokoncené
stavby, zaru¢ni opravy a odstranéni vad z reklamaci, ale jejich vykyv podilu na
celkovych pasivech je minimalni. Spole¢nost neméa zadny Groceny kapital a pro svoji
¢innost vyuziva z ciziho kapitalu pouze kratkodobych zavazku, které se na konci roku
2012 podili na celkovych pasivech 41,9%, ztoho zavazky z obchodnich vztaht
piedstavuji dvojnasobek podilu pocatecniho sledovaného roku 2008. VySe stavu
zavazku a jejich podil na celkovych pasivech je pifevazné zpusoben 60 denni splatnosti

faktur. Nepatrny a stale klesajici piispévek v kapitalové struktuie maji ostatni pasiva.
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4.1.3 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty
Vykaz zisku a ztraty (Pfiloha F) poskytuje pichled o vynosech a nakladech firmy
v daném obdobi. Zakladni vystupni informaci, kterou vsak tento ucetni vykaz
poskytuje, je vysledek hospodaieni za bézné a minulé obdobi. Zisk je nejen zakladnim
motivaénim faktorem veSkerého podnikani, ale zaroven se jedna 0 finan¢ni zdroj
dalsiho rozvoje firmy a dilezitou soucast vykonnostnich métitek. Vyse vytvoreného
zisku pak rozhoduje o mife dichodu, kterou ziskaji zainteresované osoby, v neposledni
fad¢ se jednd o nastroj hodnoceni managementu.
Vysledek hospodateni je nejpodstatnéjsi informaci celého vykazu zisku a ztraty, proto
pied provedenim vlastni finan¢ni analyzy tohoto vykazu, bude analyzovan pravé jeho
Vyvoj.

Tab. ¢. 13 Kategorie zisku za obdobi 2008 - 2012

Polozky v tis. K¢ 2008 2009 2010 2011 2012
Provozni VH 7 623 9903 4239 3110 889
Finan¢ni VH 427 248 41 91 -308
Mimoradny VH 0 0 0 0 0
Cisty zisk (EAT) 6 255 8156 3292 2524 422
Dan z pfijm0G bézna ¢innost 1795 1995 988 677 159
Dan z pfijmG mim. ¢innost 0 0 0 0 0
Zisk pred zdanénim (EBT) 8 050 10 151 4280 3201 581
Nakladové uroky 0 0 0 1 1
Zisk pred zdanénim a uroky
(EBIT) 8 050 10 151 4280 3202 582
Odpisy 9719 7 254 7212 6 040 4242
Zisk pred uroky, zdanénim a
odpisy (EBITDA) 17 769 17 405 11492 9242 4824

Zdroj: vlastni zpracovdni dle vykaz(i spolecnosti, 2013

Vysledek hospodaieni (VH) za ucetni obdobi Se sice pohyboval po celé analyzované
obdobi v kladnych hodnotéch, ale oproti roku 2008 poklesl témét o 93,25% (o0 5 833 tis.
Kg&). Cisty zisk vzrostl pouze v roce 2009 (0 30,39%). Za timto nariistem stoji podstatné
navySeni provozniho vysledku hospodafeni o 29,91%, niz§i hodnotu EBT ovlivnil
pokles finan¢niho vysledku hospodaieni o 41,92%. Procento poklesu finan¢niho
vysledku hospodaieni je sice hrozivé, ale v absolutni Castce znamena pouze pokles

0 179 tis. K¢ proti roku 2008.

Z tabulky ¢. 13 je patrné, ze na vysledku hospodafeni se nejvice podili provozni

vysledek, ktery hodnoti vykonnost podniku, kdezto ptispévek finanéniho VH je velmi
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nepatrny. VySe provozniho vysledku hospodateni predstavuje rozdil mezi provoznimi
vynosy a provoznimi néklady, pficemz dulezitou roli hraje jeden z nejsledovanéjsich
ukazateli vysledovky - pfidana hodnota, znamenajici hodnotu vykont pfidanou
podnikem do své vyrobni Cinnosti. Velikost pfidané hodnoty je ovlivnéna dosazenymi
trzbami a vykonovou spotiebou.

Provedend horizontalni analyza (pfiloha C) prokazala, Ze roce 2009 vzrostla pfidana
hodnota o0 2,40% (1 310 tis. K¢), piestoze dosazené vykony se snizily 0 2,87% (4 410
tis. K¢&). Zaroven vSak poklesla i vykonova spotieba 0 17,25% (12 327 tis. K¢), ta
v kone¢ném v disledku zptsobila zvyseni ptidané hodnoty. Na vynikajicim provoznim
vysledku se podilela nejen zvysSena ptridana hodnota, ale i snizeni odpisti a vytvorené
nizké rezervy. Velikost zisku snizilo i navySeni osobnich nakladi.

V roce 2010 se provozni zisk snizuje o 57,19% (5664 tis. K¢). Tento vysledek byl
ovlivnén vytvotenou pfidanou hodnotou, kterd zaznamenala pokles o 13,31% (7 432 tis.
K¢) a vytvorenymi rezervami. Kone¢ny dopad poklesu ptfidané hodnoty na vysledek
hospodaieni zmirnily niz§i osobni naklady. Pokles pfidané hodnoty zptsobily nizsi
trzby, které byly pomérem doprovazeny vyssi spotiebou.

Vroce 2011 dochéazi opét k propadu a provozni vysledek se mezirocné snizuje
0 26,63%. Pomeér spotieby K provadénym vykontum se zvySuje, proto dochazi opét
k poklesu pfidané hodnoty. Jeji vliv podstatné snizil pokles osobnich nakladd
a rozpusténi rezerv.

pfidana hodnota se opét snizila o 9,96% (4 040 tis. K¢&). Propad vytvofené ptidané
hodnoty byl zmirnén niz$imi osobnimi néklady, sniZzenymi odpisy i poklesem ostatnich

provoznich nékladu.

4.1.4 Vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Vertikdlni analyza vykazu zisku a ztraty nema svou jednoznacnou upravu V piipadé
vztazné veliCiny. Oproti rozvaze, kde vztaznou veli¢inou je bilan¢ni suma, u vykazu
zisku a ztraty je moznosti nékolik a zalezi na ,,rozhodnuti analytika, kterou polozku
si vybere ve vztahu podnikatelské cinnosti*. (Kislingerova, 2008, s. 24). Pro vertikalni
analyzu spole¢nosti EUROVIA Silba, a.s. je jako vztazna veli¢ina pouzita polozka

celkové vykony (ptiloha D).
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Obr. €. 12 Struktura vybranych vynost a nakladt
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Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Jak jiz bylo uvedeno, hlavni slozkou vynosu spole¢nosti jsou trzby za vlastni vyrobky
a sluzby. Vykonova spotfeba se pohybuje od roku 2008 do 2010 v rozmezi 62,37%
- 64,49%, pficemZ do roku 2010 zaznamenala mirné, ale piesto klesajici tempo, coz
kopiruje i nakladovost na vykony firmy. Tato situace se projevila i v mirném ristu
podilu pfidané hodnoty na trzbach. Trend mirného rastu piidané hodnoty byl vsak
rokem 2011 zastaven, protoze podil vykonové spotieby vzrostl téméf o 8%. Nasledujici
rok 2012 se podil vykonové spotieby jesté zvysil na 73,55% na trzbach. Negativni
nariist spotieby se odrazil v poklesu pfidané hodnoty, ktera oproti roku 2010, kdy jeji
podil na trzbach byl nejvyssi za sledované obdobi (37,63%), poklesla témét o tietinu
na 26,45%. Tento podil svédci o tom, Ze v inzenyrském stavitelstvi se odrazi negativni
vyvoj vefejnych financi. Spatna finanéni situace investori a vysoky konkurenéni boj
zpusobuji, ze firmy ve snaze ziskat zakazku jsou v mnoha ptipadech nuceny soutézit
o zakéazku za ceny s zadnou nebo velmi nizkou marzi.

Dalsi velmi vyznamnou a sledovanou polozkou pro firmu jsou osobni naklady, pramér
podilli na trzbach za celé sledované obdobi se pohybuje kolem 23%. Jak uz bylo
uvedeno Vv horizontalni analyze, osobni naklady po celé obdobi klesaji. Vyjimkou je rok
2009, kdy doslo k jejich nartistu, ktery byl doprovazen zvySenym podilem na trzbach.
Ptestoze osobni naklady poklesly v roce 2010, dosahly nejvyssiho podilu - 26,48%
na trzbach predevsim v dtsledku poklesu trzeb 013,7%.
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Podil hospodéiského vysledku na vykonech resp. trzbach piedstavuje pomérovy

ukazatel rentabilitu trzeb. Z obr. ¢. 12 je patrné, Ze tato hodnota po celé obdobi kolisala.

v

ukazatele 0,31% byla dosazena v roce 2012.

4.1.5 Analyza fondi finan¢nich prostredki
Fondy financ¢nich prostfedkti jsou velmi Casto oznaCovany jako rozdilové ukazatele.
Jejich analyzou se zjistuje zpusob finan¢niho fizeni firmy a informace o tom, jestli

firma disponuje dostateénym mnozstvim aktiv, aby byla zarucena jeji likvidita.

4.1.5.1 Cisty pracovni kapital

CPK je nejznaméjsim ukazatelem fondi finanénich prostredki.

Tab. ¢&. 14 Cisty pracovni kapital

Cisty pracovni kapital (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012

Obézna aktiva 55416 75894 62952 49858 39892
Kratkodobé zavazky 17303 22381 16703 20038 20658
CPK 38113 53513 46249 29820 19234

Zdroj: vlastni zpracovdni dle vykazi spolecnosti, 2013

Cisty pracovni kapital vykazoval po celé obdobi kladné hodnoty, aviak lze pozorovat
znaéné kolisani jeho vyse. Prestoze se velikost CPK ke konci obdobi snizuje, stale
prevysuje kratkodoby majetek kratkodobé zavazky, coz znaci, ze firma ma k dispozici
volny kapital, ktery ji zajiStuje bezproblémovy chod. Zaroven kladné hodnoty hovoii
o tom, ze Cast obéznych aktiv je financovana dlouhodobym kapitadlem, ktery je sice
draz$i nez kapital kratkodoby, ale firma je chranéna pfed nenadalym finan¢nim rizikem.
Stanoveni optima vy$e CPK a schopnost s nim hospodafit je soué¢asti finanéniho fizeni

a hodnoceni managementu.

4.1.5.2 Cisté pohotové prostredky

V teoretické casti jiz bylo feCeno, ze tento ukazatel je nemozné ziskat z bézné
dostupnych tcetnich vykazl. Problém totiz piedstavuje vySe pravé splatnych zavazki.
Existuje totiz moznost Casového piesunuti plateb k okamziku zjistovani. Z tohoto

divodu je vypocet Cistych pohotovych prostiedkii v praci vynechan.
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4.1.5.3 Cisty penézné - pohledavkovy fond
Cisty penézné pohledavkovy fond byl po celé sledované obdobi kladny a jeho vyvoj je
témet shodny s Cistym pracovnim kapitalem, protoze firma méa minimalni zasoby, které

tento ukazatel snizuji.

Tab. €. 15 Cisty penézné - pohledavkovy fond

Cisty penéiné - pohledavkovy

fond (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012

Obézna aktiva 55416 75 894 62 952 49 858 39892
Zasoby 893 2330 2411 1370 1229
Kratkodobé zavazky 17 303 22 381 16 703 20038 20658
CPPF 37 220 51183 43 838 28 450 18 005

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spolecnosti, 2013

4.1.6 Bilanc¢ni pravidla
Analyza absolutnich ukazateld by méla byt doprovazena analyzou bilan¢nich pravidel,

kterd jsou odvozena od vztahii mezi majetkovou a kapitdlovou strukturou. (Sedlacek,

2011, s. 28)

Zlaté pravidlo financovani rika, ze by dlouhodoby majetek mél byt financovan

predevsim vlastnim kapitalem.

Zlaté pari pravidlo rozsituje zlaté pravidlo financovani o doporuceni, Ze spolecnost by
méla kryt sviij dlouhodoby majetek prevazné vlastnim kapitalem, ale ¢ast by méla kryt

z dlouhodobych cizich zdrojt.

Tab. €. 16 Zlaté pari pravidlo

Dlouhodoby majetek 26 312 17 961 17 136 12 153 9421
Vlastni kapital 57 129 58 795 55329 37 658 25650
Rozdil VK - DM 30 817 40 834 38193 25 505 16 229

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Po cel¢ analyzované obdobi je prvni zlaté¢ pravidlo financovani splnéno. V piipadé
zlatého pari pravidla, vlastni kapital pfevysSuje po celé obdobi dlouhodoby majetek,

coZ znamena, ze firma nefinancuje dlouhodoby majetek cizim kapitalem.

64



Zlate bilancni pravidlo pozaduje, aby dlouhodoby majetek byl kryt dlouhodobymi

zdroji.

Tab. ¢. 17 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté bilanéni pravidlo 2008 2009 2010 2011 2012

Dlouhodoby majetek 26 312 17961 17 136 12 153 9421
Dlouhodobé zdroje 57 438 59430 55 866 38424 26 138
Rozdil DZ - DM 31126 41 469 38 730 26 271 16 717

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Z tabulky €. 17 je zfetelné, ze firma toto pravidlo dodrzela. Dlouhodobé zdroje zna¢né
pfevazuji nad dlouhodobym majetkem. Rozpéti se sice postupné zmenSuje, protoze
firma snizuje objem vlastniho kapitalu rychlej§im tempem neZz objem stalych aktiv,
ale presto firma financuje dlouhodobymi prostiedky obézna aktiva, to je sice méné

rizikové, avSak velmi neefektivni.

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika tika, Ze by vlastni zdroje mély pfevySovat nad cizimi
zdroji.

Tab. €. 18 Zlaté pravidlo vyrovnani rizika

Zlaté pravidlo vyrovnani rizika 2008 2009 2010 2011 2012

Vlastni kapital 57129 58795 55329 37658 25650
Cizi kapital 21322 27375 21738 22767 22943
Rozdil VK-CK 35807 31420 33591 14891 2707

Zdroj: vlastni zpracovani dle vykazi spolecnosti, 2013

| v tomto ptipadé firma pravidlo dodrzuje po celé hodnocené obdobi, i kdyz pomysiné

nlzky se postupné zaviraji.

4.2 Analyza extenzivnich ukazatelii

Analyza extenzivnich ukazateld se zabyva pomérem vybranych veli¢in. Protoze existuje
velmi mnoho ukazateld, které lze vybrat, kombinovat a hodnotit, bude se tato cast prace
zabyvat vybranymi ukazateli rentability, aktivity, zadluzenosti, likvidity, trzni hodnoty,
produktivity a ukazateli na bazi finan¢nich fonda a cash flow. Zaroven bude provedeno

srovnani ukazateld s odvétvim tam, kde budou data k dispozici. Udaje jednotlivych
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ukazateld odvétvi budou Cerpany ze stranek Ministerstva prumyslu a obchodu, pfi¢emz

bude vyuzit benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatoru - INFA.

4.2.1 Ukazatelé rentability

Ukazatel¢ rentability vyjadiuji efektivnost hospodafeni firmy. Konstrukce téchto
ukazatelti vychazi z poméru jednotlivych kategorii zisku (Cisty zisk (EAT), zisk pied
zdanénim (EBT), zisk pied uroky a zdanénim (EBIT) a zisk pted troky, zdanénim

a odpisy (EBITDA) k vybranym zakladnam.

Vyvoj jednotlivych kategorii zisku spolecnosti je znazornén na obrazku ¢. 13. Je ziejmé,
ze kiivky EBT a EBIT splyvaji. Tento stav je odrazem toho, Ze firma po dobu
hodnoceného obdobi neméla zadny uvér a tudiz téméf Zadné nékladové uroky (pouze
v roce 2011 a 2012 dosahovaly nakladové uroky 1 tis. K¢, coZ je zanedbatelna ¢astka).
Z obrazku je patrny vliv odpist a vyse danové sazby na dosahovany zisk. Pro ucely
jednotlivych ukazatel bude pouzit bud’ Cisty zisk (EAT) nebo zisk pfed zdanénim
a uroky (EBIT).

Obr. €. 13 Vyvoj jednotlivych kategorii zisku analyzované spolecnosti
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Zdroj: vlastni zpracovdn dle tcetnich vykazii spolecnosti, 2013
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Tab. ¢. 19 Vypocet ukazatell rentability firmy a odvétvi

Ukazatelé rentability firmy 2 008 2 009 2010 2011 2012
Rentabilita investovaného kapitalu (EBIT/K) 9,79% 10,76% 5,32% 5,10% 1,18%
Rentabilita aktiv (EBIT/A) 9,79% 10,76% 5,32% 5,10% 1,18%
Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 10,95% 13,87% 5,95% 6,70% 1,65%
Rentabilita dlouhodobého kapitéalu (EBIT/DZ) 13,16% 15,91% 7,09% 7,93% 2,08%
Rentabilita trzeb (EAT/T) 4,08% 5,51% 2,53% 1,81% 0,30%
Rentabilita trZeb (EBIT/T) 5,25% 6,86% 3,29% 2,30% 0,42%
Ukazatel ziskové marze (EAT/T) 0,041 K¢ 0,055 K¢ 0,025 K¢ 0,018 K¢ 0,003 K¢
zdroj: vlastni zpracovdni dle vykazi spolecnosti s pouZitim vzorci 9 -15, 2013
Ukazatelé rentability odvétvi 2 008 2 009 2010 2011 2012
Rentabilita aktiv (EBIT/A) 9,11% 11,75% 9,84% 6,18% 4,44%
Rentabilita vlastniho kapitalu (EAT/VK) 21,45% 24,39% 18,62% 13,33% 9,15%
Rentabilita trzeb (EBIT/T) 6,02% 7,77% 8,15% 5,57% 4,36%

Zdroj: www.mpo.cz.infa.cz, 2013

Rentabilita aktiv (ROA — Return on Assets)

Rentabilita aktiv je od roku 2010 klesajici. Pti¢inou tohoto stavu je pfedevs$im snizeni

zisku. V porovnani s vysledky odvétvi lze konstatovat, ze do roku 2009 dosahovala

firma shodnych vysledki, vroce 2010 dosahla téméf polovicéni hodnoty oborového

pruméru, tento pomér se v roce 2012 prohloubil na tfetinovy. Pfiinou propadu této

rentability je prudky pokles vytvoteného zisku, ktery zmirnil pokles aktiv. Vysledek

ROI je totozny s vysledkem ROA, proto neni nutné tento ukazatele rozebirat..

Obr. €. 14 Vyvoj ukazatele rentability aktiv firmy a odvétvi
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Common Equity)

Vyvoj tohoto ukazatele je v podstaté stejny jako predchozi ukazatel ROA. Od roku
2009 ma klesajici pribéh. Mirny nartst ROE v roce 2011 byl zpiisoben rapidnim
snizenim vlastniho kapitalu, vlivem odCerpani ¢asti nerozdélené¢ho zisku vlastnikem.
V porovnani s oborovym prumérem dosahuje ROE podniku polovi¢nich hodnot
dosazeného v odvétvi. V pfipadé rentability vlastniho kapitdlu je vhodné posuzovat
dosazené hodnoty podniku s bezrizikovou mirou vynosnosti’. Hodnota ROE podniku
do roku 2011 tuto trokovou miru pfevysuje, ale na konci obdobi v roce 2012 se situace
obratila a hodnota ROE poklesla pod bezrizikovou tirokovou sazbu 0 0,71%. Z hlediska
investora to znamend, Ze jeho investice neni efektivné zhodnocena, coz by v piipadé

dalsiho poklesu mohlo znamenat, Ze vlastnik bude vyZzadovat ur¢ita napravna opatieni.

Tab. ¢. 20 Vyvoj bezrizikové sazby

Bezrizikova urokova sazba (r;) 2008 2 009 2010 2011 2012
Bezrizikova urokova sazba 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2,31%

Zdroj: www.cnb.cz

Obr. ¢. 15 Vyvoj ukazatele rentability vliastniho kapitalu firmy a odvétvi
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zdroj: vlastni zpracovani dle vypoctu v tab. ¢.19, 2013
Rentabilita dlouhodobych zdroju (ROCE - Return on Capital Emploeyd)

Vynosnost dlouhodobych zdroji kopiruje vyvoj ukazatele ROE, pokud by bylo pouzito
v citateli EBIT misto EAT. Nizsi hodnoty ROCE oproti tomuto ukazateli zpasobil

nartst jmenovatele o dlouhodobé cizi zdroje.

! bezrizikova mira vynosnosti piedstavuje vynos dlouhodobych statnich dluhopisii s dobou splatnosti 10 let.
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Obr. €. 16 Vyvoj ukazatele ROCE v porovnani s ROE
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zdroj: vlastni zpracovdni vypocti z ucetnich vykazd, 2013.

Rentabilita trzeb (ROS — Return on Sales)

Rentabilita trzeb klesa po celé obdobi kromé roku 2009, kdy byl dosazen nejvyssi zisk.
Rokem 2009 vsak tento ukazatel prudce klesa piedevsim diky poklesu vytvoieného
pfidanou hodnotou. V rdmci srovnatelnosti s odvétvim byl tento ukazatel vypocten
nejen pro EAT, ale i pro EBIT. Zobr. ¢. 17 lze pozorovat rozdily ve zdanéni mezi
pouzitim EBIT a EAT. V porovnani s odvétvim lze konstatovat, Ze se tento ukazatel
pohybuje hluboko pod odvétvim. Firma dosahuje velice nizké ziskové marze z obratu
1K¢&. Pricinou tohoto vyvoje je predev§im nizk4 pfidanad hodnota, ktera je zpusobena
nartistem vykonové spotteby a zaroven doprovazena poklesem trzeb za prodej vlastnich
vykoni a sluzeb.

Obr. €. 17 Vyvoj ukazatele rentability trzeb a odvétvi
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4.2.2 Ukazatelé aktivity

Ukazatel¢ aktivit vyjadiuji schopnost podniku vyuzivat co nejefektivnéji sva aktiva.

Tab. ¢. 21 Vypocet ukazatell aktivity

Ukazatelé aktivity 2 008 2 009 2010 2011 2012
Obrat aktiv (T /A) 1,87 1,57 1,62 2,22 2,81
Vazanost aktiv (A / T) 0,54 0,64 0,62 0,45 0,36
Obrat aktiv (vynosy/aktiva) 1,87 1,58 1,60 2,21 2,80
Obrat aktiv (vynosy/aktiva) odvétvi 1,51 1,51 1,21 1,11 1,02
Obrat zasob (T / zasoby) 171,74 63,49 53,98 101,52 112,61

zdroj: vlastni zpracovdni vypocti z ucetnich vykazi, 2013

Ukazatelé obratu podavaji informace o tom, kolikrat se urcity majetek obrati za dané

¢asové obdobi (zpravidla jeden rok) a pfeméni se na trzby, vyjadiuji tedy pocet obratek.
Obrat aktiv

Obrat celkovych aktiv se po celé hodnocené obdobi pohybuje nad doporucenou
minimalni hodnotou 1. V roce 2009 doslo ke sniZeni ukazatele pfedevS§im diky sniZeni
trzeb, které bylo protichiidné doprovazeno zvysSenim celkovych aktiv. Rokem 2010
nabyva tento ukazatel rostouci trend, ktery byl zpusoben poklesem aktiv, jejichz
procentni zména je vyssi nez zména trzeb. DosaZené hodnoty svéd¢i o tom, ze podnik

umi vyuZzivat své aktiva.

Obr. €. 18 Porovnani ukazatele obratu aktiv s odvétvim
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zdroj: vlastni zpracovani dle vypocti z ucetnich vykazi, 2013.

Pro srovnani tohoto ukazatele s primérem hodnot odvétvi, je nutné upravit vypocet
ukazatele tak, ze misto trzeb za prodej vyrobkil a sluzeb, se pouziji celkové vynosy

(k vyznamnym zménam tohoto vSak ukazatele nedoslo). Z udaju vyplyva, ze podnik
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dosahuje daleko lepsich hodnot nez je pramér v odvétvi. V roce 2009 se hodnota obratu
aktiv dosazena v podniku pftiblizila odvétvi, ale nasledujici rok se od odvétvi vzdaluje

a pomyslné niizky se stale rozeviraji.
Obrat zasob

Hodnota tohoto ukazatele zaznamenala pokles do roku 2010, kdy zasoby rostly vétsim
tempem, nez klesaly trzby. Od roku 2011 se hodnota obratu zasob opé€t zvySuje, protoze

firma nedrzi nadbyte¢né zasoby.

Obr. ¢. 19 Vyvoj ukazatelli obratu
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zdroj: vlastni zpracovani dle vypocti z ucetnich vykazi, 2013.

Zatimco vySe uvedené ukazatele aktivity vyjadiuji pocet obratek za stanoveny interval,
jejich prevracené hodnoty informuji o dobé vazanosti kapitalu vybranych polozek aktiv

a pasiv. Tyto ukazatele jsou uvadény v jednotkach Casu.

Tab. ¢. 22 Vypocet ukazateli doby obratu (doba obratu uvadéna ve dnech)

Ukazatelé aktivity 2008 2009 2010 2011 2012
Doba obratu aktiv 192,93 229,60 222,43 162,36 128,27
Doba obratu zasob 2,10 5,67 6,67 3,55 3,20
Doba obratu pohledavek 43,10 61,40 65,59 37,65 61,52
Doba splatnosti kratk. zavazk( 40,62 54,47 46,20 51,87 53,74
Doba obratu pohledavek z obchodnich vztah( 40,39 57,15 62,37 28,70 47,02
Doba splatnosti kr. zdvazk(l z obchodnich vztaht 25,57 39,63 31,90 40,51 35,69

zdroj: vlastni zpracovdni dle vypocti z ucetnich vykazd, 2013.

Doba obratu aktiv je pfevracenou hodnotou obratu aktiv. V roce 2009 se vazanost aktiv
mirné zvysila na 229 dnt, ale od nasledujiciho roku klesa, pficemz na konci obdobi
dosahuje 128 dni. Této hodnoty bylo dosazeno ptedev§im zasluhou sniZeni aktiv.
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Doba obratu zdsob se pohybuje od 2 do 6 dnl, coz je velmi pfiznivy vysledek

a potvrzuje, ze firma nedrzi neefektivni mnozstvi zasob.

Doba inkasa pohledavek se pohybuje od 43 dni do 66 dnd. Nejvice sledované jsou
pohledavky vyplyvajicich z obchodnich vztahd, kde se pramérna doba splatnosti
pohybuje od 28 dnti do 62 dnti. Tato doba souvisi se strukturou investorit zadavajicich
stavebni zakazky béhem hodnoceného obdobi. V piipad¢ statniho sektoru, predevsim
investora Reditelstvi silnic a dalnic, je splatnost faktur 90 dni, splatnost obci a mést je
14 dnti, mezi ovladajicimi a spfiznénymi osobami je stanovena na 30 az 45 dnt dle data
vystaveni faktury. U ostatnich soukromych investort se splatnost vydanych faktur
pohybuje vrozmezi 14 - 60 dni a je podminéna uzavienou smlouvou o dilo.
Z vertikalni analyzy, kde byla podrobné provedena analyza struktury pohledavek,
vyplynulo, Ze firma nema velké problémy s dodrzovanim splatnosti faktur u investord.
V ptipad€ prodleni splatnosti, firma nejprve fesi tyto pohledavky s odbérateli v rdmci
telefonniho styku nebo zaslanim upominky. Pokud s odbératelem neni mozné najit
dohodu ¢i kompromis na thradu pohledavek, postupuje spolecnost vymahani svych
pohledavek pravnické kancelafi. Jiz bylo zminéno, ze nejdelsi splatnosti jsou u faktur,
kde provadéné dilo je pro statni sektor a tam, kde prostfedky jsou cerpany z fonda
Evropské unie. V tomto ptipadé vSak firma nepodstupuje riziko z nezaplaceni svych
pohledéavek, ale musi mit dostateCny Cisty pracovni kapitdl, aby mohla pokryt své
potieby po dobu splatnosti. Nejrizikovéjsi skupinou jsou pro podnik soukromé
spole¢nosti. V téchto pripadech se vsak firma pojisti v podobé zaplacené zalohy ve vysi

90% z ceny dila pfed zah4jenim praci.

V porovnani s odvétvim vSak firma dosahuje velmi dobré vysledky, tzn. Ze dostava
zaplaceno za své sluzby podstatné diive, nez je tomu Vv odvétvi inZenyrského

stavitelstvi.

S vySe uvedenym ukazatelem doby obratu pohledavek je vhodné konfrontovat dobu
splatnosti kratkodobych zavazkt. Firma ma v§eobecné nastavenou splatnost obchodnim
dodavatelim 60 dni. Vyjimku tvofi platby za pohonné hmoty (CCS, a.s.), energie
a telefony, které se plati inkasem. Nejvétsi objem plateb za pohonné hmoty, emulze,

asfalt, zivicnou smés, najmy a ostatni sluzby proudi k ovladané¢ osob& a ostatnim
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spiiznénym osobam, tzn. do skupiny EUROVIA, kde (jak uz bylo feceno vyse) jsou
shodné podminky pro splatnost zavazki i pohledavek (30 - 45 dnd).

Z tabulky €. 23 vyplyva, ze firma plati své zavazky diive, nez jsou zaplaceny jeji
pohledavky. Firma tak poskytuje del$i obchodni uvér svym investorum, tudiz dochazi
k prodlouzZeni penézniho cyklu, coz v8ak oponuje striktné danou dobou splatnosti v§em
dodavatelim ve vysi 60 dnd. Ze struktury zavazku lze vyvodit, Ze nejvétsi objem
dodavatelskych faktur patii skupiné EUROVIA, kde jsou pevné stanovena pravidla
splatnosti a které firma nemtize ovlivnit. Na druhou stranu vSak dodrzeni splatnosti
zavazkl ve skupiné muize firma fidit dle aktudlni potfeby a stavu uctu, aniz by byla

upomindna ¢i dostavala Groky z prodleni.

Tab. ¢. 23 Doba obratu pohledavek a zavazki v odvétvi

Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
Doba obratu pohledavek 136,36 133,11 166,03 167,49 198,90
Doba obratu zavazkl 121,28 114,70 130,07 116,28 120,13

zdroj: vlastni vypocty na zdkladé udaju MPO, 2013

V porovnani s odvétvim firma dosahuje opét vyrazné lepSich vysledkli nez celé odvétvi.
Firma disledné dodrzuje splatnost svych zavazka (60 dnu) a dosud nebyla nucena

pozastavit platby obchodnim dodavatelim vyjma skupiny EUROVIA.

Obr. €. 20 Porovnani doby obratu pohledavek a zavazki firmy s odvétvim
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Zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazd firmy a udajig MPO, 2013
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4.2.3 Ukazatelé zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti jsou prvotnimi indikatory rizika, které s sebou piinasi vysoky

podil cizich zdroju.

Tab. €. 24 Vypocet ukazatell zadluZenosti

Ukazatele zadluZenosti 2008 2009 2010 2011 2012

Celkova zadluZenost 25,94% 29,02% 27,03% 36,30%  46,53%
Koeficient samofinancovani 69,51% 62,32% 68,81% 60,04% 52,01%
Ukazatel finanéni paky 1,44 1,60 1,45 1,67 1,92
Ziskovy ukazatel finan¢ni paky 1,44 1,60 1,45 1,67 1,92
Mira zadluzenosti 0,37 0,47 0,39 0,60 0,89
Urokové kryti 0 0 0 3201 581

zdroj: vlastni vypocty na zdkladé ucetnich vykazu spolecnosti, 2013

Celkova zadluzenost neboli ukazatel vétitelského rizika podavé informaci o mifte rizika

investord. Vertikalni analyza prokazala, ze firma je financovana pievazné z vlastnich

zdrojti, na konci obdobi se vSak pomér cizich a vlastnich zdroji priblizuje. Tento stav

ostatné potvrzuje i ukazatel celkové zadluzenosti. Do roku 2010 se firma pohybovala

pod doporuc¢enou hodnotou a vyuzivala ciziho kapitalu v mensi mite. Od roku 2011

se tento stav zlepSil, firma zaCala vyuzivat dluhového financovani a pohybuje

se v doporu¢eném rozmezi ukazatele. Hodnoceni tohoto ukazatele je zaroven vhodné

provadét z pohledu struktury cizich zdroji. Firma nevyuZzivd Zadné bankovni Uvéry,

na celkovém objemu ciziho kapitalu se témét z 90% podili kratkodobé zavazky, které

Z hlediska véfitelt predstavuji mensi riziko, avSak z pohledu podniku je toto riziko

vys§i, protoze je podnik musi brzy splatit.

Obr. €. 21 Celkova zadluZenost firmy v porovnani s odvétvim
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Zdroj: vlastni zpracovani dle vypoctu z ucetnich vykazi a dle MPO, 2013

&~ e
y— —y
T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012
—#—Celkova zadluZenost firma —— Celkova zadluZenost odvétvi

74



Zadluzenost analyzované firmy se pohybuje pod primérnymi hodnotami odvétvi,

jak o tom svédci obr. €. 21, vzajemny rozdil se vSak postupné snizuje.

Koeficient samofinancovani se postupné snizuje, naopak jeho prevracena hodnota

finanéni paka, ktera je soucasti hodnoceni Du Pontova rozkladu, se postupné zvysuje.

V ramci srovnani s odvétvim dosahuje firma vysSich hodnot, na konci obdobi se vSak

jejich hodnoty vzajemné piiblizuji.

Podil celkového kapitalu a vlastniho kapitalu, tedy mira zadluZenosti postupné narista,
stale vS8ak pievySuji vlastni zdroje nad cizimi. Firma timto dodrzuje zlaté pravidlo
vyrovnani rizika, které fika, ze by objem vlastnich zdroji mél prevysovat zdroje cizi.

(Sedlacek, 2011). Veritelé i vlastnici tak témét postupuji stejné riziko.

Obr. €. 22 Koeficient samofinancovani firmy a odvétvi
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle vypocti z ucetnich vykazu a dle MPO

Ukazatel trokového kryti nema smysl hodnotit, protoze firma nevyziva Zzadné
dlouhodobé urocené zdroje. Nakladové uroky se vyskytly pouze v letech 2011 a 2012

Vv zanedbatelné ¢astce 1 000 K¢&.
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4.2.4 Ukazatelé likvidity

Likvidita je definovana jako schopnost firmy dostdit svym zavazkim. Odpovéd

na otazku, jak firma rychle dokéaze hradit své zavazky, ptinasi ukazatele likvidity.

Tab. ¢. 25 Ukazatelé likvidity analyzované spole¢nosti a odvétvi

Ukazatelé likvidity 2008 2009 2010 2011 2012
B&7n4 likvidita 3,20 3,39 3,77 2,49 1,93
Pohotova likvidita 3,15 3,29 3,62 2,42 1,87
OkamZita likvidita 2,09 2,16 2,20 1,69 0,73
Ukazatelé likvidity - Odvétvi 2008 2009 2010 2011 2012
B&7n4 likvidita 1,45 1,62 1,79 2,00 2,12
Pohotova likvidita 1,33 1,52 1,60 1,83 1,90
Okamyitd likvidita 0,26 0,39 0,36 0,47 0,36

Zdroj Vlastni vypocty dle ucetnich vykazi a MPO, 2013

Z tabulky ¢. 25 vyplyva, Ze firma piesahuje po celé obdobi doporué¢ené hodnoty vsech
tii ukazatell. Zaroven z nize uvedené¢ho grafu vyplyva, ze dosazené hodnoty

jednotlivych ukazatelti likvidity firmy se pohybuji vysoko nad odvétvovym primérem.

Z obr. ¢. 23 Ize vysledovat, Zze prubéh bézné a pohotové likvidity je témét shodny. Je to
zpiisobeno tim, Ze firma drZi minimalni z4soby, které jsou nejméné likvidni. V kazdém

pfipadé¢ oba ukazatele sd€luji, Ze firma je velmi solventni.

Bézna likvidita rostla do roku 2010, kdy dosahla maximalni hodnoty 3,77 za celé
obdobi a vyrazné tak piekrocila doporué¢enou hodnotu. Vysoké hodnoty byly zptisobeny
vysokym podilem cistého pracovniho kapitdlu. Firma drzela ptili§ vysoké mnozstvi
penéz na uctech, coz sice svéd¢i o schopnosti platit své zavazky, ale zaroven to ukazuje
na neefektivni vyuziti téchto prostfedki a drahé financovani. OvSem drZeni tohoto
objemu finan¢nich prostfedkti mélo své opodstatnéni, o cemz svéd¢éi vysledky bézné
likvidity nésledujiciho roku, kdy tento ukazatel poklesl na 2,49 v dtsledku odcerpani
nerozdéleného zisku. Dalsi rok 2012 se opét béZna likvidita snizila, divodem byl dalsi

odliv dividend z bankovniho G¢tu a zaroven zvysSeni kratkodobych pohledavek.

Ukazatel pohotové likvidity ma témét shodny pribéh jako predchozi ukazatel. Jeho

hodnota po celé obdobi presahuje doporucené hodnoty.
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Obr. €. 23 Porovnani ukazatell likvidity firmy s odvétvim
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zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu firmy a udaji MPO, 2013

Okamzitad likvidita méfi schopnost podniku platit okamzité své splatné zavazky.
| vtomto piipad¢ se firma pohybuje vysoko nad doporuc¢enou hodnotou. Podnik ma

ve svém drZeni ptili§ mnoho finan¢nich prostredk, které by mohla vyuzit efektivné;ji.

V porovnani s odvétvim firma dosahuje do roku 2010 vyrazné vyssich hodnot. Tato
situace se vSak vlivem snizeni financ¢nich prostfedkii na bankovnim uG¢tu zménila
a vroce 2011 se hodnoty ukazatelli priblizuji. V roce 2012 jiz dosahlo odvétvi krome

okamzité likvidity lepSich vysledkl v ukazatelich bézné a pohotové likvidity neZ firma.

4.2.5 Ukazatelé kapitalového trhu

Ukazatel¢ kapitalového trhu jsou vyuzivany investory pro podniky obchodujici na burze
cennych papird. EUROVIA Silba, a.s. patii mezi skupinu EUROVIA, jeji akcie vSak
nejsou veifejn¢ obchodovatelné. Z tohoto diivodu se tato cast diplomové prace bude

zabyvat pouze nékterymi ukazateli, které 1ze z dostupnych materiall spolecnosti ziskat.

Tab. €. 26 Vybrané ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitalového trhu 2 008 2 009 2010 2011 2012

Dividenda na akcii (K¢) 1107 693 723 2214 1350
Zisk na akcii (K¢) 692 903 364 279 47
Dividendové kryti 0,63 1,30 0,50 0,13 0,03
Pocet akcii 9034 9034 9034 9034 9034
Vyplacené dividendy (tis. K¢) 10 001 6261 6 532 20 001 12 196

zdroj: vlastni zpracovdni dle ucetnich vykazu spole¢nosti, 2013
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V roce 2010 se majoritni vlastnik spolecnost EUROVIA CS, a.s., jejiz podil €inil
96,82% dohodl na odkupu zbyvajicich akcii v drzeni jednoho vlastnika - fyzické osoby.
Timto okamzikem se stala jedinym vlastnikem spolecnosti EUROVIA Silba, a.s..
Majoritni vlastnik rozhoduje o rozdé€leni zisku a zaroven schvaluje planované investice.
Niz8i vyplata dividend a ponechani zisku ve firmé vroce 2009 koresponduje
se zamérem vlastnika dokoncit odkup akcii a ziskat 100% podil. O tomto umyslu sved¢i
1 okamzity nartist objemu vyplacenych dividend od roku 2011.

Kli¢ovym udajem o finanéni situaci podniku je zisk na akcii (EPS), ktery vypovida
o velikosti dividend, jez by mohly byt vyplaceny, pokud by firma nereinvestovala.
Ukazatel po sledované obdobi klesa, vyjimkou byl rok 2009, kdy dosahl svého maxima
hodnocené obdobi v roce 2012 ovlivnil i zna¢ny pokles zisku na akcii.

Ukazatel dividendového kryti podava informaci o tom, kolikrat jsou vyplacené
dividendy kryty ziskem a soucasné o dal§im vyuziti zisku. Jeho pievracenou hodnotou
je vyplatni pomér, ktery vyjadiuje pomér mezi vyplacenymi dividendami a ziskem,
ktery bude pouzit na reinvestice. Ukazatel dividendového kryti, vyjimaje rok 2009,
nabira vysoké tempo poklesu. V roce 2009 ziistala ¢ast zisku nevyplacena, nasledujici
rok vsak nastala opacna situace, vysoky odliv dividend byl pokryt nejen vysledkem

bézného obdobi, ale 1 nerozdélenym ziskem minulych let.

4.2.6 Ukazatele produktivity prace
Produktivita prace patfi k velmi dulezitym ekonomickym ukazatelim vyjadiujicim
miru vyuziti vyrobnich faktori pfi vytvareni vystupti podniku.

Tab. ¢. 27 Vypocet ukazateld produktivity

Ukazatelé produktivity 2008 2 009 2010 2011 2012
Osobni naklady k PH 63,04% 64,72% 70,38% 79,97% 82,15%
Osobni naklady k obratu 22,39% 24,23% 26,48% 23,35% 21,73%
Produktivita prace z PH (K¢) 699 244 716 038 637 092 548 095 537 044
Primérna mzda (Kc¢) 440 821 463 410 448 355 438 324 441191
Pocet pracovnikl 78 78 76 74 68
Osobni naklady k obratu odvétvi 9,65% 10,39% 11,24% 12,40% 14,21%
Produktivita prace z PH odvétvi K¢) 933437 1011923 1065 932 894 087 821 803

zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazd firmy a udajia MPO, 2013

Pfidana hodnota po dobu hodnoceného obdobi klesala rychlejsim tempem nez osobni
naklady, coz potvrzuje i rlst ukazatele osobnich nakladi k pfidané hodnoté. Osobni
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naklady dosahuji klesajicich hodnot pfedevsim z divodu postupného snizovani
zamé&stnancl a stagnujiciho vyvoje mezd ve firmé, o ¢emz svéd¢i i primérna mzda,
ktera je vypoctena jako podil thrnu osobnich naklada a piepocteného stavu pracovnikd,
jez dosahuje téméf minimalnich vykyvu.

Obr. €. 24 Vyvoj osobnich nakladl k obratu
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zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu firmy a udaji MPO, 2013
Vzhledem ktomu, Ze Ministerstvo primyslu a obchodu pouziva jako hodnoceny
ukazatel pomér osobnich nakladd k obratu (obrat je definovan jako soucet trzeb za zbozi
vyrobku a sluzeb a vykonu), byl proveden vypocet i tohoto ukazatele, aby bylo mozné
provést oborové srovnani. Hodnoty osobnich ndkladd k obratu, kterych dosédhla
spole¢nost, jSOu V porovnani s odvétvovym pramérem vyssi, pfi¢emz pomyslné nizky

se mezi obéma hodnotami zaviraji, o ¢emz sv&dci 1 vyse uvedeny obr. €. 24.

Obr. €. 25 Vyvoj produktivity prace z pfidané hodnoty firmy a odvétvi
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zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu firmy a udajg MPO, 2013
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Produktivita prace z PH vyjadiuje velikost podilu pfidané hodnoty na pracovnika, jejiz
nejvyssi hodnota byla ve spolecnosti dosazena v roce 2009, coz je dano vysi vytvorené
pfidané hodnoty. Od roku 2010 hodnoty tohoto ukazatele klesaji, predevSim diky
narstu vykonové spotieby, které nedokazal vyrovnat ani snizeny pocet pracovniki.

V porovnani s odvétvim na obr. ¢. 25 dosahuje tento ukazatel vyrazné nizsich hodnot.

4.2.7 Ukazatele na bazi finan¢nich fondi a cash flow

V teoretické ¢asti bylo uvedeno mnoho ukazatelti na bazi finan¢nich fondu a cash flow.
Jednotlivé ukazatele jsou konstruovany tak, Ze misto zisku je pouZit penézni tok
z provozni &innosti v piipadé ukazateld na bazi CF a CPK v ukazatelich na bazi

finanénich fondd. Prakticka ¢ast se zabyva pouze vybranymi zastupci téchto ukazateld.

Tab. ¢. 28 Vypocet ukazatel na bazi cash flow

Ukazatelé na bazi CF 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita trzeb 16,70% 12,05% 1,18% 12,64% -3,60%
Rentabilita celkového kapitalu 31,15% 18,89% 1,91% 28,03% -10,12%
Stupen oddluzeni 1,20 0,65 0,07 0,77 -0,22
Likvidita z CF 1,48 0,80 0,09 0,88 -0,24

zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykaza firmy, 2013

Z tabulky ¢. 28 spoctenych ukazateli na bazi CF je zfejmé, Ze priibéh vSech ukazatell je
téme&f shodny. Nejvyssich hodnot bylo dosazeno v roce 2008, kdy firma vykazovala
velmi vysoké provozni CF a naopak na konci Casové tady vroce 2012 vSechny
ukazatele vykazuji zapor. Negativni vysledek vroce 2012 byl zplsoben nizkym

dosaZenym ziskem a narstem pohledavek.

Velmi vysoka hodnota jednotlivych ukazatelii byla dosazena také v roce 2011. Pti¢inou
tohoto stavu byl nartst provozniho CF vlivem markantniho snizeni pohledavek

a snizeni celkovych pasiv.

Stupenn oddluzeni vyjadiuje schopnost platit veskeré své zavazky. Firma se b&éhem
hodnoceného obdobi dostala pod doporucenou hodnotu 0,2 - 0,3 pouze jednou Vv roce

2012, v ostatnich ptipadech dosahovala uspokojivych hodnot.

Likvidita z CF je alternativou bézné likvidity. Prub&h tohoto ukazatele potvrzuje, ze

firma dokdzala hradit z provozniho CF své kratkodobé zavazky s vyjimkou roku 2012.
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Firma méla vSak dostatek penéznich prostiedka z let minulych, takze dokédzala negativa

roku 2012 vyrovnat a jeji ¢innost a stabilita nebyla nijak ohroZena.

Tab. €. 29 Vypocet ukazatelll na bazi financnich fondu

Ukazatele na bazi finanénich fondt 2008 2009 2010 2011 2012
Rentabilita obratu z hlediska CPK 24,85% 36,18% 35,54% 21,44% 13,90%
Rentabilita CPK 16,41% 15,24% 7,12% 8,46% 2,19%
Doba obratu CPK 89 130 128 77 50

zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykazu firmy, 2013

Rentabilita obratu z hlediska CPK vykazovala kolisavych hodnot, pfi¢emZ od roku 2011
se hodnota snizuje, coz lze pozitivné hodnotit. Firma zbyte¢né drzela vysoky Cisty
kapital, ¢imZ vyrazné ovlivnila svoji rentabilitu. Nartist CPK nebyl doprovazen riistem

trzeb, naopak jejich poklesem.

Doba obratu CPK dosahuje kolisavych hodnot, ale na konci obdobi se doba obratu opét

snizuje, coz je pro podnik efektivnéjsi.

4.2.8 Soustavy intenzivnich ukazatelti

Komplexni analyzu finan¢ni situace firmy poskytuji pyramidové soustavy ukazateld,
jejichz zastupcem, prezentovanym V této ¢asti diplomové prace bude Du Pontiiv rozklad
ROE. Nasledovat budou skupiny bonitnich a bankrotnich modeld nalezici do skupiny

uceloveé vybranych ukazatelt.

4.2.8.1. Pyramidové soustavy ukazatell

Mezi nejzndméjsi ukazatele pyramidovych soustav patii Du Pontiv rozklad. Zabyva
se rozkladem pomérovych ukazateld, urCuje vazby mezi jednotlivymi slozkami
a umoznuje identifikovat jejich vliv na celkovy vysledek. ,,Synteticky ukazatel
rentability vlastniho kapitalu je rozloZen na soucin ukazatele ziskového rozpeéti,

ukazatele obratu aktiv a financni paku. “ (Nyvltova, 2010, s.172).
Matematicky Ize tento rozklad vyjadfit takto:

ROE = EAT/VK = EAT/T x T/A x AIVK
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Tab. €. 30 Vypocet pyramidového rozkladu rentability vlastniho kapitalu

ROE Rentabilita trzeb Obrat aktiv Finan¢ni paka
EAT/VK (EAT/T) T/A A/VK
2008 10,95% = 4,08% * 1,87 * 1,44
2009 13,87% = 5,51% & 1,57 & 1,60
2010 5,95% = 2,53% * 1,62 * 1,45
2011 6,70% = 1,81% & 2,22 & 1,67
2012 1,65% = 0,30% * 2,81 * 1,92

zdroj: vlastni vypocty z ucetnich vykaza firmy, 2013

Nejvyssi hodnota ROE v roce 2009 byla zptisobena piedevsim zvysSenim ziskové marze
na 5,51%. Rentabilita trzeb byla zvysena predevsim diky poklesu vykonové spotieby
na celkovych vykonech. Detailnéj$i analyza prokazala, Ze pokles vykonové spotieby
zpusobila vyrazné niz§i spotfeba materidlu a energie, ktera vtomto roce dosahla
nejnizsiho podilu na celkovych vykonech za celé sledované obdobi. Nejvetsi objem této
nakladové polozky vykazu zisku a ztraty tvofi vyrobky z ropy a ropnych materialii
a dal$i produkty, jejichz cena dosdhla vroce 2009 svého minima jako dusledek
ekonomické krize roku 2008. Ukazatel obratovosti aktiv je vtomto roce nejnizsi,
ale z piedeslé analyzy vyplynulo, Zze se po celou dobu pohybuje nad doporucenou
hodnotou a nad hodnotami v odvétvi. Ukazatel finanéni paky se v tomto roce mirné

zlepsil zasluhou zvySeného zadluzeni v podobé zavazki z obchodnich vztaht. Vliv

finanéni paky na vysi ROE potvrzuje, Ze firmé by prospél zvyseny podil zadluzeni.

Nejhorsi vysledek dosahla rentabilita vlastniho kapitalu v roce 2012, kdy hodnota
1,65% byla hluboce pod primérnou hodnotou odvétvi a zaroven i pod bezrizikovou
urokovou mirou. Obrovsky propad tohoto ukazatele ma na svédomi rentabilita trzeb.
Rast vykonové spotieby nebyl doprovazen rustem trzeb. Negativné se projevil
v kalkulaci cen za poskytované sluzby rist cen nafty, asfaltu, emulzi a zivicnych smési.
Zaroven nepfizniva situace V inzenyrském stavitelstvi ovlivnila vyvoj tohoto ukazatele.
V inZenyrském stavitelstvi je velky konkurenéni boj o zakéazku, proto je firma nucena
podavat nabidku do soutézi o zakazku s CO nejnizsi cenou, aby ji ziskala. Tento fakt se
odrazi v ziskové marzi. Pfi¢inou nizké marze je také nemoznost vyuzit Gspory z rozsahu
oproti velkym stavebnim firméam, jejichz stavebni zakazky jsou rozsahlého charakteru.
V zasobniku zakazky firmy jsou totiz pfevazné drobné stavebni akce, které s sebou

pfinaseji vysoké piimé naklady. Vzhledem ktomu, ze poptavka po stavbach
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inzenyrského charakteru z hlediska investor je znacné omezena, vstupuji do soutézi,
kterych se zucastni malé a stfedni firmy i velké stavebni spolecnosti, jejichz moznosti
uspor jsou veétsi, ¢imz se nadéje na realizace zakazek vysSich objemt zna¢né snizuje.

Konecny vysledek ROE v roce 2012 mirn¢ zlepsil obrat aktiv a ukazatel finan¢ni paky,

které dosahly nejvyssich hodnot za celé sledované obdobi.

4.2.8.2 Soustavy ucelové vybranych ukazatelQ

Kralickuv rychly test (Quick test)

Prvnim zéstupcem ukazatelli posuzujicich bonitu firmy je Kralickiiv Quick test, jenz
hodnoti pomoci ¢ty ukazateli financni stabilitu (prostfednictvim kvoty vlastniho
kapitalu a doby splaceni dluhil) a vynosovou situaci (cash flow v trzbach a rentabilita
celkového kapitalu). Hodnoty jednotlivych ukazatelti jsou ohodnoceny znamkou podle
tab. ¢. 1. Celkové hodnoceni finanéni situace lze ziskat vypoétem priméru znamek
jednotlivych ukazateld, pficemz je vhodné sledovat praméry za finanéni stabilitu

a vynosovou situaci oddéleng.

Tab. ¢. 31 Vypocty ukazatelG v ramci Kralickova rychlého testu

2008 2009 2010 2011 2012
Kvéta vlastniho kapitalu (%) 69,51 62,32 68,81 60,04 52,01
Hodnoceni 1 1 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 1,00 1,46 1,52 3,45 4,65
Hodnoceni 1 1 1 2 2
Hodnoceni financni stability 1 1 1 1,5 1,5
CFv%ztrieb 11,51 10,63 8,71 4,33 3,28
Hodnoceni 1 1 2 4 4
ROA (%) 7,61 8,65 4,09 4,02 0,86
Hodnoceni 4 3 4 4 4
Hodnoceni vynosové situace 2,5 2 3 4 4
Celkové hodnoceni bonity 1,75 1,5 2 2,75 2,75

Zdroj: vlastni zpracovdni dle ucetnich vykazi spolecnosti, 2013

V tabulce ¢. 31 jsou zobrazeny vysledné hodnoty rychlého testu bonity spole¢nosti
EUROVIA Silba, a.s. vletech 2008 - 2012. Primérna znamka celkové bonity
za hodnocené obdobi ¢ini 2,15, coz Ize hodnotit velmi dobfe. Je v§ak nutné konstatovat,

ze se bonita v jednotlivych letech postupné zhorsuje.
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Nejhors$i primérnou znamkou 2,75 jsou hodnoceny posledni dva roky, kdy doslo
ke zhorSeni vSech ukazateli. Vybornych vysledki dosahuje firma v oblasti finan¢ni
stability, coz potvrzuje zaveéry piedchozich analyz. Ponékud horsich vysledki dosahuje
vynosova situace, jejiz pramérna hodnota za obdobi je 3,1, na konci obdobi se vSak
vynosova situace pro podnik jevi velmi nepfiznivé. Rentabilita aktiv byla hodnocena
kromé roku 2009 znamkou 4, coz znaci velmi neuspokojivy vysledek hodnoceni bonity.
Také cash flow v trzbach se na konci obdobi vyrazné zhorsilo, coz vypovida o nizké

vynosnosti trzeb v zavislosti na CF.

Index bonity

Index bonity (IB) je dal$im zastupcem hodnoceni finan¢né - ekonomické situace firmy.

Je tvofen Sesti ukazateli, jimz jsou pfifazeny vahy dle vyznamnosti.

Hodnota indexu IB dle tab. ¢. 32 vyjadiujici bonitu firmy dosahovala od roku 2008
do roku 2009 pozici velmi dobré ekonomické situace. V letech 2010 a 2011 hodnota
klesla a bonita firmy je hodnocena jako dobra. V poslednim roce se hodnota tohoto
ukazatele zastavila pod 1, to znamena, ze se firma dostala do problému. Rozbor dil¢ich
hodnot pomérovych ukazateld poukazuje, ze na nepfili§ dobrém vysledku se podili
predev§im ukazatelé s nejvyssi pfifazenou vahou - index Xs (rentabilita aktiv) a X4
(rentabilita trzeb). Negativni vyvoj jejich hodnot byl zplisoben poklesem vytvoteného
vysledku hospodaieni. Pti¢iny tohoto stavu byly jiz analyzovany v piedeSlém textu
této diplomové prace situace. Dal§Sim ukazatellm neni pfifazena pfili§ vysoka véha,
z ¢ehoz lze usuzovat, ze vysledna bonita nebude vyznamné ovlivnéna jejich vahou,
nybrz jejich neupravenou vysi. Celkové vsak lze firmu za obdobi ohodnotit jako

bonitni.

Tab. €. 32 Vypocet indexu bonity

Ukazatele vaha 2008 2009 2010 2011 2012
CF/cizi zdroje (x4) 1,5 0,828 0,575 0,522 0,265 0,198
Aktiva/cizi zdroje (x,) 0,08 3,855 3,446 3,699 2,755 2,149
EBT/aktiva (xs) 10 0,098 0,108 0,053 0,051 0,012
EBT/celkové vykony (xs) 5 0,052 0,068 0,033 0,023 0,004
Zasoby/celkové vykony (xs) 0,3 0,006 0,016 0,019 0,010 0,009
Celkové vykony/aktiva (xg) 0,1 1,869 1,581 1,600 2,215 2,800
Hodnota indexu IB 2,981 2,717 1,943 1,467 0,891

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi spolecnosti, 2013
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Altmanova formulace bankrotu (Z-Skére)

Altmantv model patii, na rozdil od pfedchazejicich ukazatelti hodnoticich bonitu firmy,
mezi ukazatele odhalujici pravdépodobnost finan¢ni tisné firmy. Vzhledem k tomu,
ze akcie firmy EUROVIA Silba, a. s. nejsou kotovany na burze, byla pro hodnoceni

pouzita modifikovana verze vypoctu Z -Skore.

Tab. ¢. 33 Vypocet Altmanova modelu (Z-Skére)

Vaha 2008 2009 2010 2011 2012

CPK/aktiva celkem 0,717 0,46 0,57 0,58 0,48 0,39
Nerozdéleny zisk/aktiva 0,847 0,55 0,49 0,54 0,41 0,27
EBIT/aktiva celkem 3,107 0,10 0,11 0,05 0,05 0,01
Zakladni kapital/cizi zdroje 0,42 0,42 0,33 0,42 0,40 0,39
Trzby/aktiva celkem 0,998 1,87 1,57 1,62 2,22 2,81
Hodnota indexu 3,14 2,86 2,82 3,22 3,51

Zdroj : vlastni zpracovadni dle ucetnich vykazi spolecnosti, 2013

V letech 2008, 2011 a 2012 se firma pohybovala nad stanovenou hodnotou 2,99 urcujici
bonitni podnik, v letech 2009 a 2010 se nachéazela v tzv. Sedé zoné, tzn. Ze nelze
jednoznaéné specifikovat stav, ve kterém se firma nachazi. AvSak vzhledem k dosud
provedené analyze, dostupnym informacim a s ohledem na vysledné hodnoty tab. ¢. 33,
kdy se firma pohybuje tésné pod stanovenou hodnotou, je mozné stav firmy hodnotit
kladné, tzn. Ze se pfiblizuje finan¢ni prosperité. Lze tedy pokladat firmu za financné
zdravou. Velmi zajimavy je vysledek v roce 2012, ukazatel s nejvétsi hodnotou vahy
- rentabilita aktiv vykazuje nejhorSi vysledek za celé obdobi, ovSem celou situaci
zachranil prudky pokles celkovych aktiv, pfi téméf neménnych trzbach se projevil

V rustu obratu aktiv.

Analyza vykonnosti firmy prostfednictvim indext IN

Indexy IN byly konstruovany autory Neumaierovymi tak, aby dokazaly posoudit
finan¢ni zdravi a vykonnost podnikli v podminkach ceského prostiedi. Blize se bude
tato diplomova prace zabyvat indexy IN95, IN99 a INOS. Index INO1 byl aktualizovan

indexem INO5 na zakladé dat pramyslovych podnikt roku 2004, proto nebude uvadén.
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Hodnoceni indexem IN95

Index 95 je prvnim indexem z fady IN, protoze akceptuje hledisko véfitele je nazyvan
indexem duvéryhodnosti. Jeho konstrukce je podobna Altmanové indexu (Z-Skore),
avSak vahy jsou stanoveny pro jednotlivé obory ekonomickych ¢innosti na zakladé
empirickych analyz, ¢imz jsou akceptovana specifika odvétvi, coz umoziuje lepsi
srovnatelnost. Firma EUROVIA Silba, a. s. je stavebni firma, z tohoto divodu byly

vybrany hodnoty vah pro stavebnictvi.

Tab. €. 34 Vahy indexu IN95 pro odvétvi - stavebnictvi

Vahy Vi V2 V3 v4 V5 V6
Stavebnictvi 0,34 0,11 5,74 0,35 0,10 16,54

Zdroj: Vlastni uprava, Mrkvicka,L., Koldr, P., Financni analyza. 2. pfepracované vyddni, Praha:
ASPI, 2006, ISBN 80-7357-219-2. str. 149.
Firma se po celé obdobi 2008 - 2012 nachéazela v uspokojivé financni situaci,
coz znamena, Ze firma neni ohrozena bankrotem, je financné stabilni.

Tab. ¢. 35 Vypocet indexu IN95

Rok 2008 2009 2010 2011 2012
IN95 2,88 2,71 2,54 3,27 2,98

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi, 2013

Hodnoceni indexem IN99

Index 99 je druhym ztady indext IN, ktery se nezabyva hodnocenim véfitelského
rizika, ale zamétuje se na finan¢ni vykonnost. Jako prvni z téchto ukazateld hodnoti
ekonomicky zisk a 1ze jej pouZit jako alternativu ekonomické pfidané hodnoty (EVA).
Na rozdil od predesiého IN9S5 jsou vahy jednotlivych ukazatelii pevné stanoveny.

Tab. €. 36 Vypocet indexu IN99

Rok 2008 2009 2010 2011 2012
IN99 1,46 1,36 1,14 1,38 1,47

Zdroj: vlastni zpracovdni dle ucetnich vykazi, 2013

V letech 2008 a 2012 firma dosahla nejlepSich vysledkl a zafadila se do hodnoceni
vintervalu, kdy situace neni zcela jednozna¢na, ale firma spiSe tvofi hodnotu.
Vzhledem k tomu, ze se ohodnoceni pohybuje na spodni hranici tohoto intervalu, je

86



nutné hodnotit situaci firmy opatrné. Vletech 2009 az 2011 se firma ocita

V nerozhodné situaci, coz znamena, Ze ma prednosti, ale 1 vyrazné problémy.

Hodnoceni indexem IN05

Index INO5 je komplexni index, ktery vznikl aktualizaci indexu INO1, ktery v sobé
zahrnuje hodnoceni finan¢niho zdravi podniku a zaroven skute¢nost, zda je podnik
schopen vytvaret hodnotu pro vlastnika.

Pii konstrukci tohoto ukazatele bylo pouzito doporuceni autorti indexu IN: pokud se
nakladové troky blizi k nule, je hodnota ukazatele EBIT/nakladové troky omezena 9.
Toto doporuceni bylo pouzito v letech 2011 a 2012. V obdobi 2008 - 2010, kdy firma
nevykazovala zaddné Uroky, nebyl tento ukazatel pouzit, protoze autofi situaci bez
nakladovych trokl netesi.

Podnik se az na rok 2011 pohybuje po celé obdobi v §edé zoné nevyhranénych vysledkt
vintervalu 0,9 < INO5 < 1,6. Jednotlivé hodnoty se vSak piiblizuji k horni hranici
intervalu, ¢imz je mozno piiklanét se k hodnoceni, ze lze ptedvidat uspokojivou
finan¢ni situaci. O tom, Ze firma je financné zdrava, vypovidd rok 2011, kdy firma
piekrocila stanovenou hranici 1,6.

Tab. ¢. 37 Vypocet indexu INO5

Rok 2008 2009 2010 2011 2012
INO5 1,57 1,51 1,37 1,61 1,45

Zdroj: vlastni zpracovdni dle ucetnich vykazd, 2013

4.2.9 Ekonomicka pridana hodnota EVA

Ekonomicka pfidand hodnota je moderni méfitko vykonnosti firmy. Zakladni model
vychézi z ¢istého provozniho zisku, ktery je poméfovan s ndklady na vynaloZeny
kapitél. Konstrukce tohoto ukazatele miZe byt provedena né€kolika zpiisoby, jak jiZ bylo

uvedeno v teoretické ¢asti této diplomové prace.

Vypocet ekonomické piidané hodnoty pro spoleénost EUROVIA Silba, a.s. je proveden
podle modelu INFA (vzorec. ¢. 73), ktery vyuziva Ministerstvo pramyslu a obchodu
CR. Metodika modelu INFA bude vyuZita i pro stanoveni odhadu nikladil na vlastni

kapital dle stavebnicového modelu (vzorec ¢. 74).
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Tab. ¢. 38 Vypocet ukazatele EVA a nakladu vlastniho kapitalu (r.)

2008 2009 2010 2011 2012
re 4,55% 4,67% 3,71% 3,51% 2,31%
ria 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
ro 0,00% 0,07% 2,11% 0,31% 5,39%
[ finstab 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
[ finstr 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
le 9,55% 9,74% 10,82% 8,82% 12,70%
ROE 10,95% 13,87% 5,95% 6,70% 1,65%
Spread (ROE -r.) 1,40% 4,13% -4,87% -2,12% -11,05%
VK v tis. K¢ 57129 58 795 55329 37 658 25650
EVA 799,18 2 429,37 -2 694,60 -797,44 -2 835,55

Zdroj vlastni zpracovani dle vykazi spole¢nosti, 2013

Ptirazka za finan¢ni stabilitu je nulova po celé obdobi, protoze bézna likvidita dosahuje
vyssich hodnot nez 1,5 po celé obdobi.

Ptirazka za velikost a kapitalovou vybavenost podniku ¢ini po celé obdobi 5%, protoze
hodnota vlastniho kapitalu je niz8i nez 100 mil. K¢&.

PtiraZka za podnikatelské riziko je v roce 2008 nulova, protoze rentabilita aktiv podniku
dosahla vyssich hodnot nez odvétvi. Nejvyssi pfirazka je v roce 2012, kdy rentabilita
aktiv doséhla velmi nizké hodnoty.

Riziko finan¢ni struktury je po celé obdobi nulové, protoZe firma neméla od 2008
do 2010 Zadné uvéry, ndkladové troky byly zaznamenany az v roce 2011 a 2012

VvV minimalnich hodnotach.

Hodnota spreadu jiz naznacuje, jestli firma tvoii ekonomicky zisk. Zaporné hodnoty
indikuji, Ze firma nebude tvofit ekonomicky zisk.

Firma EUROVIA Silba, a.s. vytvofila ekonomicky zisk pouze v roce 2008 a 2009.
Piicemz v roce 2009 dosahla nejvyssi vytvoiené hodnoty pro vlastnika za celé obdobi
ve vysi 2 429 tis. KE. Ve srovnani s GiCetnim ziskem, je tato hodnota nizsi o 5 727 tis.
K¢, coz predstavuje implicitni naklady.

Od roku 2010 se firma dostava do zapornych Cisel a ekonomickou ptidanou hodnotu
netvoii na rozdil od ucetniho zisku. Tento propad byl zplsoben nizkou rentabilitou
vlastniho kapitalu, ktera se mezirocné¢ propadla vroce 2010 o 8% a dale klesla

az do roku 2012. Naproti tomuto poklesu ROE rostly naklady na vlastni kapital vlivem
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zvySen¢ho podnikatelského rizika. Toto riziko dosahuje zvySenych hodnot v disledku
propadu hodnot ukazatele rentability aktiv.

Vysledek ukazatele ekonomické pifidané hodnoty odpovidd vysledkim dosud
provedenych analyz. Od roku 2010 se projevil dopad ekonomické krize na vyvoj

stavebnictvi, coz se samoziejmé odrazilo na vysledcich spolecnosti.

Obr. €. 26 Vyvoj ekonomické pridané hodnoty
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Zdroj vlastni zpracovani dle vykazi spolecnosti, 2013

4.2.10 Spider analyza

Spider analyza je grafickd metoda vychazejici z hodnot pomérovych ukazatelt. Je
prezentovana pomoci paprskovitého grafu. Tato metoda umoziluje rychlé a nazorné
srovnani individualnich ukazatell s ukazateli odvétvi, jehoZ hodnoty jsou povazovany
za limitni. (Kubickova, 2009)

Srovnani s odvétvim pomoci této metody bylo provedeno pro rok 2009, kdy firma

dosahla nejlepsiho vysledku hospodafeni a pro rok 2012, kdy tento vysledek byl

v

V roce 2009 firma jednoznacné dosahuje lepSich vysledkd v likvidité nez odvétvi.
Naproti tomu v oblasti rentability nedosahuje firma oborovych vysledkd. Vyrazné pod
oborou urovni se nachazi také obratové ukazatele. RovnéZ kapitalova struktura
nedosahuje hodnot odvétvi, pouze samofinancovani se nachazi nad oborovym
pramérem.
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V roce 2012 Spider gram indikuje negativni vyvoj v oblasti rentability. Ke zlepSeni
doslo v oblasti likvidity, kdy se firma pfiblizila oborovému priméru. Zaroven vyrazné
zlepSeni prichazi v oblasti aktivity, pfedev§im v obratu aktiv se firma dostala
nad oborovy primér. Obratové ukazatelé stidle vykazuji hodnoty pod oborovym

pramérem.

Obr. €. 27 Spider analyza - 2009
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Obr. €. 28 Spider analyza - 2012
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4.3 Shrnuti vysledkii provedené finan¢ni analyzy a navrh
doporuceni pro dalsi rozhodovani

V predchozi ¢asti této kapitoly byla provedena finan¢ni analyza spole¢nosti EUROVIA
Silba, a.s., kterd vykédzala velmi zajimavé skutecnosti. Jednotlivé analyzy budou

nasledné shrnuty a vyhodnoceny.

Horizontalni analyza rozvahy prokéazala vyrazny pokles bilan¢ni sumy na konci obdobi
0 40% proti roku 2008. Strana aktiv byla ovlivnéna poklesem jak dlouhodobého tak
obézného majetku. Firma v pribéhu hodnoceného obdobi investovala pouze do obnovy
stroji, priCemz tyto investice byly niz§i nez hodnota odpisi, ¢imz dochazelo
K vyznamnému poklesu hodnoty dlouhodobého majetku. Zaroven se snizil objem
obéznych aktiv, pfedev§im zasluhou odlivu penéZnich zistatkli na bankovnich Gctech.
S poklesem aktiv se soufasn¢ zménil objem zdroji financovani. Zména nastala
ve financovani vlastnim kapitadlem, jehoz celkovy objem se snizil o 55% v roce 2012

proti roku 2008. Pficinou této zmény byla vyplata nerozdeleného zisku akcionafi.

Vertikdlni analyza rozvahy prokazala, ze nejvétsi podil aktiv ¢ini obézna aktiva, jejichz
podil vzrostl proti roku 2008 o 13% hned v roce nasledujicim a tento podil zustal
zachovan aZz do konce obdobi. Doslo vSak ke zméné struktury obéZnych aktiv. Zatimco
na pocatku obdobi predstavoval 65% podil ob&znych aktiv finanéni majetek a 32%
podil kratkodobé pohledavky, na konci obdobi se tento pomér témet obratil, finan¢ni
majetek zabiral 38% a kratkodobé pohledavky 58%. Zména nastala i ve struktufe pasiv.
Vertikalni analyza pasiv prokazala pfevahu vlastnich zdrojii nad cizimi po celé obdobi,
avsak jejich poméry se zménily. Zatimco na pocatku obdobi ptevazovaly vlastni zdroje
nad cizimi o 43,6%, na konci roku 2012 tato prevaha Cinila pouze 5,5%. Z celkové
hodnoty vlastnich zdrojii predstavuje nejvétsi objem vysledek hospodateni z minulych
let, jehoz podil vroce 2008 cinil zhruba 67%, na konci obdobi vsak jeho hodnota
poklesla na 49%. Pokles vlastnich zdrojii znamenal narist cizich zdroji predevsim
v oblasti kratkodobych zéavazka, jejichz podil na celkovych pasivech se na konci
hodnoceného obdobi zvysil témét o 20%. Tuto situaci lze hodnotit jako pfiznivou,
protoze firma zacala vyuzivat pro financovani své ¢innost vice cizich zdroju. Prili§

velky objem vlastniho kapitadlu znamenal pro firmu sice velmi nizké riziko,
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ale na druhou stranu byla vysoce ptekapitalizovana. Tato situace je velmi neefektivni,
protoze tyto prostfedky mohla vyuZit jinym zpisobem, napf. obnovit zastaraly vozovy
a strojni park. OvSem je nutno zduraznit, Ze firma nesmi rozhodovat o tomto kapitalu
bez rozhodnuti majoritniho akcionafe. Stav na konci obdobi naznacil zdméry akcionare,

ktery stanovil, aby podstatna ¢ast nerozdéleného zisku byla vyplacena formou dividend.

V investi¢nim planu spole¢nosti na rok 2014 nejsou zafazeny zadné vyrazné investice.
Majoritni akcionaf schvalil v ramci koncepce celé skupiny omezené investice tykajici

se nejnutnéjsi obnovy vozového parku a strojniho vybaveni.

Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty prokazala znacny pokles vysledku
hospodateni. Nejlepsi vysledek vytvofila firma v roce 2009, dal§im rokem se zacal zisk
snizovat. Nejslabsi vysledek byl dosazen vroce 2012. Vysledek hospodafeni byl
proti roku 2008, zatimco trzby poklesly pouze o 11%. Z toho vyplyva, Ze doslo

K nartstu vykonové spotieby.

Vertikalni analyza vykazu ziskd a ztrat potvrdila vysledky horizontalni analyzy.
Vykonova spotieba zvysila svlij podil na celkovych vykonech ze 64,5% na 73,6%,
naproti tomu pridana hodnota sviij objem snizila. Druhou nejvétsi nakladovou polozkou

jsou osobni naklady, jejichz podil se pohybuje v priméru kolem 22% po celé obdobi.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze vytvofeni uspokojivé vySe vysledku hospodareni
pfedstavuje pro firmu urcity problém. Toto lze realizovat pouze zvySenim trZzeb nebo
snizenim nakladd. ZvySeni trzeb souvisi se stavem ceského narodniho hospodafstvi
a politické scény. Politicka scéna je nestabilni, jeji restriktivni politika omezuje vydaje
na obnovu infrastruktury, coz ma samoziejmé dopad na stavebni firmy. Omezené
vydaje statniho a vefejného sektoru maji vliv na objem zadévanych zakazek, coz
zpuisobuje piili§ velky konkurenéni boj mezi firmami v soutézich o zakazku. Tento boj
se odrazi v cendch predkladanych soutézi. Z tohoto diivodu firma vstupuje do soutézi
s cenou zahrnujici nizkou marzi nebo pokryvajici pouze naklady. Dalsim faktorem
ovlivitujicim podstatné vysledek hospodaieni jsou naklady. Firma by se méla snazit
naklady minimalizovat, pfedevS§im v polozkach vykonové spotieba a osobni naklady.
Jak jiz bylo uvedeno, vykonova spotieba se stile zvysuje, z ¢ehoz vyplyva, Ze by se
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firma méla zaméfit na spotiebu materialu a pfijimani sluzeb. Jako mozZné opati‘eni lze
vyuzit planovani ndakladi a doby provadéni stavby pomoci systému ,Project
management®. V ramci tohoto zpracovani dochazi ke stanoveni kritickych fazi v dobé
vystavby s vazbou na &asovy sled jednotlivych &innosti. Uspora nakladil se projevi
pfedevSim lepS$i koordinaci provadénych praci, ktera by se v koneéném vysledku

projevila asporou mzdovych nakladi a nakladi na stroje a vybaveni.

Aby firma zvysila pfidanou hodnotu, méla by se zamérit na efektivnéjsi vyuziti
strojového a vozového parku. Disponuje totiz velkym mnozstvim zastaralych stroju,
jejichZ provoz je spojen s vysokymi ndklady na opravy a na zajisténi t€zko dostupnych
soucastek. Firma by méla proto zredukovat pocet starych strojii a automobili
a ¢ast vozového parku ve vyrobni sféi'e obnovit. V piipadé vyssi potieby téchto stroji
1ze vyuzit subdodavatele. Timto krokem firma useti'i naklady na opravy a udrzbu,
dané a poplatky. Zaroven budou Vv zavislosti na prostoje téchto stroji a automobili

uSetifeny mzdové naklady pracovniki obsluhy.

Dalsi usporu néakladi lze spatfit vyjednanim vyhodnéjSich cenovych podminek
se subdodavateli a ziroven Sir§Sim vyuZivinim ramcovych smluv sjednanych

v ramci skupiny EUROVIA.

Co se tyka osobnich nakladu, tak ty se postupné snizuji, primérna mzda pracovnikt
dosahuje urovné roku 2008, coz znamena, Ze relativni mzda se velmi snizila. Firma
Vv pritbéhu hodnoceného obdobi zredukovala pocet zaméstnanct o 10, zaroven v roce
2011 az na vyjimky naposledy valorizovala mzdy vSem pracovnikiim. Soucasné
Vv zavislosti na vysledku hospodateni zastavila az do odvolani vyplatu rocnich odmén.
Vzhledem k tomu, ze se jedna o stavebni prace, jejichz povaha ma sezénni charakter,
firma zaméstnava témér deset pracovniki na dobu urcitou. Dobu jejich pracovniho
poméru koriguje dle objemu zakazek. Osobni naklady by bylo mozné snizit jesté
redukci pracovnikt, ovsem jednalo by se pouze o pracovniky délnickych profesi, coz by

Vv v

nepfineslo témét zadny efekt.

V ramci analyzy rozdilovych ukazateli byl proveden rozbor pouze ¢istého pracovniho
kapitalu a ¢istého penézné pohledavkového fondu, protoze ukazatel Cistych pohotovych

prostiedkil je nemozné ziskat z bézné dostupnych financnich vykazii. Oba ukazatele
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dosahovaly po celé obdobi kladnych a vysokych hodnot, coz znamena, Ze firma ma
dostatecny finanéni polstai pro nepietrzitou ¢innost i v obdobi neptiznivych udalosti.
Kladné hodnoty svéd¢i o tom, ze firma je schopna prubézné hradit své zavazky,
ale naproti tomu tyto hodnoty jsou pfiili§ vysoké, coz znamen4, Ze firma zbytecné vaze

penézni prostredky.

Analyza rentability prokazala nepfiznivé vysledky a to jak v celkovém hodnoceni, tak
V porovnani s odvétvim. Nejlepsich vysledkii v této oblasti dosahla firma v roce 2009
poté jiz nasledoval pouze hluboky pokles jednotlivych ukazatelti, ktery byl zpiisoben
poklesem vysledku hospodafeni. V porovnani s odvétvim inzenyrského stavitelstvi
firma dosahuje o poznani horSich vysledkl, coz je zpusobeno ptevazné objemem

zakazek velkych firem viceletého charakteru.

V ukazatelich aktivity dosahla firma velmi dobrych vysledkt. V obratu aktiv firma
dosahuje lepsich vysledkd nez odvétvi. Velmi pozitivné Ize hodnotit dobu obratu
pohledavek a zavazkid. Doba pohledavek sice pfevySuje dobu splatnosti zavazki, ale
tento stav je dan strukturou pohledavek a zdvazkl. Co se tykd dodavateli, ma firma
vS§eobecné nastavenou splatnost az na vyjimky 60 dnd. Podminky splatnosti ve Skupiné
EUROVIA jsou nastaveny na 30 a 45 dnd, coz umoziiuje analyzované firm¢ fidit své
zavazky podle aktudlni potfeby prostiedkii, aniZ by musela vyuZzit kontokorentniho
uvéru. V oblasti pohledavek je doba splatnosti zavisla na investorovi a uzaviené
smlouvé o dilo. VSeobecné ma firma nastavenou splatnost od 14 dnti do 21 dnt.
V porovnani s odvétvim dosahuje firma lepsich vysledkt a pohybuje se pod primérem

odvétvi.

V hodnoceni ukazateli zadluzenosti se pozice firmy postupné zlepSuje. Jak jiz bylo
feCeno, Cinnost firmy je financovana pievazné z vlastnich zdroji, a proto se do roku
2010 pohybovala pod doporuc¢enou hodnotou. Ke konci obdobi se tato situace zlepsila
a firma zacala vice vyuZzivat cizich zdrojt, ale jedna se pouze o kratkodobé zavazky,
které se zvysily pravé striktné zavedenou dobou splatnosti 60 dnti. Zaroven je nutno
podotknout, Ze firma dodrzuje zlaté pravidlo vyrovnani rizika. V porovnani s odvétvim
se firma pohybuje pod oborovym primérem v hodnoceni celkové zadluzenosti, naopak

koeficient samofinancovani dosahuje vyssich hodnot nez odvétvi.
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V hodnoceni likvidity dosahla firma nadprimérnych vysledkd. Ve vSech ukazatelich
se pohybuje nad doporucenou hodnotou i nad hodnotou v odvétvi. Tato situace
potvrzuje fakt, ze firma je schopna platit své zavazky, ale zaroven piilis vysoka hodnota
bézné likvidity do roku 2010 zpiisobena vysokym podilem cCistého pracovniho kapitalu
ukazuje na ne pfili§ efektivni vyuziti financ¢nich prostiedkd, coz koresponduje
s vysledky hodnoceni CPK. V letech 2011 a 2012 se tato situace zlepsila a firma

se priblizila odvétvovym hodnotam.

Ukazatelé kapitalového trhu se odvijeji od dosazeného zisku a rozhodnuti valné

hromady v podani majoritniho akcionaie o vyplaté dividend.

Ukazatelé produktivity prace se odviji od vySe pfidané hodnoty a osobnich nakladi.
Objem vytvotfené piidané hodnoty se sniZuje rychlej§im tempem neZ osobni naklady,
proto se ukazatel osobnich nakladid k pfidané hodnoté¢ zvySuje. Primérmad mzda
na zaméstnance zustava témér konstantni po celé obdobi, takze objem osobnich nakladt
je regulovan pouze v zavislosti na po¢tu zaméstnanct. V porovnani s odvétvim vychazi
pro firmu hodnoceni velmi nepfiznive. Produktivita prace z pfidané hodnoty ve firmé
dosahuje polovi¢ni hodnoty nez v odvétvi. VétSina zaméstnancii délnickych profesi
disponuje pritkazy S odbornosti, takze moznost lepsiho vyuziti lidského potencialu lze
spatfovat v pravidelné konzultaci mezi jednotlivymi stavbyvedoucimi a stanovenym
¢asovym harmonogramem. OvSem vzhledem k povaze stavebnich praci je nutné brat
v tivahu povétrnostni vlivy. Leps$i koordinace a predev§im schopnost stavbyvedoucich

reagovat flexibiln¢ by méla vést pfedevsim k casovym a mzdovym tsporam.

Dal§im namétem na usporu mzdovych naklada a pfedevSim zvySeni produktivity prace
je zavedeni nerovnomérné pracovni doby, protoze charakter poskytovanych sluzeb
firmy ma sezonni charakter. To znamené rozvrZzeni a prevedeni fondu pracovni doby
z obdobi niZ§i potieby prace (zimni obdobi) na obdobi s vyssi potiebou prace. Uspora
by se projevila nejen v nakladech na pres¢asové hodiny, ale piredevsim by doslo

k efektivnéjSimu vyuZziti lidského kapitalu.

Ukazatelé na bazi cash flow se odviji pfevazné od vytvoreného provozniho cash flow.
Jednotlivé hodnoty se postupné snizuji, ale ztstavaji v kladnych hodnotach az do roku

2011. Vroce 2012 se vSechny ukazatele dostavaji do zapornych cisel vlivem velmi
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nizkého provozniho vysledku hospodafeni a zaporného cash flow z provozni ¢innosti
vlivem ndrastu pohledavek a predev§im zapornym CF z finan¢ni Cinnosti. Tento stav
vsak firma dokazala vyrovnat tim, Ze situaci pfedpokladala a disponovala dostatkem

penéznich prostfedkd z minulych let.

Du Pontliv rozklad poukazal, ze na velmi nizké hodnoté rentability vlastniho kapitalu,
jez byla hluboce pod primérnou hodnotou odvétvi, ale zaroven i pod bezrizikovou
urokovou sazbou, se podili predevsim rentabilita trzeb. Nizkou marzi ve vysledném
efektu mirné zlepsil obrat aktiv a ukazatel financni paky, které dosahly nejvyssich

hodnot za celé hodnocené obdobi.

Analyza soustav ucelové vybranych ukazatelii prokazala, Ze firma je finanéné zdrava
a neni ohroZena pravdépodobnosti vzniku financni tisn€. Kralickv rychly test hodnoti
finanéni situaci jako velmi dobrou. Hodnocenim pomoci indexu bonity se firma
nachdazela v v letech 2008 - 2011 v situaci velmi dobré az dobré, avsak v roce 2012 se
ocitla v situaci s moznymi problémy, celkové vSak je hodnocena jako bonitni. Ukazatel
Z-Skoére hodnoti firmu jako bonitni aZ na roky 2009 a 2010, kdy se firma ocitla v Sedé
zO6n¢ nevyhranénych vysledki, ovSem i v téchto letech se spiSe pftiblizuje k hranici
s uspokojivou finan¢ni situaci. Analyza bankrotniho modelu IN95, ktery Iépe odrazi
situaci Ceského prostiedi, hodnoti situaci jako uspokojivou po celé obdobi. Analyza
modelu IN99, jenz hodnoti podnik z hlediska tvorby hodnoty pro vlastnika, prokazala,
ze vletech 2009 a 2010 ma firma ptednosti, ale 1 své problémy. V dalSich letech
hodnoceného obdobi se nedéd situace jednoznaéné identifikovat, podnik spiSe tvoii
hodnotu, ale ma vzhledem k hodnotam blizkym spodni hranici urcité problémy.
Posledni ztady modeltt INO5 hodnoti finanéni situaci ve firm¢ v roce 2011 jako
uspokojivou. V ostatnich letech se firma ocitd vSedé zong€, avSak vzhledem
k hodnotam, které se blizi hranici 1,6, Ize konstatovat, ze firma se ocita v dobré

finan¢ni situaci a v zddném piipad¢ neni ohroZena bankrotem.

Analyza hodnotového ukazatele EVA prokazala, Ze firma dosahovala ekonomického
zisku pouze v letech 2008 a 2009. Od roku 2009 se ekonomicka ptidana hodnota dostala
do zapornych Ccisel, firma netvoii hodnotu pro vlastniky, pfi¢emz se tato hodnota

prohlubuje.
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Spider analyza byla provedena pouze pro roky, v nichz firma docilila maximalniho
a minimalniho vysledku hospodateni za hodnocené obdobi. Graficky tak byly potvrzeny
zavery provedené srovnanim firmy s odvétvim inZenyrského stavitelstvi v radmci
jednotlivych ukazateld rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity. Firma v oblasti
rentability dosahuje podstatné horSich vysledkti nez odvétvi, naproti tomu jeji likvidita
oproti ostatnim firmam dosahuje velmi dobrych vysledki. Co se tyka obratu
pohledavek a zavazkli firma v porovnani s odvétvim dosahuje nizsich hodnot, coz
svédéi o dobré platebni moralce jak ze strany dodavatele tak i odbératele. Ukazatele
zadluzenosti nedosahuji hodnot odvétvi, protoze firma nevyuziva pro financovani své

¢innosti kromé kratkodobych zavazkl zadné jiné cizi zdroje.
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5. Charakteristika soucasného stavu a vyvoje ceského
stavebnictvi

Statistickd data uvadéji staly pokles stavebnictvi jiz patym rokem. Proti roku 2008 se
sniZil objem stavebni vyroby o 30%, coz je velmi znepokojujici. Prudky pokles stavebni
produkce ovlivnila globalni ekonomicka krize a néktera vladni restriktivni opatieni.
Velky vliv na tomto snizeni nese také zvysSeni DPH z 5% na 15%, protoze se zuzil
potencidlnim investorim prostor pro vydaje na obnovu a vystavbu infrastruktury. Tim
doslo k velkému omezeni a v nékterych ptipadech 1 zastaveni zakdzek méstskych nebo
obecnich ufadi menSiho objemu. Stavebnictvi a pfevazné investice do dopravni
infrastruktury jsou predevsim zavislé na zakazkach statu a vetejného sektoru z vice jak
z 50ti %. Ztoho vyplyva, ze vzhledem K politické krizi, ktera zacala jiz pied
odstoupenim premiéra Petra Necase, je velmi obtizna predikce dalSiho vyvoje ceského

stavebnictvi.

Dalsim negativnim prvkem stavajici situace ve stavebnictvi je cCerpani evropskych
pendz z Bruselu. Za obdobi mezi roky 2007 — 2013 ma Ceské republika vy&erpano
pouze 35% z celkového objemu piid€lenych penéz. Pti¢inou tohoto nizkého Cerpani je
jiz zminéné nestabilni politické prostiedi. Dal$im negativnim vlivem je i pomalé
vytizovani pozadavku jednotlivych mést a obci na pouziti dotaci z fondt Evropské unie
ze strany ministerstev. Tento stav se nezlep$i do té doby, nez bude piijat zakon
o statnich sluzbach. Dosazovani znamych a pfibuznych na mista v Gfadech
a ministerstvech jsou vétSinou nekompetentni kroky jednotlivych ministrd, ¢imZz

dochazi k odstranovani kvalifikovanych ufednikt, ktefi dané problematice rozumi.

Od srpna 2013 je v &ele Ceské republiky vlada v demisi a ned4 se jednoznacné uréit,
kdy se objevi navrh stavebniho programu ve vladnim prohlaseni noveé vzniklé vlady.
Zaroven se da predpokladat opét vymeéna vysokych statnich ufednikii, kterd se bude
odvijet od koalice sestavujici vladu. Dals$i neznamou je statni rozpocet Statniho fondu
dopravni infrastruktury na rok 2014 vcetné zakladnich priorit. Proto predikovat vyvoj
stavebnictvi V ndsledujicich letech je vice nez obtizné z divodu neschvalenych

dlouhodobych investi¢nich plant do infrastruktury a zaroven nejistoty finan¢niho kryti
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pti pouziti obdobnych dokumentii z minulosti u jiz diive schvalenych projektt. Cela
situace je komplikovana i pozastavovanim staveb z operacnich programti Evropské unie
pro chyby ve vybérovych fizenich nebo dokonce pro korup¢ni jednani vysokych

statnich ufedniku.

Nestabilni politické prostiedi a neschopnost politikii shodnout se na prioritach
a na celkové koncepci ekonomiky stitu miize mit tragicky dopad na existenci
stavebnich firem. Pfi¢emz nejvice budou ohrozeny malé a stiedni firmy. Konkurencni
boj o stavebni zakazky tla¢i ceny doll, coz se projevuje zddnou nebo velmi nizkou
marzi. V nékterych piipadech dochdzi ktomu, Ze firma musi diky ostrému
konkurenénimu boji zakazku dotovat, to znamena, Ze jeji marze je zapornd. Tento stav
je udrzitelny pouze urcitou dobu, protoze vykryti této ztraty bude feSeno snizovanim
mzdovych a provoznich nakladi. To bude mit za nasledek restrukturalizace firem

a snizovani zameéstnanosti.
Strategicky vliv akcionare

Spole¢nost EUROVIA Silba a.s. patfi do nadnarodni skupiny VINCI. Zakladni cile
a strategie urcuje pro spolecnost jeji majoritni vlastnik EUROVIA CS, a.s.. Ta zdsadnim
zpusobem reaguje na stav a vyvoj stavebnictvi vcetné politické situace. Na zakladé
prijaté strategie majoritniho vlastnika a striktné¢ danych pravidel spole¢nosti EUROVIA
CS as., je cinnost firmy EUROVIA Silba, a.s. omezena oblasti své plsobnosti,
rozsahem poskytovanych stavebnich praci a portfoliem investord, kterym muze nabizet

své sluzby.
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6 Zavér

Diplomové prace se zabyva finan¢ni analyzou spolecnosti firmy EUROVIA Silba, a.s..
V tomto ptipad¢ tvoii finan¢ni analyza zaklad pro dals§i rozhodovani akcionaie o firme
zejména V dobé, kdy nestabilni vyvoj vefejnych financi a restriktivni politika statu
omezuje investice do infrastruktury, ¢imz je ohroZena existence stavebnich firem

podnikajicich v inzenyrském stavitelstvi.

Cilem diplomové bylo zpracovani finan¢ni analyzy firmy EUROVIA Silba, a.s.
a na zakladé odhalenych slabych stranek navrhnout opatieni pro dalsi efektivni

rozhodovani.

Na zakladé teoretickych poznatkti v prvni ¢asti diplomové prace byla provedena

finan¢ni analyza spole¢nosti, ktera je pfedstavena v tvodu praktické ¢asti.

Financ¢ni analyza vychazi z horizontalni a vertikdlni analyzy rozvahy a vykazu zisku
a ztraty a analyza rozdilovych ukazateld. Analyza absolutnich ukazatelli prokézala
negativni vyvoj spoleCnosti v zdvislosti na ekonomické krizi. Tato skute¢nost
se odrazila ve vyvoji intenzivnich ukazateli, jenZ jsou jednotlivé analyzovany v rdmci
firmy. Vybrané ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti a aktivity jsou porovnavany
S hodnotami, kterych dosdhlo odvétvi, v pfipadé analyzované firmy se jedna
0 inZenyrské stavitelstvi. Ze soustav ukazatell je pouzit Du Pontiv pyramidovy rozklad
ROE a bonitni a bankrotni modely. Moderni hodnotovy ukazatel ekonomické pfidané
hodnoty EVA byl vypocten podle metodiky INFA pouzivanou Ministerstvem prumyslu
a dopravy.

Srovnani odvétvi a firmy bylo provedeno soucasné pii hodnoceni jednotlivych
ukazatell, pricemz pro rok 2009, kdy dosahla firma nejlepsiho vysledku hospodateni,
a pro rok 2012, kdy naopak vysledek hospodateni byl nejhorsi, byla provedena graficka

Spider analyza.

V zavéru Ctvrté kapitoly je provedeno zavére¢né shrnuti vysledkd financéni analyzy

a navrzena opatieni, ktera by mela vést k efektivnéjsim vysledkam firmy.

Pata kapitola se zabyvd hodnocenim celkového stavu ve stavebnictvi a vlivem

majoritniho akcionafe na ¢innost firmy. Stavebnictvi je v hlubokém propadu a stagnuje,
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pfi¢emz dalsi jeho vyvoj je velmi obtizné ptedvidat, protoze se nelze opfit o zddné
spolehlivé indikatory, které by naznaCovaly budouci stav ekonomického a politického
vyvoje.

Spole¢nost EUROVIA Silba, a.s., ktera byla objektem finan¢ni analyzy, patii mezi
stavebni firmy, jejimz pfedmétem podnikani jsou inzenyrské stavby. Situace v tomto
oboru se nachazi v krizové situaci. Restriktivni politika statu a nepfiznivy vyvoj
vetejnych financi utlumily investice do inZenyrskych dopravnich staveb, coz ma
stavitelstvi zplsobily ucast velkych stavebnich firem i1 v zakdzkach nizSich objemd, coz
se samoziejmé projevilo v nabidkovych cendch, protoze tyto firmy maji prostor vykryt
fixni néklady a podavaji tak soutézni ceny ve vysi 30 - 40% ceny projektantské. Malé
a stfedni firmy vSak nejsou schopny za tyto ceny projekty realizovat. Firma za ucelem
ziskani zakéazky, musi vstupovat do vetfejnych soutézi s cenou, kterd bude akceptovat
nejen pozadavky investora, ale i pozadavky firmy. Proto je vyherni cena zakazky
z velké vétSiny piipadd na trovni ndkladi nebo s minimalni marzi. Tato situace
se odrazila i na vyvoji finan¢nich vysledkt firmy, kterd sice doséhla témét vyrovnanych
vykonti v hodnoceném obdobi, ale zvysena vykonova spotieba méla za nasledek nizsi
pfidanou hodnotu. Spolecnost kazdorotné vytvotila kladny vysledek hospodatenti,
paradoxné nejvyssi zisk dosahla v roce 2009, kdy se v ostatnich odvétvich projevila
ekonomicka krize. Na konci obdobi se vysledek hospodateni vyrazné snizil. Na pocatku
obdobi byla firma piekapitalizovana, ale tento stav se na konci hodnoceného obdobi
podstatné zlepsil. Co se tykd zadluzenosti a likvidity, nema firma Zadné problémy
a dosahuje lepsich vysledkl nez odvétvovy prumér.

Nizky wvysledek hospodafeni se odrazil v nizké rentabilit¢ podniku, piedevsim
rentabilita vlastniho kapitalu dosahuje podstatné nizsich hodnot nez odvétvi. Negativné
Ize hodnotit také rentabilitu trzeb i rentabilitu aktiv. Jako doporuceni pro zlepseni
hodnot tohoto ukazatele lze uvést snizeni nakladii a zlepseni marketingovych aktivit
V oblasti cenové politiky.

Ukazatele bonitnich a bankrotnich modell signalizuji, ze se jedna o finan¢né stabilni

a zdravou firmu, i kdyZ v nékterych piipadech Ize pfipustit mensi problémy.
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Zpohledu vlastnika pfinesl ukazatel ekonomické pfidané hodnoty neptiznivé
hodnoceni. Firma dosahovala kladné ptidané hodnoty pouze v prvnich dvou letech
hodnoceného obdobi.

Na zaklad¢ analyzovanych skute¢nosti Ize konstatovat, ze spole¢nost EUROVIA Silba,
a.s. je finan¢né zdravou, divéryhodnou a solventni firmou, kterd je schopna aktualné
odolat neptiznivym dopadim situace ve stavebnictvi. Pokud zacne sviij potencial

vyuzivat efektivnéji, 1ze ocekavat zlepseni finan¢ni vykonnosti v nasledujicich letech.
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Priloha A Horizontalni analyza rozvahy za rok 2008 - 2012

; 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011

ROZVAHA v plném rozsahu k 31.12. — ~ - " — — - ~
abs.zména |rel. zménaJabs. zména| rel. zména |abs. zména| rel. zména |abs.zména|rel. zména
AKTIVA CELKEM 12 152 14,79%) -13 930 -14,77%| -17 687 -22,00%) -13 412 -21,38%)
B Dlouhodoby majetek -8351| -31,74%) -825 -4,59% -4 983 -29,08%) -2732| -22,48%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0,00%| 0 0,00%| 0 0,00% 0 0,00%|
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek -8 351 -31,74%) -825 -4,59% -4 983 -29,08%) -2732 -22,48%)
B.Il.3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci -8 295 -31,93%) -769 -4,35% -4 928 -29,14%) -2676 -22,33%|
B.Il.9 Ocenovaci rozdil k nabytému majetku -56( -16,72%) -56( -20,07%) -55 -24,66%) -56( -33,33%]
C. Obéina aktiva 20478 36,95% -12 942 -17,05%) -13 094 -20,80%) -9 966 -19,99%|
C.l. Zasoby 1437 160,92%) 81 3,48% -1041 -43,18%) -141 -10,29%|
C.l.1. Material 190| 190,00% 1565 539,66% -873 -47,06%) 183 18,64%)
C.l.2. Nedokonéena vyroba a polotovary 1247 157,25% -1484| -72,75% -168 -30,22%) -324( -83,51%)
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 8 10,53%) 0 0,00% 50 59,52%) 200| 149,25%)
C.I.1. Pohledavky z obchodnich vztahd 8 10,53%) 0 0,00% 50 59,52%) 200| 149,25%)
C.lI. Kratkodobé pohledavky 6 859 37,51% -1514 -6,02% -9219 -39,01%) 8904 61,79%
C.I.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 6265 36,57% -932 -3,98% -11 511 -51,24%) 6789 61,98%
C.I.6. Stat - danové pohledavky 958| 132,32%) -549 -32,64%) 2267 200,09%) 536 15,76%)
C.II.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy -396( -92,31% -1 -3,03% 12 37,50%) -7]  -15,91%)
C.I11.8. Dohadné tcty aktivni 32 100,00% -32| -100,00% 0 0,00%) 1599| 100,00%
C.I11.9. Jiné pohledavky 0 0,00%| 0 0,00% 13 100,00% -13| -100,00%
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 12174 33,67% -11 509 -23,81%) -2 884 -7,83% -18 929 -55,77%)
C.IV.1 Penize -7 -8,43% 2 2,63% -40 -51,28%) 17 44,74%)
C.IV.2. Utty v bankach 12 181 33,76% -11511 -23,85%) -2 844 -7,74% -18 946 -55,88%|
D. Ostatni aktiva 25 5,41% -163 -33,47%) 390 120,37%| -714| -100,00%
D.l. Casové rozliseni 25 5,41% -163 -33,47%) 390 120,37%| -714| -100,00%
D.I.1. Naklady pristich obdobi 46 10,87 %) -148| -31,56% -59 -18,38%) -262| -100,00%)
D.I.3. PFijmy priStich obdobi -21| -53,85% -15| -83,33% 449| 14966,67% -452( -100,00%)

; . 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011

ROZVAHA v plném rozsahu k 31.12. (v tis. K¢) — — — — — — — —
abs.zména| rel. zména [abs. zména| rel. zména [abs. zména| rel. zména [abs. zména| rel. zména
PASIVA CELKEM 12152 14,8%| -13930| -14,8%| -17687| -22,0%| -13412( -21,4%
A Vlastni kapital 1666 2,9% -3 466 -59%| -17671] -31,9%| -12008| -31,9%
Al Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Al.l. Zakladni kapital 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
All. Kapitdlové fondy 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Alll. Emisni d%io 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Alll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku -30| -1,3% -121 -5,1% -7 -0,3% -62 -2,8%
Alll1. Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
Alll2. Statutarni a ostatni fondy -30 -5,2% -121)  -22,2% -7 -1,7% -62|  -14,9%
AlV. Vysledek hospodateni minulych let -205 -0,5% 1519 4,0%| -16896| -42,9% -9844| -43,7%
AlV.1 Nerozdéleny zisk minulych let -205 -0,5% 1519 4,0%| -16896| -42,9% -9844| -43,7%
AV. Vysledek hospodateni bézného G&etniho obdobi (+/-) 1901 30,4% -4 864 -59,6% -768| -23,3% -2102| -83,3%
B. Cizi zdroje 6053 28,4% -5637| -20,6% 1029 4,7% 176 0,8%
B.l. Rezervy 649 17,5% 139 3,2% -2535( -56,4% -166 -8,5%
B.l.4 Ostatni rezervy 649 17,5% 139 3,2% -2535| -56,4% -166 -8,5%
B.II. Dlouhodobé zévazky 326| 105,5% -98| -15,4% 229 42,6% -278|  -36,3%
B.Il.10. OdloZeny dafiovy zavazek 326| 105,5% -98| -15,4% 229 42,6% =278 -36,3%
B.III. Kratkodobé zavazky 5078 29,3% -5678| -25,4% 3335 20,0% 620 3,1%
B.III.1. Zavazky z obchodnich vztaht 5391 49,5% -4753[ -29,2% 4119 35,7% -1931 -12,3%
B.III5. Zavazky k zaméstnactim -29 -1,8% 180 11,1% -176 -9,8% 83 5,1%
B.III.6. Zavazky ze socialniho zabezpeteni a zdravotniho pojisténi -517| -35,8% 180 19,4% -49 -4,4% 59 5,6%
B.III.7. Stat - danové zavazky a dotace -622| -66,7% -242|  -77,8% 279 404,3% 24 6,9%
B.III. Kratkodobé pFijaté zdlohy 252| 100,0% -252| -100,0% 0 0,0% 0 0,0%
B.III.10. [Dohadné Gty pasivni 603 25,4% -791| -26,5% -838| -38,3% 2385| 176,4%
C. Ostatni pasiva 4433| 118,6% -4827| -59,1% -1045| -31,2% -1580[ -68,7%
Cl. Casové rozlideni 4433] 118,6% -4827| -59,1% -1045| -31,2% -1580[ -68,7%
Cl.2. Vynosy pfiStich obdobi 4433] 118,6% -4827| -59,1% -1045| -31,2% -1580[ -68,7%




Priloha B Vertikalni analyza rozvahy 2008 - 2012

ROZVAHA v plném rozsahu k 31.12. (v tis. Kc)

Podil na bilan¢ni sumé

2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
B Dlouhodoby majetek 32,0% 19,0% 21,3% 19,4% 19,1%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 32,0% 19,0% 21,3% 19,4% 19,1%
B.II.3 Samostatné movité véci a soubory movitych véci 31,6% 18,7% 21,0% 19,1% 18,9%
B.Il.9 Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%
C. Obézna aktiva 67,4% 80,4% 78,3% 79,5% 80,9%
C.l Zasoby 1,1% 2,5% 3,0% 2,2% 2,5%
C.l.1. Materidl 0,1% 0,3% 2,3% 1,6% 2,4%
cl.2. Nedokonéend vyroba a polotovary 1,0% 2,2% 0,7% 0,6% 0,1%
C.L. Dlouhodobé pohledavky 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,7%
C.ll.1. Pohledavky z obchodnich vztah(i 0,1% 0,1% 0,1% 0,2% 0,7%
c.li. Kratkodobé pohledavky 22,2% 26,7% 29,4% 23,0% 47,3%
C.II.1. Pohledavky z obchodnich vztah(i 20,8% 24,8% 27,9% 17,5% 36,0%
C.l.6. Stat - dafiové pohledavky 0,9% 1,8% 1,4% 5,4% 8,0%
C.l.7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 0,5% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
C.l11.8. Dohadné Gty aktivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,2%
c.l1.9. Jiné pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 44,0% 51,2% 45,8% 54,1% 30,4%
CIv.i Penize 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
C.IV.2. Uety v bankach 43,9% 51,2% 45,7% 54,1% 30,3%
D. Ostatni aktiva 0,6% 0,5% 0,4% 1,1% 0,0%
D.L Casové rozliseni 0,6% 0,5% 0,4% 1,1% 0,0%
D.I.1. Naklady pfistich obdobi 0,5% 0,5% 0,4% 0,4% 0,0%
D.I.3. PEijmy pfidtich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,7% 0,0%

PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100%
A. Vlastni kapital 69,5% 62,3% 68,8% 60,0% 52,0%
Al. Zakladni kapital 11,0% 9,6% 11,2% 14,4% 18,3%
All. Z&kladni kapitdl 11,0% 9,6% 11,2% 14,4% 18,3%
All Kapitalové fondy 1,7% 1,5% 1,7% 2,2% 2,8%
Alll. Emisni a%io 1,7% 1,5% 1,7% 2,2% 2,8%
Alll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 2,9% 2,5% 2,8% 3,5% 4,4%
AlllL1. Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond 2,2% 1,9% 2,2% 2,9% 3,7%
Alll.2. Statutdrni a ostatni fondy 0,7% 0,6% 0,5% 0,7% 0,7%
AlV. Vysledek hospodafeni minulych let 46,3% 40,2% 49,0% 35,9% 25,7%
AlV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 46,3% 40,2% 49,0% 35,9% 25,7%
AV. Vysledek hospodafeni bézného uéetniho obdobi (+/-) 7,6% 8,6% 4,1% 4,0% 0,9%
B. Cizi zdroje 25,9% 29,0% 27,0% 36,3% 46,5%
B.I. Rezervy 4,5% 4,6% 5,6% 3,1% 3,6%
B.I.4 Ostatni rezervy 4,5% 4,6% 5,6% 3,1% 3,6%
B.II. Dlouhodobé zavazky 0,4% 0,7% 0,7% 1,2% 1,0%
B.11.10. OdloZeny dafiovy zadvazek 0,4% 0,7% 0,7% 1,2% 1,0%
B.III. Kratkodobé zdvazky 21,1% 23,7% 20,8% 31,9% 41,9%
B.II1. Zavazky z obchodnich vztahl 13,3% 17,3% 14,3% 25,0% 27,8%
B.III.5. Zavazky k zaméstnacim 2,0% 1,7% 2,2% 2,6% 3,5%
B.III.6. Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 1,8% 1,0% 1,4% 1,7% 2,3%
B.III.7. Stat - dafiové zdvazky a dotace 1,1% 0,3% 0,1% 0,6% 0,8%
B.III. Kratkodobé pfijaté zalohy 0,0% 0,3% 0,0% 0,0% 0,0%
B.I11.10. |Dohadné &ty pasivni 2,9% 3,2% 2,7% 2,2% 7,6%
C. Ostatni pasiva 4,5% 8,7% 4,2% 3,7% 1,5%
C.l. Casové rozliseni 4,5% 8,7% 4,2% 3,7% 1,5%
C.l.2. Vynosy pFistich obdobi 4,5% 8,7% 4,2% 3,7% 1,5%




Priloha C - Horizontalni analyza Vykazu zisku a ztraty 2008-2012

a o A e Y, . 2009/2008 2010/2009 2011/2010 2012/2011

VYKAZ ZISKU A ZTRATY v druhovém clenéni k 31.12. (v tis. K¢) - - - - - - - -
abs.zména| rel. zména |abs. zména| rel. zména |abs.zména| rel.zména [abs.zména|rel. zména
Il Vykony -4410[ -2,87%| -20507| -13,75% 10249 7,97% -841| -0,61%
1.1 Triby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb -5440| -3,55%| -17776| -12,02% 8933 6,86% -685| -0,49%
1.2, Zména stavu zasob vlastni ¢Ginnosti 1030| 474,65% -2731| -219,01% 1316 -88,68% -156] 92,86%
B. Vykonovd spotieba -5720[ -5,78%| -13075| -14,01% 18 109 22,57% 3199 3,25%
B.1. Spotieba materialu a energie -12327| -17,25% -3252 -5,50% 6360 11,38% 10146 16,30%
B.2. Sluzby 6607| 23,96% -9823| -28,74% 11749 48,23% -6947( -19,24%
+ Pfidana hodnota 1310 2,40% -7432( -13,31% -7 860 -16,23% -4040[ -9,96%
C. Osobni néklady 1762 5,12% -2071 -5,73% -1639 -4,81% -2435[ -7,51%
C.1. Mzdové néklady 1803 7,32% -2187 -8,27% -819 -3,38% -1661| -7,09%
C.3. Naklady na socidlni a zdravotni pojisténi -79]  -0,90% 330 3,80% -712 -7,89% -846| -10,18%
C.4. Socialni naklady 38 3,90% -214( -21,15% -108 -13,53% 72| 10,43%
D. Dané a poplatky -200| -16,43% 110 10,82% -12 -1,06% -280| -25,11%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku -2465| -25,36% -42 -0,58% -1172 -16,25% -1798| -29,77%
M. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 1106| 29,91% -1430] -29,77% -3255 -96,47% 274| 230,25%
1.1, Triby z prodeje dlouhodobého majetku 1250 87,47% -2579 -96,27% 729 729,00% -829| -100,00%
1.2 Triby z prodeje materidlu -144|  -6,35% 1149 54,07% -2984 -91,14% 103| 35,52%
F. Zistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 2520 115,81% -1789| -38,10% -2862 -98,45% 283| 628,89%
F.1. Zistatkové cena prodaného dlouhodobého majetku 2796| 2086,57% -2930| -100,00% 45 100,00% -45| -100,00%
F.2. Prodany material -276| -13,52% 1141 64,61% -2907 -100,00% 328| 100,00%

G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a

: komplexnich nakladd pFistich obdobi -1363| -80,99% 515| 160,94% -3374 -404,07% 2420| -95,31%
V. Ostatni provozni vynosy 206( 624,24% -54|  -22,59% -179 -96,76% 61(1016,67%
H. Ostatni provozni néklady 88 5,99% 25 1,60% -106 -6,70% -674| -45,63%
* Provozni vysledek hospodateni 2280 29,91% -5664| -57,19% -1129 -26,63% -2221| -71,41%
X. Vynosové troky -147| -30,12% -222 -65,10% -84 -70,59% -22| -62,86%
N. Nékladové droky 0 0,00% 0 0,00% 1 100,00% 0 0,00%
XI. Ostatni finanéni vynosy 0 0,00% -8 -80,00% 942|  47100,00% -733| -77,65%
0. Ostatni finanéni naklady 32| 45,07% -23| -22,33% 807 1008,75% -356| -40,14%
* Finanéni vysledek hospodafteni -179| -41,92% -207| -83,47% 50 121,95% -399]| -438,46%
Q. Dafi z pfijmi za béZnou Einnost 200 11,14% -1007| -50,48% -311 -31,48% -518| -76,51%
Q.l -splatna -1326| -44,27% -583| -34,93% -638 -58,75% -11) -2,46%
Q.2. - odloZend 1526| -127,17% -424( -130,06% 327 -333,67% -507| -221,40%
*k Vysledek hospodafteni za béZznou ¢innost 1901 30,39% -4864| -59,64% -768 -23,33% -2102| -83,28%
*kk Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 1901 30,39% -4864| -59,64% -768 -23,33% -2102| -83,28%
*kEx Vysledek hospodateni pred zdanénim 2101 26,10% -5871| -57,84% -1079 -25,21% -2620( -81,85%




Priloha D - Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat 2008 - 2012

VYKAZ ZISKU A ZTRATY v druhovém élenéni k 31.12. 2008 2009 2010 2011 2012
1. Vykony 100% 100% 100% 100% 100%
1.1, Triby za prodej vlastnich vyrobkl a sluZeb 99,86%| 99,16%| 101,15%| 100,12%| 100,23%
1.2 Zména stavu zésob vlastni éinnosti 0,14% 0,84%| -1,15% -0,12%| -0,23%
B. Vlykonové spotfeba 64,49%| 62,56%| 62,37%| 70,80%| 73,55%
B.1. Spotfeba materialu a energie 46,53%| 39,64%| 43,44%| 44,81%| 52,43%
B.2. Sluzby 17,95%| 22,91%| 18,93%| 25,99%| 21,12%
+ Pfidana hodnota 35,51%| 37,44%| 37,63%| 29,20%| 26,45%
C. Osobni naklady 22,39%| 24,23%| 26,48%| 23,35%| 21,73%
C.1. Mzdové naklady 16,04%| 17,73%| 18,85%| 16,87%| 15,77%
C.3. Naklady na socidlnia zdravotni pojiténi 5,71% 5,83% 7,01% 5,98% 5,41%
C.4. Socialni ndklady 0,63% 0,68% 0,62% 0,50% 0,55%
D. Dané a poplatky 0,79% 0,68% 0,88% 0,80% 0,60%
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 6,33% 4,86% 5,61% 4,35% 3,07%
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 2,41% 3,22% 2,62% 0,09% 0,28%
1.1, Triby z prodeje dlouhodobého majetku 0,93% 1,80% 0,08% 0,60% 0,00%
11.2. Triby z prodeje materidlu 1,48% 1,42% 2,54% 0,21% 0,28%
F. Zlstatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 1,42% 3,15% 2,26% 0,03% 0,24%
F.1. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 0,09% 1,96% 0,00% 0,03% 0,00%
F.2. Prodany material 1,33% 1,18% 2,26% 0,00% 0,24%
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a

: komplexnich naklad( pfistich obdobi 1,10% 0,21% 0,65% -1,83%| -0,09%
V. Ostatni provozni vynosy 0,02% 0,16% 0,14% 0,00% 0,05%
H. Ostatni provozni naklady 0,96% 1,04% 1,23% 1,06% 0,58%
* Provozni vysledek hospodafeni 4,96% 6,64% 3,29% 2,24% 0,64%
X. Vynosové Uroky 0,32% 0,23% 0,09% 0,03% 0,01%
N. Nakladové troky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
XI. Ostatni finanéni vynosy 0,01% 0,01% 0,00% 0,68% 0,15%
0. Ostatni finan&ni nadklady 0,05% 0,07% 0,06% 0,64% 0,38%
* Finan&ni vysledek hospodafeni 0,28% 0,17% 0,03% 0,07%| -0,22%
Q. Daf z pfijm0G za b&Znou &innost 1,17% 1,34% 0,77% 0,49% 0,12%
Q.1 -splatna 1,95% 1,12% 0,84% 0,32% 0,32%
Q.2. - odloZena -0,78% 0,22%| -0,08% 0,16%| -0,20%
*k Vysledek hospodafeni za b&Znou €innost 4,07% 5,47% 2,56% 1,82% 0,31%
Hxx Vysledek hospodateni za Géetni obdobi (+/-) 4,07% 5,47% 2,56% 1,82% 0,31%
*okkk Vysledek hospodateni pred zdanénim 5,24% 6,80% 3,33% 2,30% 0,42%




Priloha E Rozvaha v letech 2008 - 2012

ROZVAHA v plném rozsahu k 31.12. (v tis. K¢) 2008 2009 2010 2011 2012

AKTIVA CELKEM 82190 94 342 80412 62725 49313
B Dlouhodoby majetek 26312 17961 17136 12153 9421
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0
B.II. Dlouhodoby hmotny majetek 26312 17961 17 136 12153 9421
B.Il.3  |Samostatné movité véci a soubory movitych véci 25977 17 682 16913 11985 9309
B.Il.9  |Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 335 279 223 168 112
C. Obéina aktiva 55416 75894 62 952 49 858 39 892
Cl. Zasoby 893 2330 2411 1370 1229
Cl.1. |Materil 100 290 1855 982 1165
C.I.2.  |Nedokon&end vyroba a polotovary 793 2040 556 388 64
C.Il. Dlouhodobé pohledavky 76 84 84 134 334
C.Il.1. |Pohledédvky z obchodnich vztaht 76 84 84 134 334
C.Il. Kratkodobé pohledavky 18 285 25144 23630 14411 23315
C.III.1. |Pohledédvky z obchodnich vztaht 17132 23397 22 465 10954 17743
C.II1.6. [Stat- dariové pohledavky 724 1682 1133 3400 3936
C.I1.7. |Kratkodobé poskytnuté zélohy 429 33 32 44 37
C.II1.8. |Dohadné ucty aktivni 32 1599
C.I11.9. |[Jiné pohledavky 13
C.v. Kratkodoby finanéni majetek 36 162 48 336 36 827 33943 15014
C.IV.1 |Penize 83 76 78 38 55
C.IV.2. [U¢tyvbankach 36079 48 260 36749 33905 14 959
D. Ostatni aktiva 462 487 324 714 0
D.I. Casové rozligeni 462 487 324 714
D.I.1. |Naklady pfiStich obdobi 423 469 321 262
D.I.3.  |PFijmy pFiStich obdobi 39 18 3 452

PASIVA CELKEM 82190 94 342 80412 62 725 49313

A Vlastni kapital 57 129 58 795 55329 37 658 25650
Al Zakladni kapital 9034 9034 9034 9034 9034
All. Zakladni kapitdl 9034 9034 9034 9034 9034
All. Kapitélové fondy 1371 1371 1371 1371 1371
Alll. Emisni aZio 1371 1371 1371 1371 1371
Alll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 2382 2352 2231 2224 2162
Alll.1l.  |Zdkonny rezervni fond/Nedélitelny fond 1807 1807 1807 1807 1807
Alll.2. |Statutdrni a ostatni fondy 575 545 424 417 355
AlV. Vysledek hospodafeni minulych let 38087 37 882 39401 22 505 12 661
AlV.1 Nerozdéleny zisk minulych let 38087 37882 39401 22 505 12 661
AV. Vysledek hospodafeni bé&Zného u&etniho obdobi (+/-) 6255 8156 3292 2524 422
B. Cizi zdroje 21322 27 375 21738 22767 22943
B.I. Rezervy 3710 4359 4498 1963 1797
B.I.4 Ostatni rezervy 3710 4359 4498 1963 1797
B.II. Dlouhodobé zévazky 309 635 537 766 488
B.Il.10. [OdloZeny dafovy zavazek 309 635 537 766 488
B.II. Kratkodobé zdvazky 17 303 22381 16703 20038 20658
B.III.1. |Z&vazky z obchodnich vztahil 10895 16 286 11533 15652 13721
B.III.5. [Zavazky k zaméstnacim 1654 1625 1805 1629 1712
B.IIl.6. [Z4vazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisté 1443 926 1106 1057 1116
B.IIl.7. [Stat- dafové zdvazky a dotace 933 311 69 348 372
B.III. Kratkodobé pFijaté zalohy 252
B.I11.10. [Dohadné Géty pasivni 2378 2981 2190 1352 3737
C. Ostatni pasiva 3739 8172 3345 2300 720
Cl. Casové rozliseni 3739 8172 3345 2 300 720
C.l.2. Vynosy pFistich obdobi 3739 8172 3345 2300 720




Priloha F Vykaz zisku a ztraty v letech 2008 - 2012

VYKAZ ZISKU A ZTRATY v druhovém ¢lenéni k 31.12. 2008 2009 2010 2011 2012
Il Vykony 153581 149171| 128664| 138913| 138072
11.1. Triby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 153364 147924 130148| 139081| 138396
11.2. Zména stavu zasob vlastni innosti 217 1247 -1484 -168 -324
B. Vykonovid spotFeba 99 040 93 320 80 245 98354| 101553
B.1. Spotieba materidlu a energie 71465 59138 55 886 62 246 72392
B.2. Sluzby 27 575 34182 24359 36 108 29161
+ Pfidana hodnota 54541 55851 48419 40559 36519
C. Osobni naklady 34384 36 146 34075 32436 30001
C.1. Mzdové naklady 24 640 26443 24 256 23437 21776
C.3. Naklady na socidlni a zdravotni pojisténi 8770 8691 9021 8309 7 463
C.4. Sociélni néklady 974 1012 798 690 762
D. Dané a poplatky 1217 1017 1127 1115 835
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 9719 7254 7212 6040 4242
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 3698 4804 3374 119 393
11.1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku 1429 2679 100 829
11.2. Triby z prodeje materidlu 2269 2125 3274 290 393
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 2176 4 696 2907 45 328
F.1. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 134 2930 45
F.2. Prodany material 2042 1766 2907 328
G Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a

’ komplexnixh nakladl pfistich obdobi 1683 320 835 -2539 -119
V. Ostatni provozni vynosy 33 239 185 6 67
H. Ostatni provozni naklady 1470 1558 1583 1477 803
* Provozni vysledek hospodafeni 7623 9903 4239 3110 889
X. Vynosové uroky 488 341 119 35 13
N. Nakladové droky 1 1
XI. Ostatni finanéni vynosy 10 10 2 944 211

. Ostatni finanéni naklady 71 103 80 887 531
* Finané&ni vysledek hospodafeni 427 248 41 91 -308
Q. Daf z pfijmQ za béznou Einnost 1795 1995 988 677 159
Q.1 -splatnd 2995 1669 1086 448 437
Q.2. - odlozend -1200 326 -98 229 -278
*x Vysledek hospodateni za b&7nou &innost 6255 8156 3292 2524 422
*xk Vysledek hospodateni za Uéetni obdobi (+/-) 6255 8156 3292 2524 422
oo Vysledek hospodaFeni pfed zdanénim 8050 10151 4280 3201 581




Priloha G Vykaz o penéznich tocich 2008 - 2012

PREHLED O PENEZNICH TOCICH (CASH FLOW) 2008 2009 2010 2011 2012
P. Po&éatedni stav penéinich prostfedkd a penéZnich ekvivalentl 29433 36 162 48 337 36 827 33943
PenéZni toky z hlavni vydélecné ¢innosti (provozni ¢innosti)
Z. Vysledek hospodafeni za béZnou &innost pfed zdanénim 8050 10151 4280 3201 581
Al. Upravy o nepené?ni operace 9619 7484 7 828 2683 4111
Al.l. |Odpisy stélych aktiv 9719 7 254 7212 6040 4242
A1.2. |Zména stavu opravnych poloZek a rezerv 1683 320 835 -2539 -119
A1.3. |Zisk (ztrdta) z prodeje stalych aktiv -1295 251 -100 -784
A1.5. [Nakladové a vynosové uroky -488 -341 -119 -34 -12
A* Cisty provozni penéini tok pfed zménami pracovniho kapitalu 17 669 17 635 12108 5884 4692
A2. Zména stavu pracovniho kapitalu 11811 2041 -8374 12916 -9693
A.2.1. |Zména stavu pohleddvek a ¢asového rozliseni aktiv 5501 -6 603 1323 9585 -8437
A.2.2. |Zména stavu zdvazk( a Casového rozliSeni pasiv 5239 10081 -9616 2290 -1397
A2.3. |Zména stavu zdsob 1071 -1437 -81 1041 141
A Cisty provozni penéini tok pred zdanénim a mimoradnymi polozkami 29480 19676 3734 18 800 -5001
A3. Vyplacené Groky -1 -1
A4, PFijaté uroky 323 -222 35 13
A5, Zaplacena dafi z pFijmu za béZnou ¢innost -3874 -2181 -1977 -1251
AFH* Cisty penéini tok z provozni ¢innosti 25 606 17 818 1535 17 583 -4989
Penéini toky z investi¢ni ¢innosti
B.1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -10090 -1833 -6 387 -1101 -1510
B.2. P¥ijmy z prodeje stélych aktiv 1429 2679 100 829
B.*** Cisty penézni tok z investi¢ni ¢innosti -8 661 846 -6 287 -272 -1510
PenéZni toky z financ¢ni ¢innosti
c.2. Dopady zmén vlastniho kapitalu -10216 -6490 -6758| -20195| -12430
C.2.5. [PFimé platby na vrub fondu -215 -230 -226 -194 -234
C.2.6. [vyplacené dividendy -10001 -6 260 -6532| -20001| -12196
C.*¥* Cisty penéZni tok z finanéni ¢innosti -10216 -6 490 -6758| -20195| -12430
F. Cistd zména penénich prostredkil a pen&?nich ekvivalentd 6729 12174 -11510 -2884| -18929
R. Koneény stav penéZnich prostfedkl a penéZnich ekvivalentd 36162 48 337 36 827 33943 15014
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Diplomova prace je zaméfena na zpracovani financni analyzy spole¢nosti EUROVIA
Silba, a.s. a navrZeni doporuceni pro zlepSeni ekonomické situace analyzované firmy.
Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou cast. Teoreticka ¢ast popisuje vyznam
finan¢ni analyzy a charakterizuje jeji zakladni metody. V praktické ¢asti je nejprve
pfedstavena analyzovand spolecnost EUROVIA Silba, a.s.. Nasleduje vlastni provedeni
finan¢ni analyzy za obdobi 2008 — 2012, kterd se skladd z analyzy absolutnich,
rozdilovych a pomérovych ukazatelti, pyramidového rozkladu ROE, wvybranych
bankrotnich a bonitnich modelti a hodnotového ukazatele EVA. Vysledky pomérovych
ukazateld jsou pribézné srovnavany s primérnymi hodnotami dosaZenych v odvétvi, ve
kterém spolec¢nost plsobi. Ve vybranych letech 2009 a 2012 je provedeno grafické
srovnani podniku s odvétvim. Na zdklad¢ zjisténych vysledkil jsou v zavéru této Casti
diplomové prace navrzena opatfeni na zlepSeni ekonomické situace podniku pro
nasledujici obdobi. Praktickou ¢éast uzavird charakteristika aktudlniho stavu a vyvoje

stavebnictvi v Ceské republice.
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Fakulty of Economics of West Bohemia University in Pilsen, 110 p., 2013
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The diploma thesis is focused on processing in the company EUROVIA Silba, a.s.and
proposes recommendations how to improve the economic situation of the analyzed
company. The diploma thesis is divided into theoretical and practical parts. The
teoretical part describes the importance of financial analyzes and characterizes its basic
methods. The practical part firstly introduces and analyses the company EUROVIA
Silba, a.s.. It is followed by a financial analysis for the period 2008 — 2012 which
consists of an analysis of absolute, differential and ratio indicators, pyramid
decomposition ROE indicator, selected models of bankruptcy and credibility and value
of EVA indikator. Result ratio indicatros are continuously compared with the average
values achieved in the sector in which the company operates. In selected years 2009 and
2012 the company implemented a grafical comparison with the sector. On the findings
in the conclusion of this part of the thesis proposes measures to improve the economic
situation of the company for the next period. The practical part is closed by

characteristic of the current state of the construction sector in the Czech Republic.



