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Abstrakt

Diplomova prace se =zabyva zhodnocenim existence synergickych efekti
U konsolidujicich subjektii. Na zakladé teoretickych poznatkli jsou vymezeny
konsolida¢ni celky. Dale jsou navrzeny vhodné ukazatele pro hodnoceni dosazeni
synergickych efektli. Synergické efekty jsou sledovany porovnanim ukazatelti mateiské
spolecnosti a konsolida¢niho celku ve zvolenych oblastech. Na zakladé analyzy je

zhodnoceno, zda je synergickych efekti dosahovano.

Abstract

This diploma thesis is focused on an evaluation of existence of synergic effects within
consolidating subjects. Consolidated groups are defined by theoretical knowledge.
Suitable indicators for evaluation of achieved synergic effects are suggested in the next
step. Synergic effects are being observed by comparison of parent undertaking and
consolidated group in chosen sphere. Based on an analysis, results are evaluated if the

synergic effects are achieved.
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Uvod

V dnesni dobé, kdy se ekonomika stale rozviji, vzristd na trhu konkurence a dochazi
k pferozd€lovani trhd, je nutné se neustdle témto novym situacim a zménam
prizptasobovat. Podniky se tak snazi ziskat co nejvétsi podil na trhu. K tomu vyuZzivaji
predevsim moznosti externiho rastu — spojovani ekonomickych subjekti — ¢imz vytvori
koncern. Nevyuzivaji tedy pouze rlstu prostiednictvim zvySovani svého majetku.
Spojovani podnikii v soucasné¢ dobé nabyva na svém vyznamu a stava se dilezitym
nastrojem zajiStujicim rdst podniku. K propojeni dochédzi pomoci fuzi, kdy se
spole€nosti spojuji, ¢i akvizic, u kterych dochazi k odkoupeni jinych spolecnosti.
Hlavnim ucelem téchto kombinaci je dosazeni ekonomického zisku a synergického
efektu. Ten je jednim z hlavnich motivl fizi a akvizic, a nastava, pokud podnik po dané
fuzi ¢i akvizici dosdhne vyssi ekonomické hodnoty a soucasné snizi své ndklady.
Objevuje se také ve formé financni Gspory nebo danové vyhody. Obecné byva synergie
popisovana vztahem 2 + 2 = 5 a znaci schopnost dvou spolecnosti po svém spojeni
tvorit veétsi zisk. Dosazeni oCekavaného synergického efektu vSak neni jednoduché

a automatické. Jeho existenci je predem tézké odhadnout.

Subjekty pro tuto praci byly vybrany na zakladé spoluprace na Vyzkumu
konsolidujicich subjekti v podminkach CR — IGA 15/2015 ve spolupraci Mendelovy
univerzity a VUT v Brné, kde bylo zkouméno vétsi mnozstvi podniki. Jejich pocet byl
pro praci ziZen na obor stavebnictvi, z n¢hoZ bylo dale vybrano pét spolecnosti.
Vybranymi subjekty jsou spole¢nosti DDM Group a.s., LB Cemix, s.r.0., Trigema, a.s.,
MEDIS Holding a.s. a SaM silnice a mosty a.s.
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Cile prace, metody a postupy zpracovani

Cilem diplomové prace je, na zdkladé analyzy podnikovych dat konsolidujicich

subjektt, zhodnotit existenci synergického efektu, jako dusledek akvizice.

Prvni cast prace se bude ve svém tuvodu vénovat spojovani podnikii, kde budou
vysvétleny klicové pojmy. Nejdiive bude vysvétlena problematika koncernu, ktery
vznik4 na zaklad¢é spojovani podnikd, a s nim souvisejicich pojmi matefskéd a dcefina
spoleCnost. Poté budou piedstaveny fize a akvizice, které jsou vyznamnymi procesy
spojovani podnikl, a také motivy tohoto spojeni. Dale budou uvedeny zakladni
informace o konsolidaci, jelikoz s konsolidovanymi tGcetnimi vykazy bude pracovano
v dalSich ¢astech prace. Nasledné bude vénovana pozornost synergickému efektu, jako
hlavnimu motivu fazi a akvizic, jehoz sledovani je cilem této diplomové prace.
V zavérecné kapitole teoretické ¢asti budou navrzeny vhodné ukazatele, které budou

nasledné pouzity pro posouzeni dosazeni synergického efektu.

Druh4, praktickd, cast diplomové prace se bude zabyvat analyzou jednotlivych
vybranych spolecnosti. Pro ucely této prace bylo vybrano pét spolecnosti z oboru
stavebnictvi. V této ¢asti budou uvedeny zdkladni informace o téchto spolecnostech,
u kazdé z nich bude provedeno zhodnoceni soucasného stavu a analyza vybranych
ukazatelll matetské spolecnosti a konsolida¢niho celku za obdobi 2008 — 2014. K jejimu
provedeni budou vyuzita data a informace z vetejné dostupnych ucetnich vykazi. Na

zakladé této analyzy bude v dalsi ¢asti zhodnocena existence synergického efektu.

V posledni c¢asti budou porovnavany vysledky ukazateli matetské spolecnosti
s vysledky konsolida¢niho celku a posouzeno, zda bylo u jednotlivych spolecnosti
dosazeno synergického efektu. Poté bude provedeno souhrnné zhodnoceni vSech

matefskych spolecnosti a konsolidac¢nich celk.
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1 Teoreticka vychodiska prace

Teoreticka cast této prace se bude vénovat spojovani podnikli. Bude zde vysvétlen
pojem koncern, ktery je dusledkem spojeni vice podnikl. Nasledné bude v praci

vénovana pozornost procestiim spojovani podnikt — fizim a akvizicim.

Podniky jsou povinné pii naplnéni zdkonem danych pozadavki zhotovit

konsolidovanou tcetni zaveérku. V dalsi ¢asti bude konsolidace kratce popsana.

vvvvvv

z motivi fuzi a akvizic. Budou vybrany a popsany vhodné ukazatele, které slouzi pro

meéteni dosazeni synergického efektu vybranych spolecnosti v dalsi ¢asti prace.

1.1 Spojovani podniku

V souvislosti s pfeménami obchodnich spole¢nosti se setkavame s jejich rozd€lovanim,
zménou pravni formy, ale také s jejich spojovanim, které zaujima mezi vlastnickymi
transakcemi vyznamné misto (1,2). Tento pojem vyjadiuje spojovani jednotlivych
samostatnych podnikd (ucetnich jednotek) nebo jejich cCinnosti do jediné ucetni

jednotky. Spojovani podniki lze také vyjadiit jako vznik ekonomického celku (3).

Ke spojovani podnikii obvykle dochédzi z divodu koncentrace kapitalu, majetku,
pracovnich schopnosti, dovednosti a technologii. Spole¢nosti se snazi dosdhnout vyssi
efektivnosti hospodateni, chtéji ziskat lepSi postaveni na trhu, konkurencni vyhody
a Vv neposledni fadé¢ se snazi dosdhnout lepsi kapitalové vybavenosti nebo naptiklad

danovych tspor (1).

1.1.1 Koncern

Zakon o obchodnich korporacich definuje koncern jako situaci, kdy je jedna nebo vice
osob (fizené osoby) podrobeno jednotnému fizeni ze strany jiné osoby nebo osob (fidici

osoby) (4).
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Koncern je tedy mozné charakterizovat jako ekonomicky celek, ktery je tvoren jednou
nebo vice osobami sdruzenymi za ucelem dosazeni jednotného hospodaiského ucelu
pod jednotnym Fizenim. Vzdy obsahuje fizené a fidici osoby. Rizené osoby jsou zde
podrobené jednotnému fizeni ze strany fidici osoby. Témito fizenymi osobami mohou
byt pouze osoby pravnické, jelikoz osoby fyzické se nemohou vzdat nékterych ze svych

prav. Podniky ¢lenti koncernu jsou pak podniky koncernové (5).

,,Jednotlivé pravni upravy priznavaji moznost vzniku koncernu:

e rozdélenim nebo rozdélenim odstépenim,

e zaloZenim dceriné spolecnosti,

o ziskanim podilu v existujici spolecnosti, ktery umoznuje jeji ovladnuti,

e sdruzenim dvou nebo vice pravné samostatnych spolecnosti pod jednotnym

vedenim prostrednictvim shodnych clenii organui téchto spolecnosti,

o sdruzenim dvou nebo vice pravné samostatnych spolecnosti pod jednotnym

vedenim prostrednictvim smlouvy. “ (5, s. 375 — 376).
Koncern mizeme také rozliSovat na fakticky a smluvni.

Prvni ¢tyfi moZnosti vzniku koncernu uvedeny vySe sméiuji k faktickému ovladani —
vzniku faktického koncernu, kdy dochazi k ziskani zdkonem stanoveného podilu na
hlasovacich pravech. K ovladani zde dochéazi nezavisle na vuli ovladané osoby, ktera
muze byt ovladajici osobou donucena provadét i nevyhodné kroky. Posledni moznosti
je zaloZeni smluvniho koncernu. Samostatné spolecnosti se dobrovolné seskupi pod

jednotnym vedenim a dochazi zde ke koncentraci fizeni (5).

Koncern jako takovy nema statutarni organ, dozoréi radu, spole¢niky, neni zpusobily
K praviim a povinnostem a nemize ani vstupovat do pravnich vztahd a Cinit pravni
ukony. Pravnické osoby sdruzené v koncernu jednaji kazdd svym jménem a jejich
majetek netvofi majetek koncernu. Koncern také nemé pravni subjektivitu. Kazdy

Z jeho ¢lenu je samostatnym subjektem prava (5).
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Ovladajici osoba je osobou, ktera fakticky nebo pravné vykondva ptimo nebo neptimo,
samostatné nebo na zdkladé dohody, rozhodujici vliv na fizeni nebo provozovani
podniku ovladané osoby. V piipadé, Ze je ovladajici osobou spolecnost, je oznaCovana

jako spolecnost matetska. Ovladana osoba je pak oznacovéna jako spolecnost dcefina

(5).

., Ovilddajici osobou je vzdy osoba, ktera:

o je vetsinovym spolecnikem,

e disponuje vetsinou hlasovacich prdav na zdiklade dohody uzaviené s jinym
spolecnikem nebo spolecniky, nebo

o miuize prosadit jmenovani nebo volbu nebo odvolani vétsiny osob, které jsou
Statutarnim organem nebo jeho clenem, anebo vétsSiny osob, které jsou cleny

dozorciho organu pravnické osoby, jejimz je spolecnikem* (5, s. 377).

Osoby, které jednaji ve shod€ a spolecné disponuji vétSinou hlasovacich prav na urcité
osob¢, jsou vzdy osobami ovladajicimi. Aby platil predpoklad ovladdani, neni

rozhodujici, zda je vliv skuteéné vykonavan, ale sta¢i moznost jej vykonavat (5).

Osoby mohou byt podrobeny jednotnému fizeni i smlouvou, ktera je v ¢eském pravnim
fddu oznafovéna za ,ovladaci smlouvu®“. Tuto smlouvu je mozné uzaviit mezi
ovladajici osobou a osobami ji ovladanymi. V piipadé uzavieni smlouvy je fidici osoba
vzdy povazovana za ovladajici osobu. Rizena osoba se zavazuje podrobit se jednotnému
fizeni fidici osob&. Naopak tato fidici osoba je opravnéna udilet fizené osobé

I nevyhodné pokyny (5).
V souvislosti s koncernem se setkavame s pojmy matetsky a dcefiny podnik.

Matersky podnik

Za matetsky podnik povazujeme podnik, ktery uplatiuje, jakymkoliv zpiisobem,
rozhodujici Vvliv v jiném podniku. Takovyto podnik (matefsky) muze byt sam ovladan

jinym podnikem (4).
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Dcefiny podnik

Dcetiny podnik je subjekt, ve kterém je jinym podnikem vykonavan rozhodujici vliv

(4).

Vlivem rozumime uplatiiovani kontroly a fizeni jednoho pravniho subjektu v jiném. Je
mozné jej nabyt napiiklad ziskdnim podilu na zdkladnim kapitalu, ¢imz spolecnost
nabude také hlasovacich prav, dohodou na hlasovacich pravech ¢i jinymi dohodami. Na

jednotlivych vlivech je zavisly i vybér konsolida¢ni metody (6).

RozliSujeme Ctyfti typy vlivi:

Piimy
Ptimy vliv je uplatiiovan v jiném subjektu pomoci pfimé kontroly a Gcasti. Vlastnictvim
podilu v tomto subjektu nebo vykonavanim vlivu na zdklad¢ jinych, bezprostiednich,

dvoustrannych pravnich akta (6).

Neprimy

Neptimy vliv je uplatiiovan zprostiedkované prostiednictvim jiného subjektu (6).

Rozhodujici

Takovy vliv, ktery umoziuje jednozna¢né fidit a kontrolovat jiny podnik. MiZe byt
odvozen od ruznych skuteénosti. Pokud je definovan podle hlasovacich prav, pak je jich

nutné vlastnit vice nez 50 % (7).

Podstatny

Neni rozhodujici, ale nabyva urc¢ité vyznamnosti. Zdkon uvadi, Ze postaci hlasovaci

prava ve vysi 20 % nebo vétsi, a souasné mensi nebo rovno 50 % (8).
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1.1.2 Fuaze a akvizice

K pterozdélovani trhli dochazi, mnohdy ve prospéch tzv. nejvétsich hraci. Zakladnim

prostiedkem pro dosazeni vétSiho podilu na trhu se pro spolecnosti stal externi riist.

V piipadé, Ze se spolecnost rozhodne pro externi rast, existuji v zasad¢ tfi postupy:

o flze
e akvizice

e koup¢ majetku (9).

Dale budou popsany fuze a akvizice, jako moznosti spojovani podnikd.

Fuze a akvizice souviseji s ndkupem a prodejem spoleCnosti. Na tomto trhu se
jednotlivé podniky stavaji komoditou. V piipadé€, ze jedna spole¢nost nakupuje, je pro
ni tento nakup jiné spolecnosti investici. A jelikoz se jednd o velké finan¢ni Castky,
podstupuji zde spolecnosti vétsi riziko. Obtizné je také odhadovat piinosy a naklady

z téchto nakupi a prodeju (9).

Hlavnim cilem fizi a akvizic by méla byt moZnost dosaZeni ekonomického zisku. Toho
1ze dosahnout, maji-li spolecnosti po spojeni vys$i hodnotu, nez kdyby fungovaly

samostatné (9).

Motivy fuzi a akvizic

Hlavnimi motivy, které vedou spolecnosti k uskutecnéni fuzi nebo akvizic jsou podle

K. G. Raye nasledujici teoreticka vychodiska:

e flze a akvizice jsou vysledky racionalnich obchodnich rozhodnuti, které nesou
vyhody pro akcionaie v rdmci spolecnosti prostiednictvim:
o synergie nasledujici Teorii Uéinnosti
o ziskéni ekonomické sily nésledujici Teorii Monopolu a
o prospéch z diivodu ziskavani informaci nasledujici Teorii Ocenovani
e piinos fuzi a akvizic vedeni néstupnické spolecnosti nasledujici ,,Empire

Building Theory*

16



e fuze a akvizice jsou vysledky transparentniho rozhodovaciho procesu fizeni
vyzyvajiciho k Teorii Procesu
e fuze a akvizice jsou vysledky ekonomickych podminek v navaznosti na

,Disturbance Theory* (10).

Teorie uc¢innosti — spolecnosti by v disledku fuze a akvizice mély byt schopny zlepsit
svou celkovou efektivnost, ktera pied timto spojenim nebyla mozZna. Naptiklad pokud
pouzivaji stejna vyrobni zafizeni, daii se jim snizovat naklady. Podle této teorie mize
byt dosazeno synergii tfemi zptisoby (finan¢ni synergie, provozni synergie a synergie

fizeni) (10).

Teorie monopolu — spole¢nosti souhlasi s horizontalni fazi za uc¢elem dosaZeni trzni

vvvvvv

Teorie ocenovani — divodem fazi a akvizic byva také to, ze jsou podnikové nebo
obchodni hodnoty spole¢nosti predmétem spekulace. Investofi tedy doufaji, Ze koupi
spolecnosti s podhodnocenymi vyrobky, jejich hodnotu zvysi a ptidaji dalS$i hodnoty.

Plan zvySovani hodnoty je jako ptidavani hodnoty pro akcionafe (10).

,Empire Building Theory“ — slouceni vtomto ptipadé slouzi pro osobni zajmy
managementu. Ten vyviji Gsili, aby ovlivnil spole¢nost, nakupuje a vitézi vytvarenim

vyssiho zisku pro vlastniky nebo jiné poskytovatele kapitalu (10).

Teorie procesu — slouceni jsou vysledkem slozitych rozhodovacich procest, pficemz je
pro tvlirce procesii omezeno, do jaké miry mohou byt planovany a predpokladany. Toto
omezeni je pro zucastnéné strany divodem, pro¢ potiebuji dosahnout rovnovahu mezi

riznymi zajmy, které drzi vahu v prabéhu celého procesu (10).

»Disturbance Theory* — slou€eni, které jsou spousténé¢ ekonomickymi udalostmi

a trendy, se vyskytuji v pravidelnych vinach (10).
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Hlavni motivy podle ¢eské autorky jsou:

e synergicky motiv

e danovy motiv

e rust ukazatele EPS (zisk na akcii)
o diverzifikace

e osobni motivy manazerti

e motiv likvida¢ni hodnoty (9).

Nejvyznamnéj$im motivem je synergicky motiv, kterému bude dale vénovana

samostatna kapitola.

Déleni fazi a akvizic
Fuze i akvizice je mozné d¢lit nasledujicimi zptisoby:

e horizontalni — tyka se situaci, kdy se spolu spojuji spole¢nosti, které se pohybuji
ve stejném oboru podnikani a na stejné urovni. Napiiklad spolecnosti, které¢ maji
stejné a vzajemné si konkurujici vyrobky a sluzby.

e vertikdlni — spoleCnost spojujici se zpravidla se svym dodavatelem nebo
odbératelem. Firmy tak ziskaji moznost rozsifit se smérem ke zdrojim svych
surovin (tzv. integrace vzad) nebo ke svému spotiebiteli (tzv. integrace vpied).

e kongenerickd — spojeni spolecnosti z blizkych oborti podnikani, které vSak
nevyrabi stejny produkt.

e konglomeratni — spojeni se tyka spole¢nosti z upIné jinych oborti podnikani (9).

Pii fuzich a akvizicich se firma zbavuje ¢asti svych zdroji, aby mohla koupit jiny
podnik. Tyto zdroje by jinak mohla vyuzit k vlastnimu rozvoji. Vedeni spolec¢nosti
proto nemusi s fizemi a akvizicemi souhlasit, jelikoz do spole¢nosti pfindseji urcitou
nestabilitu — zaclenéni novych zaméstnancti, nové vztahy. Pro spolecnost jsou vsSak
zajimavé, jelikoz je diky nim mozné rychle dosahnout daného cile dfive, nez kdyby se

jej snazila dosahnout firma sama (9).
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1.1.3 Fuaze

,, Definice fuze z Ottova obchodniho slovniku nerozlisovala mezi pojmy slouceni ci
splynuti. Pod heslem Fuse (splynuti) akciovych spolecnosti najdeme: ,,Slouci-li se dvé
akciové spolecnosti v ten zpiisob, Ze jedna prejima druhou jako celek a jako uplatu
poskytne za to své akcie, mluvime o fusi. Jedna spolecnost tedy prestane trvati, kdezto

druha sviij provoz zvetsi“.** (3, s. 20).

Fuzi se oznaCuje proces, kdy zanika jedna nebo vice spolecnosti a jejich vlastnictvi

ptebira pravni nastupce — spole¢nost, ktera jiz existuje nebo fuzi vznika (3).

Fuze maji podobu splynuti a slouceni.

e flze slou¢enim — forma flze, kterd se tykd minimalné dvou spolecnosti. Jedna ze
spolecnosti je nastupnicka a druha zanikajici. V tomto procesu se jedna nebo
vice spole¢nosti rusi (bez likvidace), prevadi vSechen sviij majetek a zavazky na
jinou existujici spolenost a tato spoleCnost je piijima. Spolecnici druhé
(zanikajici) spolecnosti za to obdrzi cenné papiry nebo podily, které predstavuji

zékladni kapital nastupnické spole¢nosti. Také jim miize byt Caste¢né vyplacena

hotovost (3).
Pied
A Po
—
B

Obrazek 1: Fuze slou¢enim (11)

e faze splynutim — proces, kde miniméalné dvé zucastnéné spolecnosti zanikaji
(bez likvidace) a vznikéd nova spolecnost. Zanikajici spolecnosti prevadi veskery
svlj majetek a zdvazky na spolecnost noveé zalozenou, kterou spolecné vytvareji.

Spole¢nici vSech zanikajicich spolecnosti tak vyménou za cenné papiry
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zanikajicich spolecnosti obdrzi cenné papiry, které predstavuji zékladni kapital

nove zalozené spolecnosti (3).

Pied
A Po
AB
B

Obrazek 2: Fiize splynutim (11)

U kazdé fuze je dulezitym krokem stanovit vysi zakladniho kapitalu nové spolecnosti

a vyménného poméru podila (3).

1.1.4 Akvizice

,, Ottitv obchodni slovnik definuje pojem akvizice ve dvou rovinach: ,,V prdavu znaci
nabyti, at’ prav ¢i drzby. V obchodé oznacuje vyhledavani, ziskavani (vétsinou osobnimi

o (¢ (¢

navstévami) novych obchodnich pratel nebo jednotlivych obchodii*. “ (3, s. 19).

V obecném slova smyslu ma pojem akvizice mnoho podob a je pojmem nejobecnéj$im.

Proto je tieba jej vzdy chéapat v konkrétnich souvislostech (3).

Pojem akvizice se obecné uzivd pro oznaceni procesu ziskavani nebo nabyti. Toho
muze byt dosazeno koupi majetku nebo jeho dosazeni jinou ¢innosti. V ekonomickych
nebo podnikatelskych souvislostech se akvizice pouZzivaji v souvislosti se ziskanim
nového podniku pod svoji kontrolu. Spolecnosti je realizuji, aby dosahly mnoha
strategickych, organizacnich, taktickych, obchodnich, finanénich a dalSich cila. Jde
0 postup, kdy nabyvatel (jedna ze spolecnosti) ziskava kontrolu nad cilovou spolecnosti
(druha spolecnost). Nabyvatel mnohdy dava vlastnikiim cilové spole¢nosti za ziskanou
spole¢nost vyrovnani. To byva uskutecnéno bud formou penézité uhrady, nebo

Vv podobé akcii. Kupni cena, kterda se vyplaci vlastnikiim druhé spolecnosti v penézni
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formé, predstavuje pro nabyvajici spole¢nost investici do cennych papirt, v piipade, ze
koupila podil ¢i akcie, nebo potfizovaci cenu pravé koupeného podniku. Kupni cena se

obvykle odviji od trznich podminek a je sjednavana mezi nezavislymi osobami (3).

Pied Po

Obriazek 3: Akvizice (11)

Proces akvizice je sloZzity a jeho piiprava trva nékolik mésict. Je zapotiebi vyjednavat
0 ceng, ziskat znalecké ocenéni, atd. Celou transakci je nutné promitnout do ucetnictvi
jako celek a to K ur¢itému okamziku a ur¢itému dni — tzv. rozhodnému dni. S nimz je
také spojené skuteCné prevzeti kontroly nad ziskanou spole¢nosti nebo majetkem.

Pokud je okamzik Spatné zvoleny, mize to vést ke zmareni celého akvizicniho cile (3).

Nasledujici schéma zndzornuje proces nabyti podle zahranicni literatury. Nabyvatelé by
se Vjeho prib&hu méli vénovat jednotlivym krokiim. V piipadé€, ze se budou timto
ramcem fidit, maji vétsi pravdépodobnost, Ze snizi hrozici prekazky akvizice. Soucasné

tedy zvysi pravdépodobnost jejiho tspéchu (12).
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Akvizicni zamér N\

Shromazdovani informaci

- Pred akvizi¢ni
Akvizi¢ni prehled > SRS

Hodnoceni informaci

Akvizi¢ni plan S

Rozéifovani informaci

Oznamit plan

Akvizicni realizace Realizovat plan

o 7 7 S Ustaleni a sledovani
Sledovéani informaci, ustéleni a zpétna vazba

Obrazek 4: Proces akvizice (12)

Nejcastéjsimi motivy, které vedou k uskute¢néni akvizic, jsou:

o ZvySeni podilu na trhu.

e Proniknuti na nové trhy nebo do novych zemi.

e Realizace ,vyhodné koupé’, pokud je prodavajici v docasnych problémech.

o Dosazeni synergickych efektii ze spojeni.

o  Ulozeni disponibilnich peneznich prostiedkii za ucelem jejich zhodnoceni.

e Ziskani nehmotnych aktiv (technologie, licence, know-how).

o Ziskani vyjimecnych zaméstnancii nebo tymu.

o Diversifikace rizik spojenych s cinnosti kupujiciho.

e QOdstranéni konkurence.

e Danové zvyhodnéni (mozZnost uplatnit ztrdatu jedné spolecnosti oproti zisku
spolecnosti druhé).

o Zjednoduseni organizacni struktury (fuze v ramci skupiny).

e Uspora administrativnich ndkladii v ramci skupiny firem. (3, s. 28).



Déleni akvizic

Akvizice se nejcastéji déli na kapitalové a majetkové.

Kapitalové akvizice

Kapitalova akvizice predstavuje koupi podilu nebo akcii, diky které ziskava nabyvajici
spolecnost do svého majetku financni investici. Touto koupi dochdzi ke spojeni
podnikt. Ty od této chvile tvoii vyssi ekonomicky celek, kde se nabyvajici spole¢nost
stava spolecnosti matetfskou a spolecnost ovlddana je v pozici dcefiné spolecnosti.

Matefska spole¢nost v budoucnu pocita se zhodnocenim svého vkladu (1, 3).

Kapitalové akvizice byvaji provadény také za tucelem ziskdni podstatného nebo
rozhodujiciho vlivu na spolecnosti, ktera je kupovana. V piipadé, Ze nabyvajici
spole¢nost disponuje rozhodujicim vlivem, mize diky nému kontrolovat celou ziskanou

spole¢nost (1, 3).

V piipadé, kdy spole¢nost investuje do neprosperujici spolecnosti, povazuje vkladany

kapital za rizikovy (1,3).

Jednotlivé spolecnosti maji 1 nadale pravni subjektivitu. Maji v§ak propojeny obchodni,
finan¢ni, technické, vyrobni i mocenské politiky a sleduji spole¢ny prospéch skupiny

a spolecné cile (1).

Majetkové akvizice

V ptipad¢ majetkovych akvizic jsou pifevadéna aktiva, majetek a v nékterych piipadech
1 zavazky jedné spolecnosti na druhou. Nabyvajici spolecnost plati za ziskavanou
spolecnost trzni cenu. Toto plnéni mize mit penéZitou 1 nepenézitou podobu. Koupeny
podnik a majetek kupujiciho podniku se timto slou¢i. Na kupujiciho v tuto chvili
prechézi jednotlivé polozky aktiv a zavazkl, spojené s nabytymi aktivy. Dojde tedy ke

skute¢nému propojeni dvou korporaci (1, 3).

| v ptipad¢ majetkové akvizice zlstava spoleCnostem jejich pravni subjektivita (1).
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Existuje v§ak mnoho dalSich moznosti, jak akvizice ¢lenit. Literatura uvadi naptiklad

déleni na pratelské a neptatelské prevzeti:

e pratelské prevzeti — proces akvizice je dohodnuty. Kupujici i prodavajici
spole¢nost vyjednaly oboustranné vyhodné podminky transakce.

e nepratelské prevzeti — statutarni organ cilové spolecnosti s akvizici nesouhlasi.
Kupujici spolecnost odkupuje akcie od vétsiho mnozstvi drobnych akcionafi.

Tim ziskava kontrolu nad spolec¢nosti.

Muzeme se také setkat s délenim na horizontalni, vertikdlni, koncentrické a

konglomeratni. Toto d€leni jiz bylo popsano vyse (v kapitole ,,Fuze a akvizice™).

1.2 Konsolidace

Abychom mohli v dalsi ¢asti této prace posoudit, zda bylo dosazeno synergickych
efektd u konsolidujicich spole¢nosti, budeme vychazet z dat ucetni zavérky matefské
spolecnosti a také z dat konsolidované ucetni zaveérky sestavené za konsolidacni celek.

V této kapitole se s konsolidovanou tcetni zavérkou sezndmime.

Za ptedpokladu, Ze ekonomickd jednotka naplni ze zdkona dané podminky, ma

povinnost sestaveni konsolidované ucetni zaveérky.

Konsolidovana ucetni zavérka, je ucetni zavérka sestavend za ekonomickou jednotku,
neboli skupinu samostatnych jednotek, které jsou néjakym zplsobem vzijemné
propojeny, jako by byly jedinou jednotkou. K propojeni mtze dojit naptiklad na zakladé
drzeni vlastnickych podilti, smluvniho uspofédani, ptibuznosti pfedmétu Cinnosti ¢i

jinym zptsobem aplikované miry vlivu (13).

Konsolidovana tcetni zdvérka ma vyznam, kdyzZ je sestavena za skupinu, ve které ma

v 7

smysl finan¢ni situaci, vykonnost a penézni toky sledovat (13).

Povinnosti konsolidované ucetni zavérky je mimo jiné co nejlépe vyjadfit financni

situaci, vykonnost a penézni toky skupiny. Déle musi jejim uzivatelim poskytnout
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informace, které piesahuji informacni potencial individualnich zavérek jednotek ve

skupiné (13).
Konsolidovana ucetni zavérka byva sestavovana povinné nebo dobrovolngé.

Tato povinnost se rozliSuje dle pravidel IFRS a dle c¢eskych ucetnich piedpist.

e |FRS — konsolidovana ucetni zavérka je sestavovana vzdy, kdyz jeden subjekt
(matetsky podnik) ovlada jiny subjekt (dcetiny podnik). Podminkou je existence
ovladani.

o Ceské uidetni piedpisy — povinnost sestavit konsolidovanou téetni zavérku je
dana tfemi velikostnimi kritérii, kdy sta¢i, aby byla naplnéna minimalné dvé
Znich. Témito kritérii jsou celkova vySe aktiv, ro¢ni thrn Cistého obratu
a prumérny piepocteny stav zaméstnancl ze vSech ucetnich jednotek, které by
byly soucésti konsolidované ucetni zavérky. Kritéria jsou blize specifikovana
Vv zakon¢ o ucletnictvi 563/1991 Sb. V ptipadé naplnéni kritérii, ma ucetni
jednotka povinnost sestavit konsolidovanou tucetni zaveérku podle ceskych

pravnich pfedpist nebo podle IFRS (14).

V ptipadé, Ze Ucetni pravidla nepozaduji sestaveni konsolidované ucetni zavérky, ale
ucetni jednotka se rozhodne ji zpracovat, jedna se o dobrovolné sestaveni. Tato situace

miZe nastat v Ceskych Gcetnich piedpisech, nikoli v IFRS (14).

Metody konsolidace

V Ceské republice postupy pro konsolidaci stanovuji, Ze se udetni zavérky podniki
V konsolidacnim celku konsoliduji podle metod, kdy je bran ohled na stupen zavislosti

na matetském podniku (6).

Plna metoda konsolidace k datu akvizice

Metodu pIné konsolidace aplikujeme v piipadé rozhodujiciho vlivu (6).

Hlavnimi principy metody jsou: seskupovani polozek cistych aktiv nabyté jednotky

Vv plné vysi s Cistymi aktivy nabyvatele, vylouc¢eni majetkové ucasti na nabyté jednotce
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z aktiv nabyvatele, vylouceni vlastniho kapitalu nabyté jednotky ve vysi podilové ucasti
nabyvatele, vykdzani nekontrolniho podilu na Ccistych aktivech nabyté jednotky

a vycisleni konsolida¢niho rozdilu (13).

Pomérna metoda konsolidace k datu akvizice

Je kompromisem mezi ostatnimi metodami. Do konsolidované zavérky se zahrnuji

nékteré udaje pouze ve vysi, kterd odpovida podilu matetského podniku.

Hlavni principy metody jsou: seskupovani polozek cistych aktiv nabyté jednotky ve
vysi podilu investora s jeho Cistymi aktivy, vylouceni majetkové Ucasti na nabyté
jednotce z aktiv nabyvatele, vylouceni vlastniho kapitalu nabyté jednotky ve vysi

podilové ucasti nabyvatele a vycisleni konsolida¢niho rozdilu (13).

Ekvivalenéni metoda

Metodu ekvivalen¢ni aplikujeme v piipadé podstatného vlivu.

Ekvivalen¢ni metoda neni nadnarodné uznavanymi standardy povazovana za metodu
konsolida¢ni. Pt1 jeji aplikaci nejsou Cista aktiva, ktera jednotka nabyva, seskupovana
s Cistymi aktivy investora. Nabyté investice se vykazuji jako specifickym zplsobem

ocenéné cenné papiry (6).

V Ceskych ucetnich predpisech je tato metoda povazovana za konsolidacni. Stale totiz

obsahuje urcité rysy konsolidaci (13).

1.3 Synergie

DosaZeni synergického efektu je jednim z motivl fuzi a akvizic.

Termin synergie je spojovan s vice obory. Napfiklad s ekonomikou, financemi nebo
ptirodnimi védami, kde se vztahuje se K typu reakci, ke kterym dochazi, kdyz se dvé
latky nebo faktory spoji, aby spolecné vyvolaly vétsi ucinek, nez by mohly vyvolat dvé

samostatné (15).
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Synergie nastava, kdyz 2 + 2 = 5. Ve fuzich a akvizicich se tyka schopnosti, kterou ma
spojovani podnikti — dvé spolecnosti vytvareji cetni jednotku, kterd ma vétsi zisk, nez
mély jednotlivé spolecnosti, kdyz byly oddé€leny. Toto pravidlo vSak neplati pokazdé.
Znepokojujici je pak ob¢asna situace, kdy 2 + 2 = 3 (15).

Na zédkladé dosazeni navrhovanych synergii je odivodnéno mnoho fuzi a akvizic.
Odkazuje se zde tedy na vyhody, které mohou nastat az v budoucnosti. VVzhledem
k tomu, Ze je Casté, Ze se mnoho z téchto synergii nedostavi, a vzhledem k tomu, ze
ptislusné mechanismy nuti finanéni feditele a management k zodpovédnosti a pokud
tomu tak neni, vétSinou musi svoji pozici opustit, je dilezité, aby existovaly ptisnéjsi

analyzy, diky kterym by mohla byt provedena objektivni hodnoceni (15).

Osoby, které se zabyvaji rozhodnutim, musi byt schopny kriticky zhodnotit navrhované
synergie a urcit, jakd je pravdépodobnost, Ze nastanou. Bohuzel, jen malo z nich vi
0 vyzkumech Uspésnosti synergii. Nebo jesté hiife, né¢ktefi o nich radéji nechtéji védet.
Obéavaji se totiz zjisténi, ze jimi navrhovand dohoda nemuze pfinést predpokladané

a slibované vyhody (15).

Synergie poméha sloucené spolecnosti objevit, ze ma kladnou ¢istou akvizi¢ni hodnotu

Dosazeni vyznamnych synergii je nejistym vysledkem a pravdépodobnost uspéchu se
1épe vyhodnocuje spole¢nostem, které jiz maji za sebou vice fuzi ¢i akvizic. Ostatnim
spole€nostem by mohla poskytnout urcité informace mira uspéchu v odvétvi.
V nékterych odvétvich je nejistota budouciho dosaZeni synergie vyssi nez Vv ostatnich.
Stale je vSak vysSi pravdépodobnost synergie u obchodi v ramci odvétvi, nez pii

nakupu spolecnosti z jiného odvétvi (15).

Rozlisujeme dva hlavni typy synergii:

e Provozni synergie — ptichazi ve formé posileni pfijmu a sniZeni naklada.
e Financ¢ni synergie — jednou z nejéastéjsich podob je, kdyz se vysledky zabyvaji
snizenim kapitadlovych ndkladi a/nebo nérlistem dostupnosti kapitalu spojenim

jedné ¢i vice spolec¢nosti (15).
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Provozni synergie

Objevuje se v podobé¢ posileni ptijmi a snizeni ndkladi pii spojeni podniki. Spolecnosti
tim chtéji ziskat konkurencni vyhodu nad ostatnimi na trhu. VSe ovSem zavisi na

konkurenéni struktufe trhu (10, 15).

e zvySeni piijmu — existuje mnoho moznych zdroji, které vedou k vylepSeni
piijma. Pfijmy mohou pochazet naptiklad z cross-marketingu. Prikladem muze
byt také spolecnost s $irsi produktovou fadou, pokud by se pokusila rozsifit své
prodejni prilezitosti, a také prinést konkuren¢ni vyhody coz by ji mohlo pomoci
udrzet si zdkazniky.

e snizeni ndkladi — tyto naklady se mohou c¢asto objevit jako dusledek uspor
z rozsahu. Snizujici néklady najdeme také napiiklad u kapitadlové narocnych
vyrobnich podniki, které maji vysoké jednotkové nédklady a soucasné nizkou

uroven vystupu (15).

Finanéni synergie

Tyké se dopadu, ktery mé fuze nebo akvizice na néklady kapitalu nabyvajici spole¢nosti
nebo partnerti fuze. V rozsahu existence finan¢ni synergie, by mély byt ndklady na
kapital snizeny. Pokud fuze ¢i akvizice snizuje nestdlost penéznich tokd, mohou

poskytovatelé kapitalu povazovat spole¢nost za méné rizikovou (15).

Podle vnitini teorie synergie spolecnosti zaloZzené na majetku ziskavaji dalsi spole¢nosti
pravé proto, aby tento svlij majetek vyuZzily. Pii koupi spole€nosti z jinych obort tak

vyuzivaji potencial a konkuren¢ni vyhody svych aktiv v téchto jinych oborech (15).

V ovladacim podilu akvizic jsou obvykle vyplaceny akvizi¢ni prémie. Touto prémii je
hodnota ptevysujici trzni hodnotu spolecnosti. Plati se za pravo kontrolovat a imérné
uzivat zisky z podnikani. Ugastnici se ¢asto odvolavaji na oéekavané synergie, které
pouzivaji jako divod k zaplaceni prémii. Synergie pozaduje zisky napiiklad v podobé
zlepSeni vykonnosti, které nahrazuji prémie a maji byt realizovany v nasledujicich

letech (15).
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Podle ¢eské autorky E. Kislingerové je mozné synergického efektu dosahnout:

usporou z rozsahu — tim, ze se spole¢nosti spoji, dochazi k usporam z rozsahu,
pfedev§im ve vyrobé a distribuci. Diky tomu se snizi naklady spolecnosti
a vzroste jeji hodnota.

finan¢nimi Gsporami — tim, Ze se spolecnost rozroste, je finanéné stabilnéjsi.
Diky tomu muze Cerpat levnéjsi cizi zdroje 1 ve vétSich objemech a snizuji se ji
transakcni naklady.

diferen¢ni vykonnosti — management jedné firmy je v tomto pfipad¢ vykonnéjsi.
Disponuje schopnosti zvysit produktivitu. Kupovani spole¢nost mize mit
napiiklad rezervy v fizeni nakladii nebo trzeb. Po spojeni je stavajici vedeni
nahrazeno novym vedenim a postupné tak dochazi ke zvySeni hodnoty
spolecnosti.

vétsim podilem na trhu — vétSim podilem na trhu a vétsi trzni silou diky
mensimu poctu konkurenti.

koncentraci znalosti — V pfipad¢, kdy se firmy spoji 1 s vétsim poctem menSich
spole¢nosti. Ty mohou mit velké znalosti a dovednosti, ale nemaji dostatek
financi na jejich efektivni vyuziti. VEétSim firmam mohou tyto znalosti naopak
chybét (9).

1.4 Vybér ukazateli pro zhodnoceni synergického efektu

K hodnoceni dosazeni synergického efektu u konsolidacniho celku, které bude

provedeno Vv praktické c&asti této prace, bylo vybrano Sest pomérovych ukazatelt.

Rozbor pomérovymi ukazateli vychazi vyhradné ztdaji dostupnych ze zékladnich

ucetnich vykazii matetské spolecnosti a konsolida¢niho celku, kde je prostfednictvim

podilu vyjadien vzajemny vztah dvou ¢i vice absolutnich ukazatelii. Srovnanim jejich

hodnot u konsolida¢niho celku a matefské spole¢nosti bude sledovan synergicky efekt.

Prvni tfi ukazatele byly zadany v ramci spoluprace na vyzkumu. Zbylé tii ukazatele

byly zvoleny s pfihlédnutim k ucelu jejich vyuziti pro posouzeni synergie.
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Vynosnost vlastniho kapitalu

Ukazatel vyjadiuje vynosnost kapitalu, ktery vlozili akcionafi nebo vlastnici podniku.
Investofi si timto ukazatelem mohou zjistit, zda se kapital, ktery do spole¢nosti vlozily,
rozrista s intenzitou odpovidajici riziku dané investice, zda vytvaii nové zdroje

a dosahuje zisku (9, 16).

Cisty zisk (EAT)
vlastni kapital

vynosnost vlastniho kapitalu =

Ziskové rozpéti

Z pohledu efektivnosti podniku je podstatnym ukazatelem. V ¢itateli se vyskytuji rizné
podoby vysledku hospodateni, Vv této praci bude pouzit EBIT. Tato varianta je vhodna
pro srovnani podniki s proménlivymi podminkami. Ve jmenovateli se pak vyskytuji
trzby. Vysledna hodnota ukazatele vyjadiuje, kolik zisku dokaze podnik vyprodukovat
na jednu korunu trzeb (9, 16).

EBIT
trzby z prodeje vl.vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje zboZi

ziskové rozpéti =

Jelikoz jsou u nékterych spolecnosti dostupné pouze vykazy ve zjednoduseném rozsahu
a polozka trzby z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb v nich neni vy¢islena, bude

V nasem piipadé ve jmenovateli pouzity soucet trzeb z prodeje zbozi a vykond.

Okamzita likvidita

Okamzitad likvidita je nejuz§im vymezenim likvidity a obsahuje nejlikvidnéjsi
rozvahové polozky. Vyjadiuje schopnost podniku hradit v€as jeho platebni zavazky.
Pokud ma spole¢nost nedostatecnou likviditu, neni vétSinou schopna vyuzit ziskové
prilezitosti, které se v prub¢hu jejiho podnikani objevi nebo neni schopna hradit své
aktualné splatné dluhy. Tato situace pak muze vést k platebni neschopnosti a posléze

k bankrotu (9, 16).

kratkodoby finantni majetek

kamzita likvidita =
olkamzita fkviaita kratkodobé zavazky
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Podle metodiky ministerstva primyslu a obchodu je jeji doporucend hodnota 0,2.

Obecné se vsak povazuje za optimalni hodnotu cca 1 (9, 16).

Nasledn¢ budou navrzeny tfi ukazatele, které budou taktéz sledovat dosaZeni
synergického efektu. Ten se projevuje mimo jiné usporami z rozsahu ¢i finanénimi

usporami.

Produk¢ni sila

Produkéni sila podniku a jeho efektivnost bude méfena pomoci tzv. rentability aktiv.
V tomto ptipadé je poméfovan zisk s celkovymi aktivy, ktera byla do podnikani
vlozena, a u kterych nezalezi, zda byla financovana z vlastniho kapitalu nebo kapitalu
vétitell. ZvySeni produkéni sily konsolidacniho celku nastava v ptipadé¢ posileni piijmt

a snizeni nakladu, kdy se objevuje provozni synergie (9, 16).

Produkéni silu lze méfit vice zplsoby. V této praci bude dale pocitano s jeho

nejkomplexné&jsi podobou (9, 16).

EBIT
aktiva

produkcni sila =

Obrat celkovych aktiv

Tento ukazatel znaci, kolik aktiv podnik potieboval k zajisténi objemu svych trzeb a je
také komplexnim ukazatelem, ktery méti efektivnost vyuzivani celkovych aktiv. Pravé

rust trzeb je jednim z dasledkt synergického efektu (9, 16).

Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. Ukazatel by
se m¢l rovnat minimalné hodnoté 1, je vSak zapotiebi piihlizet k odvétvi, ve kterém se
dany podnik pohybuje (9, 16).

rocni triby

obrat celkovych aktiv = -
aktiva
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Véritelské riziko

Nejspise kazdy podnik vyuziva k financovani své Cinnosti Castecné kapital véritelq.
Podniky motivuje relativné niz8$i cena téchto zdroju. Pokud by totiz své aktivity
financovaly vyhradné vlastnimi zdroji, dojde ke snizeni celkové vynosnosti vlozené¢ho

kapitalu. Financovani vyhradné ze zdroju véfitelti by vSak bylo obtizné dosahnout. Pro

podnik je tak dulezita volba optimalniho vztahu mezi vlastnim a cizim kapitalem (9,
16).

Ukazatel véfitelského rizika vyjadiuje celkovou zadluZenost podniku. Tedy jak velka

¢ast podnikovych aktiv je financovana zdroji od vétitela (9, 16).

oy . cizi kapital
véritelské riziko =

celkova aktiva
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2 Prakticka Cast

V ramci spoluprace na Vyzkumu konsolidujicich subjektd v podminkach CR — IGA
15/2015 ve spolupraci Mendelovy univerzity a VUT v Brn¢, kde bylo zkoumano vétsi
mnozstvi podniki, byl pro tuto praci jejich poéet ziZzen na obor stavebnictvi a nasledné
zZn¢j vybrano pét podnikii. U nich bude déle provedeno zhodnoceni dosazeni

synergického efektu.

Nejprve bude vzdy popsana mateiska spolecnost a zhodnocen jeji soucasny stav, poté
bude popsan konsolidaéni celek a zhodnocen jeho soucasny stav. Konsolida¢ni celek se
sklada z téch spolecnosti koncernu, které spolecné tvoii konsolidovanou ucetni zavérku,
Z jejichz vykaza v této praci vychazime. Nekteré spolecnosti nejsou do této zaveérky
zahrnuty predevsim z divodu nevyznamného podilu na uhrnu bilance, ¢istém obratu
a vlastnim kapitalu konsolida¢niho celku. Poté bude provedeno hodnoceni jednotlivych

navrzenych ukazatelll jak pro matef'skou spolecnost, tak pro konsolidaéni celek.

2.1 DDM Group a.s.

Spole¢nost DDM Group a.s. byla zapsana do obchodniho rejstiiku 10. zati 1997 jako
obchodni firma Doprastav Bohemia a.s. a vroce 2007 zménila svij nazev na

DDM Group a.s (17).

Prfedmétem podnikadni zapsanym v obchodnim rejstiiku jsou:

e Cinnosti provadéné hornickym zptisobem:
o podzemni prace provadéné hornickym zptisobem, zejména hloubeni jam
a Sachtic, razeni S$tol a tunell, jakoz i jinych podzemnich prostord
0 objemu nad 500 m?,
o prace a zajisténi stability podzemnich prostor (podzemni sanacni prace),
o zemni prace provadéné za pouziti stroju a vybusnin, pokud se na jedné
lokalit& pfemist'uje vice nez 100 000 m* horniny.

e pojistovaci maklét
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e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zzivnostenského zédkona

e provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani (17).

Misi spolecnosti je realizovat vize vetejnych a soukromych investorii. Jeji podnikani je
charakterizovano vysokou kvalitou, dodrzovanim terminti vystavby a zodpovédnym

chovanim k Zivotnimu prostiedi (17).

Jeji vizi je upevilovat pozici mezi prosperujicimi stfedoevropskymi stavebnimi

spole¢nostmi (17).

Zhodnoceni soué¢asného stavu matefské spolecnosti za rok 2014:

Celkova aktiva spole¢nosti klesla v roce 2014 o necelych 5 %. Dlouhodoby majetek je
stabilni. Dlouhodoby nehmotny majetek tvoii zfizovaci vydaje, které byly v celé vysi
odepsany. Dlouhodoby hmotny majetek piedstavuji z 99 % pozemky. Spolecnost
nevlastni zadné stavby a s velkou pravdépodobnosti ke své Cinnosti vyuziva zazemi
dcefiné spolecnosti. V tomto roce byl pofizen novy majetek fadici se do samostatnych
movitych véci a souborti movitych véci, jeho vyse je vSak zanedbatelnad, a je jiz z vétsi
¢asti odepsan. Dlouhodoby finanéni majetek tvoii podily — ovladana osoba a je rovnéz

konstantni. Tato polozka tvoii 94 % celkovych aktiv.

Pokles 0 47,5 % byl zaznamenan u obéZnych aktiv. Spolec¢nost nevlastni zadné zasoby.
Dlouhodobé pohledavky poklesly o 3,5 %. Tato zména byla ovlivnéna polozkou
pohledavky — ovladana nebo ovladajici osoba. Samotné pohleddvky z obchodnich
vztahl jsou konstantni a tvofi necelych 10 % dlouhodobych pohledavek. Kratkodobé
pohledavky klesly o 86 %. O témér 100 % klesly pohledavky z obchodnich vztahd.
Pokles pohledavek zde souvisi s vyraznym poklesem trzeb. Pohledavky — ovladana
nebo ovladajici osoba, které tvori vétSinu kratkodobych pohledavek, poklesly o 4 %.
Kratkodoby finanéni majetek, diky polozce Uty v bankdch, vzrostl trojndsobné

atvoti 57 % obéznych aktiv.

Vyse vlastniho kapitalu se téméf nezménila. Vlastni kapital je stabilni a tvoii 98 %
celkového kapitalu. Spole¢nost téméf vycerpala fondy ze zisku a zbyvajici hodnotu

nenavysila. Vysledek hospodareni minulych let klesl zanedbatelné o 2 %. Spole¢nost
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z této polozky vypléaci dividendy a vysledek hospodaieni minulého obdobi byl piilis
nizky na to, aby tuto polozku vice ovlivnil. Vysledek hospodaieni béZného ucetniho
obdobi, ktery byl v minulém obdobi pouze 9 tis., rapidné vzrostl a tvoti témér 11 %

celkového kapitalu.

Cizi zdroje poklesly o 70 % a tvoii pouze 2 % celkového kapitalu. Spolecnost je témét
pln¢ sobéstacna. Dlouhodobé zavazky z obchodnich vztaha vzrostly o 3 %.
Kratkodobé zavazky Klesly o 86 %. Tento stav bude s nejvétsi pravdépodobnosti
souviset s poklesem objemu vyroby. Pfevaznou ¢ast zde tvofi zavazky z obchodnich
vztahli. Vyrazné¢ klesly také zavazky k zaméstnancim, zavazky ze socidlniho
zabezpeCeni a zdravotniho pojiSténi a stat — darnové zavazky a dotace.
S pfihlédnutim k polozce mzdovych ndkladld ve vykazu zisku a ztraty lze fici, ze méla

spolecnost v tomto obdobi mén¢ zaméstnanci.

Provozni vysledek hospodai‘eni klesl o 83 %. Spolec¢nost generovala vyrazné nizsi
trzby — trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb klesly o 74 %. Srovnateln¢ s trzbami
klesla 1 vykonova spotieba. Spole¢nost neprodala zadny dlouhodoby majetek a material.
V tomto obdobi neméla ani Zadné trzby z prodeje cennych papirti a podilii. Zména stavu
rezerv a opravnych poloZek ve finan¢ni oblasti, kterd byla v minulém obdobi zaporna, je
nyni nulova. Finan¢ni vysledek hospodaieni, ktery byl v minulém obdobi zaporny,
V tomto obdobi rapidné vzrostl. A pravé diky nému vzrostl vysledek hospodareni za

ucetni obdobi z 9 tis. na 86 547 tis.

Vymezeni konsolida¢niho celku k 31. 12. 2014:

DDM Group a.s. je matefskou spolecnosti. Jeji dcefinou spole¢nosti je spolecnost
Metrostav a. s. Do konsolida¢niho celku spadaji také wvnucky, pravnucky a dalsi

pfidruZené spolecnosti. Spolecnosti jsou konsolidovany metodou plné konsolidace (17).
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Tabulka 1: Vymezeni konsolida¢niho celku (17)

Nazev spolegnosti Podil na Z.J stl.lpeﬁ . Meto_da
(v %) zavislosti konsolidace

DDM Group a.s. - - -
Metrostav a.s. 51,34 rozhodujici plna
Subterra a.s. 100 rozhodujici plna
Subterra Raab Kift. Pravnucka rozhodujici plna
STAVEBNI OBNOVA ZELEZNIC a.s. | Pravnucka rozhodujici plna
Metrostav stavebniny, s.r.o. Vnucka rozhodujici plna
Metrostav Nemovitostni, uif, a.s. Vnucka rozhodujici plna
Metrostav Slovakia a.s. (SR) Vnucka rozhodujici plna
Bytovy diim Nejedlého s.r.o. (SR) Pravnucka rozhodujici plna
Bytovy dum Kosicka s.r.o. (SR) Pravnucka rozhodujici plna

PRO TP 06 s.r.o. Vnucka rozhodujici plna

SQZ, s.r.o. Vnucka rozhodujici plna
Metrostav Development a.s. Vnucka rozhodujici plna
Metrostav Alfa s.r.o. Pravnucka rozhodujici plna
Metrostav Delta s.r.o. Pravnucka rozhodujici plna
Metrostav Epsilon s.r.o. Pravnucka rozhodujici plna
Metrostav-Facility s.r.o. Pravnucka rozhodujici ekvivalence
Metrostav Vackov a.s. Pravnucka pridruzena ekvivalence
Apartmany rokytnice a.s. Pravnucka pridruzena ekvivalence
Metrostav Invest Ostrava s.r.o. Pravnucka rozhodujici plna

IMU, a.s. Pravnucka rozhodujici plna

Na Vackové s.r.o. Pravnucka rozhodujici plna
DSH-Dopravni stavby a.s. Vnucka rozhodujici plna

MVE Stéti a.s. Vnucka rozhodujici plna
Metrostav Hafell ehf Vnucka rozhodujici plna

BES s.r.o. Vnucka pfidruzena ekvivalence
TBG METROSTAV s.r.0. Vnucka pridruzena ekvivalence
Pragis a.s. Vnucka pridruzena ekvivalence
CCE Prahas.r.o. Vnucka rozhodujici plna
Prazské betonpumpy a doprava s. r.o. Vnucka pridruzena ekvivalence
TBG Prazské malty, s.r.o. Pravnucka pfidruzena ekvivalence
TERRAFIN GROUP, a.s. Pravnucka pridruzena ekvivalence
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Zhodnoceni soué¢asného stavu konsolida¢niho celku za rok 2014:

Celkova aktiva poklesla v roce 2014 o necelé 1 %. Dlouhodoby majetek vzrostl o 16 %.
Tvoren je pfevazn¢ dlouhodobym hmotnym a dlouhodobym finan¢nim majetkem.
Dlouhodoby nehmotny majetek klesl 0 44 % a tvoii pouze malou ¢ast stalych aktiv.
Vyrazny pokles zde zaznamenal nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek. Pokles
hodnoty softwaru pravdépodobné znaci jeho ¢aste¢né odepsani. Dlouhodoby hmotny
majetek vzrostl 0 19,6 %. Rostla polozka samostatnych movitych véci, nedokon¢eného
dlouhodobého hmotného majetku, poskytnutych zaloh na dlouhodoby hmotny majetek
a ocenovaciho rozdilu k nabytému majetku. NejspiSe byla odprodana ¢ast pozemkdl,
jejichz hodnota klesla o 7,8 %. Pokles hodnoty staveb mize byt zplsoben jejich
postupnym odepisovanim. Nové stavby nebyly nejspiSe v tomto roce pofizeny. Rust
dlouhodobého finan¢niho majetku 0 13 % je ovlivnén rastem cennych papird
v ekvivalenci, které tvoii jeho nejvétsi Cast a zaznamenaly nejvétsi zménu — vzrostly

0 20 %.

Obézna aktiva klesla o 4,3% a tvoti 76,5 % celkového majetku. Zasoby Klesly
0 22 %. Nejvice se snizila nedokoncenéd vyroba a polotovary a vyrobky. Dlouhodobé
pohledavky jsou konstantni a tvofi 10,8 % obéZnych aktiv. PoloZzka je tvofena
piedev§im pohledavkami z obchodnich vztahti. Kratkodobé pohledavky klesly
0 20,5 % a na obéznych aktivech se tak podili z 39 %. Nejvyznamnéjsi polozkou jsou
zde také pohleddvky z obchodnich vztahd. Pokles lze spojovat s nizkymi vykony
Vv tomto obdobi. Nardst o 35 % zaznamenal kratkodoby finan¢ni majetek, ktery se
také vyznamné podili na celkové hodnoté obéZnych aktiv a tvoii pfiblizné Ctvrtinu
celkového majetku. Téméf cely tento majetek tvofi ucty v bankach. O 38,3 % klesly

naklady pfistich obdobi. Jejich hodnota je vSak stale zanedbatelna.

Vlastni kapital vzrostl o 6,5 %. Tvofi vSak pouze 19,5 % celkového kapitalu. Tento
stav je pro spole¢nosti znepokojivy. Hodnota Kkapitalovych fondd je nulova.
Spolecnosti tuto polozku vycerpaly. O 30,8 % se snizily rezervni fondy a ostatni fondy
ze zisku — zakonny rezervni fond. Spolecnost jej zfejme z diivodu nizkého vysledku
hospodareni nenavysSuje. Vysledek hospodaieni minulych let vzrostl o 7 % a vysledek

hospodaieni za u¢. obdobi bez mensin. podili vzrostl téméf dvojnasobne.
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Cizi zdroje klesly 0 5 % a tvoti 64,5 % celkového kapitalu. Vice jak polovina ¢innosti
spolecnosti je hrazena z cizich zdroji. Rezervy vzrostly o 10 %. Nejvétsi polozkou jsou
ostatni rezervy. O 10 % vzrostly také dlouhodobé zavazky, které jsou tvofeny
pfedevsim zavazky z obchodnich vztaht. Kratkodobé zavazky se snizily o 16 %, i pies
to vsak tvofi nejvetsi polozku cizich zdroju. Podili se na nich z 59 %. Pievazuji zde
zavazky z obchodniho styku. O 58 % vzrostly bankovni uvéry a vypomoci. Celkovy

kapital tvoti ze 4,3 % Casoveé rozliSeni a z 11,7 % menSinovy vlastni kapital.

Konsolidovany provozni vysledek hospodai‘eni klesl o0 38,6 %. Duvodem poklesu je
snizeni vykontl a zdroven narlst vykonové spotieby. Tyto polozky jsou tak velké, ze
JSOU V porovnani s nimi ostatni polozky zanedbatelné. Konsolidovany finanéni
vysledek hospodareni je zdporny. Ztrata vSak neni tak velkd, jako v minulém roce.
Finanéni vynosy 1 ndklady vyrazné poklesly. Konsolidovany vysledek hospodareni za
béZnou ¢innost diky tomu vzrostl o 67 % a konsolidovany vysledek hospodareni

za ucetni obdobi vzrostl téméf dvojnasobné.
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2.1.1 Analyza vybranych ukazateli

Nyni bude provedeno hodnoceni vybranych ukazateli za matefskou spolecnost a

konsolidac¢ni celek.

Vynosnost vlastniho kapitalu

vynosnost vlastniho kapitalu
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B mater'ska spolecnost konsolida¢ni celek

Graf 1: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Vynosnost vlastniho kapitdlu se u mateiské spolecnosti pohybuje po vétSinu
sledovaného obdobi v rozmezi 8 — 11 %. Vyjimkou jsou roky 2012 a 2013, kdy
z diivodu pfrilis nizkého vysledku hospodateni byla vynosnost vlastniho kapitalu nulova.
Ve srovnani s ostatnimi roky byl v téchto letech generovan nizky financni vysledek

hospodarenti, ktery se jinak na vynosnosti vyznamné podilel.

Hodnota ukazatele u konsolida¢niho celku ma klesajici tendenci. V prvnich ctyfech
letech se vynosnost pohybuje v rozmezi 11 — 15 %. V roce 2012 pak, vlivem vyrazné

niz§iho vysledku hospodaieni a postupného nartstu vlastniho kapitalu, klesa.
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Ziskové rozpéti
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Graf 2: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek)

Hodnota ziskového rozpéti matefské spolecnosti je v prubéhu sledovaného obdobi
velmi proménliva. Nejvyssi hodnoty dosahuje v roce 2008. V nasledujicim roce vyrazné
vzrostly trzby a ziskové rozpéti kleslo. Rust trzeb byl provazen velkym nartistem
vykonové spotieby, coz vedlo k poklesu provozniho vysledku hospodaieni. Ten byl
Vv letech 2010 az 2012 pfili$ nizky a ziskové rozpéti nulové. Spolecnost v téchto letech

nevyuziva sve prostiedky efektivne.

Ziskoveé rozpéti mé u konsolida¢niho celku mirn€ kolisavy trend. Jeho hodnoty se
pohybuji v rozmezi 2 — 5 %. Od roku 2010 je jeho hodnota vyssi neZ u matetské
spolecnosti. V tomto obdobi dokdze efektivnéji vyuzivat své prostiedky k vytvaieni

novych hodnot.
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Graf 3: Okamzita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Okam?zita likvidita matefské spolecnosti se pohybuje v rozmezi doporucenych hodnot.
V roce 2014 vsak ukazatel tyto hodnoty vyrazné pievysuje. V tomto roce se vyrazné
snizily kratkodobé zavazky, které souvisi s poklesem trzeb, a soucasné trojnasobné

vzrostla hodnota kratkodobého finanéniho majetku.

Hodnoty okamzité likvidity konsolida¢niho celku se pohybuji v rozmezi doporuc¢enych
hodnot a s vyjimkou roku 2014 pievysuji hodnoty mateiské spole¢nosti. Coz znaci, ze
konsolidacni celek drzi pfiznivejsi mnozstvi kratkodobého majetku urcené¢ho ke

splaceni svych pravé splatnych dluht.
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Graf 4: Produkéni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich zavérek)

Nejvyssi hodnoty dosahoval ukazatel produkéni sily u matetské spolecnosti v roce
2008. Tato hodnota vSak nedosahovala ani 2 %. Od roku 2010 byla vlivem velmi

nizkého provozniho vysledku hospodateni produkéni sila téméf nulova.

U konsolida¢niho celku vykazuje tento ukazatel kolisavy trend. Celkova aktiva
dlouhodobé rostou a zmény jsou tak ovlivnény i vykyvy provozniho vysledku
hospodateni. V porovnani s matefskou spole¢nosti vypovida ukazatel o vétsi vykonnosti

a produk¢ni sile konsolidaéniho celku.
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Obrat celkovych aktiv

obrat celkovych aktiv
1,6
1,4
1,2

0,8 |
0,6 |
04 —1 — -

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B matei'ska spolecnost konsolidacni celek

Graf 5: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek)

U matefské spoleCnosti se obrat celkovych aktiv zdaleka nepftibliZuje k minimalni
doporucené hodnot¢ a od roku 2010, kdy byla jeho hodnota nejvyssi, pozvolna klesa. A
to i pfes to, ze od roku 2011 klesaji celkova aktiva. Jejich pokles je vSak pomalejsi nez
pokles trzeb. Trzby spolecnosti nejsou, diky vysokym nékladovym polozkam, pftilis

velké.

Obrat celkovych aktiv u konsolidacniho celku dosahuje pfiznivych hodnot. Ty se po
celé sledované obdobi pohybuji jak nad hodnotou obratu aktiv matetské spolecnosti, tak
nad minimalni doporu¢enou hodnotou. Ve vztahu k celkovému majetku mél

konsolidac¢ni celek vyssi trzby a lze tedy fici, Ze sviij majetek vyuziva efektivné.
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Graf 6: Véritelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle a¢etnich zavérek)

Z grafu je zfejmé, Ze matetskd spolecnost vyuziva k financovani svych c¢innosti
prevazné vlastni kapital. Nejvyssi zadluzenosti dosdhla v roce 2011 a to pouze 13 %.
V roce 2014 byla hodnota zadluzeni pouze neceld 2 %. Tato situace, kdy je spole¢nost
zavisla téméf jen na vlastnim kapitdlu, pro ni neni pfili§ optiméalni. Pfi nizké

zadluZenosti se spole¢nosti snizuje celkova vynosnost vlozeného kapitalu.

Véritelské riziko konsolidacniho celku je ve srovnani s matefskou spolecnosti vyssi.
Jeho zadluzenost se dlouhodobé pohybuje v rozmezi 60 — 70 %. Konsolidacni celek

k financovani vyuziva z vétsi ¢asti cizi zdroje.
Velké rozdily mezi hodnotami matetské spolecnosti a konsolida¢niho celku maji

spojitost s pozici matei'ské spole¢nosti, ktera je spiSe manazerska.

2.2 LB Cemix, s.r.o.

Spole¢nost mé dlouholetou historii. Prvni vyrobni zavod spolecnosti vyrabél jiz v roce

1891. V roce 1992 spolecnost vyrabi pod znackou Cemix. Od roku 1998 jsou vyrobni
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zavody spolecnosti soucasti rakouské nadnarodni skupiny Lasselsberger. Ta je jednim
z nejvyznamngj§ich dodavatelil stavebnich materialti v Evropé (18). V Ceské republice

ma Ctyfi vyrobni zavody (19).

Spolecnost byla do obchodniho rejstiiku zapsana k 1. 11. 2007 pod jménem LB Cemix,

a.s. K 1. 1. 2009 zménila pravni formu a stava se z ni LB Cemix, S.r.0. (20).

Predmétem podnikani zapsanym v obchodnim rejstiiku je:

e hornickéd ¢innost v rozsahu ustanoveni § 2 pism. b), ¢), d), €), a i) a ¢innost
provadéna hornickym zpisobem v rozsahu ustanoveni § 3 pism. a) zak.
¢. 61/1988 Sb., v platném znéni

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

e vyroba nebezpecnych chemickych latek a nebezpecnych chemickych ptipravki

e silnicni motorovd doprava — ndkladni provozovand vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvetsi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li ureny
Kk pfepravé zvitat nebo véci, — néakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepiesahujici 3,5 tuny, jsou-li ureny

k ptepravé zvitat nebo véci (20).

Hlavnim pfedmétem podnikani je vyroba a prodej stavebnich materialii. Sortiment
spole€nosti tvoii omitkové a maltové smési, stavebni chemie a fasddni materialy.
Spolecnost se dale veénuje vyvoji a zavedeni novych vyrobkil. Vénuje se také

proskolovani realiza¢nich firem (20).
Spolecnost vénuje pribézné dislednou péci minimalizaci vlivu na Zivotni prostiedi. Ma
vypracovany systém nakladdani s odpady a smluvné zajiSténou likvidaci. Trvale se

soustfedi na minimalizaci objemu produkovanych emisi a odpadu (20).

Zhodnoceni soué¢asného stavu matefské spole¢nosti za rok 2014:

Celkova vySe aktiv spolecnosti klesla o cca 7,2 %. Jejich hodnota se tedy ve srovnani
s piedchozim rokem nepatrné snizila. Dlouhodoby majetek vzrostl o 1,6 %, tento rust
vSak neni vyznamny a muzeme jej prisoudit inflaci. Dlouhodoby nehmotny majetek

Vv predchozim obdobi nevykazovala spole¢nost zadny. V roce 2014 je jeho hodnota 175
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tis. Spole¢nost mohla mit jiz odepsany a zastaraly software a rozhodla se potidit novy.
Dlouhodoby hmotny majetek klesl o 7,5 %. Ro¢ni odpis budov je cca 14 427 tis, coz
odpovida dob¢ zivotnosti danych staveb. Spole¢nost ma tyto stavby odepsané piiblizné
z 60 %. Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek vzrostl o 12,5 %. Coz by mohlo
znacit, ze spolecnost investuje. Samostatné hmotné movité véci a soubory poklesly
0 14,5 %. Divodem této zmény budou s nejvétsi pravdépodobnosti odpisy. Spolecnost
nejspiSe nakoupila nové stroje, které jiz ale ¢astecné také odepsala. O témét 17 %
poklesl ocenovaci rozdil k nabitému majetku. Dlouhodoby finan¢ni majetek, ktery
predstavuji podily v ovladanych a fizenych osobéch vzrostl o 87 %, z ¢ehoz usuzujeme,

ze spole¢nost zvysila své podily v deefinych spolecnostech nebo ziskala nové podily.

ObéZna aktiva spolecnosti poklesla o 18,5 %, tedy o 70 000tis. Zasoby spole¢nosti
vlivem ristu materidlu nepatrné vzrostly, o 6 %. Téméf polovinu ob&znych aktiv tvoii
dlouhodobé pohledavky. Ty v roce 2014 poklesly o 18 %. Za touto zménou stoji
polozka pohledavky ovladajici a fidici osoba. Kratkodobé pohledavky se zvysily
zanedbatelné, o 1 %. Jsou tak pomérné stabilni polozkou a netvoii velkou ¢ast hodnoty
obéznych aktiv. Kratkodoby finan¢ni majetek poklesl o 55 % vlivem vyrazného
poklesu polozky ucty v bankdch. Hodnota penéznich prostiedkli zde tvoii pouze 2 %
Z trzeb, coz je velmi malo. Tyto prosttedky tésné staci na zaplaceni mezd a pojiSténi na

1 mésic. Vyse polozky ¢asového rozliSeni je konstantni.

Hodnota pasiv, stejné jako aktiv, klesla. Vlastni kapital spolecnosti klesl o 5 %. Tento
pokles se odrazi v poklesu celkovych pasiv. Vlastni kapital tvoii 83 % celkové vyse
kapitalu. Z vykazi je tedy ziejmé, Ze se jedna o kapitaloveé tézkou spole¢nost. Fondy ze
zisku klesly na nulu. Klesl také vysledek hospodateni minulych let, a to o vice jak
6 %. Konkrétné nerozdeleny zisk minulych let. Spolec¢nost tedy cast zisku rozdélila.
Ptesto, ze vytvoreny zisk neni v tomto roce pfili§ vysoky, v porovnani s pfedchozim,
ztratovym rokem, vzrostl o 141 %. VySe zisku je vSak mensi nez 1 % z trzeb, coz

poukazuje na vysoké naklady nakladové polozky.

Cizi zdroje spolecnosti poklesly o 37 %. Tvoii vSak mensi ¢ast celkového kapitalu a
takovyto pokles se na celkovém pfili§ nepromitne. Rezervy spolecnosti se snizily.

K nepatrnému navySeni (3,37 %) doSlo u dlouhodobych zévazkli — odloZenych
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danovych zavazka. U zavazka kratkodobych byl vSak zaznamenéan vyrazny pokles —
témer 42 %. Vliv na to mé pokles kratkodobych zavazkl z obchodnich vztahli — 0 46 %.
Z casti se tento pokles miize prikladat snizenému objemu vyroby, ten vSak nebyl o tolik
niz§i. Pozice firmy vic¢i dodavatelim sldbne. Polozka ¢asové rozliSeni se vyrazné

zvysila a tvoii 4 % z celkového objemu pasiv.

Obchodni marze poklesla o 13 %. Trzby za zbozi vtomto obdobi sice nepatrné
vzrostly, nadklady vSak vzrostly také a to rychleji nez trzby. Vykony spolec¢nosti vlivem
nizSich trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb klesly o 5 %. Nepatrny pokles
zaznamenala také vykonova spotieba. Odpisy mirn¢ vzrostly, coz znaci, Ze spole¢nost
v daném obdobi pofidila novy majetek a odepisovala z vétSiho zakladu. Trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materialu jsou o 16 % nizsi. Spole¢nost nejspise
neprodala tolik majetku ¢i materidlu jako v pfedchozim roce. Naopak zlstatkova cena
prodaného dlouhodobého majetku se zvySila. Zména stavu rezerv a opravnych
polozek se vyrazné snizila, ale pfesto zlstavd minusovou. Tato zména mize byt
ovlivnéna naklady pfistich obdobi a snizenim rezerv. Provozni vysledek hospodareni
poklesl o 74 %. Trzby i naklady klesaly. Trzby vsak klesaly pomaleji. Finanéni
vysledek hospodaieni se v tomto obdobi dostal do plusovych hodnot a to predevsim
diky nulové poloZce zmény stavu rezerv. Vyrazné klesly také ostatni finan¢ni vynosy.

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi je kladny. Vzrostl o 144 %.

Vymezeni konsolida¢niho celku k 31. 12, 2014:

Konsolida¢ni celek tvofi spolecnost LB Cemix, s.r.o. jako ovladajici spole¢nost a
spolecnost Cemix, s.r.0. jako dcefina spolecnost, ve kter¢ ma LB Cemix, s.r.o. 100 %

podil (20).

Tabulka 2: Vymezeni konsolida¢niho celku (20)

Nazev spole¢nosti Podil na ZJ Stupeii
P (v %) zavislosti
LB Cemix, s.r.o. . )
Cemix, s.r.o. 100 rozhodujici
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Zhodnoceni soué¢asného stavu konsolida¢niho celku za rok 2014:

Celkova vyse aktiv klesla 0 10 %. Svtj podil na této zmén¢ ma dlouhodoby majetek,
ktery klesl o 6 %. Dlouhodoby nehmotny majetek nebyl v pfedchozim roce zddny a v
roce 2014 je jeho hodnota 175 tis. Veskery tento majetek je vlastnén matefskou
spole¢nosti, kterd nejspiSe zajistuje veskeré podptirné ¢innosti pro dcefinou spolecnost.
Dlouhodoby hmotny majetek klesl 0 6 %. Ro¢ni odpis staveb je pfiblizné 45 194 tis.
coZ znaci, ze ma spolecnost stavby z vétsi Casti odepsany. Samostatné movité véci a

Vrwe

majetku. O 16 % také klesl ocenovaci rozdil k nabytému majetku.

Obézna aktiva klesla o0 24 %. Zasoby Vtomto obdobi, pfedev§im vlivem rustu
materidlu, vzrostly o 8 %. Ve srovnani s pfedchozim obdobim vyrazné klesly
dlouhodobé pohledavky (pohledavky — ovladajici a fidici osoba). Z ¢astky 6 221 tis.
klesly na 0. Kratkodobé pohledavky klesly o 23 %, coz znaci zlepSeni platebni
schopnosti. Kratkodoby finan¢ni majetek klesl o 64 %. Duvodem je velky pokles
polozky ucty v bankach. Kratkodoby finanéni majetek a kratkodobé pohledavky zdaleka
nedosahuji kratkodobym zavazkiim a bankovnim uvérim. Pokladna a ¢ty v bankach

tésn¢ vystaci na pokryti mésicnich osobnich nékladu.

Hodnota pasiv klesla, stejné jako hodnota aktiv. VySe vlastniho kapitalu kleslao 7 % a
tvoti cca 78 % z celkové vySe kapitalu. Klesly také fondy ze zisku a to o 93 %.
Rezervni fond byl nejspiSe z velké €asti pouzit na thradu vydajl, z divodu nizkého
vysledku hospodaieni. Vysledek hospodai‘eni minulych let klesl o 4 %, konkrétné
nerozdéleny zisk minulych let. Spolecnost tedy ¢ast zisku rozdélila. V tomto roce bylo
dosazeno ztraty 11 271 tis.

Cizi zdroje poklesly 0 33 %. Nyni tvoii tato polozka témet 18 % celkovych pasiv. O
37 % poklesly rezervy, predevsim rezerva na dan z piijmt. Nepatrn€¢ — 0 4 % poklesly
dlouhodobé zavazky. Za timto poklesem stala predevSim poloZzka zadvazky — ovladajici
a fidici osoba. O 34 % se snizily kratkodobé zavazky, konkrétné zavazky
z obchodnich vztahli. Kratkodobé bankovni uvéry klesly o 80 %. Spolecnosti se

nejspise blizi ke konci splaceni tvéru. Ostatni pasiva n€kolikanasobné vzrostla.
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Trzby za prodej zbozi vzrostly o 25 %, naklady na toto prodané zbozi, vSak vzrostly o
30 %. I pfes to se obchodni marze nepatrn¢ zvysila. Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku a materialu jsou o 34 % nizsi. Spole¢nost nejspise neprodala tolik majetku ¢i
materialu jako v pfedchozim roce. Snizila se také zistatkova cena prodaného
dlouhodobého majetku a to o 45 %. Zistatkova cena je vSak niz§i nez trzby za jeho
prodej, spole¢nosti na ném tedy vydé¢laly. Finanéni vysledek hospodaieni byl
vV minulém obdobi kladny. Nyni se dostal, diky velkému snizeni polozky ostatni

finan¢ni vynosy, do zapornych hodnot. Vysledek hospodareni tcetniho obdobi

vyrazné klesl a je taktéz zaporny.

2.2.1 Analyza vybranych ukazateli

Nyni bude provedeno hodnoceni vybranych ukazateli za matefskou spolecnost a

konsolidacéni celek.

Vynosnost vlastniho kapitalu
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Graf 7: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich zavérek)

Vynosnost vlastniho kapitalu u matetské spolecnosti i u konsolidacniho celku v case
klesa. V roce 2013, vlivem zdporného vysledku hospodateni, neptinasi vloZeny kapital

spolecnosti dostacujici vynos pro dosazeni zisku. Jiz vétsi propad v roce 2010 je
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kapitalu ve spoleCnosti snizuje, coz by mélo mit na ukazatel piiznivy vliv. Pokles

vysledku hospodareni je vSak silnéjsi.

U konsolida¢niho celku neptindsi vlozeny kapital postacujici vynos jiz v roce 2010.
V tomto roce byl Cisty zisk konsolida¢niho celku zaporny. Podobnych hodnot dosahoval
také v roce 2012 a 2014. V roce 2013 byl cisty zisk kladny, avSak pfili§ nizky pro

dosazeni kladné hodnoty vynosnosti vlastniho kapitalu.

Ziskové rozpéti
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Graf 8: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Ukazatel ziskového rozpéti udava, Kkolik korun provozniho zisku dokaze podnik

vyprodukovat na 1 K¢ trzeb.

Hodnota ziskového rozpéti mateiské spolecnosti je po celé sledované obdobi kladna.
V letech 2008 a 2009 je pomérn¢ vysoka, coz znaCi, ze spoleCnost dokdze své
prostiedky efektivné vyuzivat. V letech 2010 a 2011 dosahuje spole¢nost vyssich trzeb
a soucasné nizsiho provozniho vysledku hospodateni, coz ovlivnilo celkovy pokles
ukazatele v téchto letech. Dalsi vyvoj je ovlivnén ptedevS§im kolisanim provozniho

vysledku hospodafteni.
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Hodnoty konsolida¢niho celku v Case také klesaji a tato zména ma stejné piiciny jako
zépornym provoznim vysledkem hospodaieni. Jelikoz byly trzby stale pomérné stabilni,
poukazuje tento zaporny provozni vysledek hospodafeni na vysoké nakladové polozky
Vv téchto letech. V téchto letech tedy nedokéaze konsolida¢ni celek vyprodukovat na 1 K¢

trzeb kladnou hodnotu provozniho zisku.
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Graf 9: Okamzita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Matetska spole¢nost ma nejvétsi schopnost platit své prave splatné dluhy v letech 2008
a 2009 kdy je hodnota ukazatele nejvyssi. S vyjimkou let 2012 a 2014 se vzdy pohybuje
splatnych zavazki. V téchto letech se sniZila hodnota kratkodobého finanéniho majetku

a Vv roce 2014 také kratkodobych zavazki.

Hodnoty okamzité likvidity u konsolida¢niho celku pfiblizn€ kopiruji trend hodnot
matefské spolecnosti. Pod doporucenou hodnotu klesla likvidita v roce 2014, kdy

kratkodoby finan¢ni majetek klesl rychleji nez kratkodobé zavazky.
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Graf 10: Produkéni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle iéetnich zavérek)

Ukazatel dosahuje u mateiské spole¢nosti nejvyssich hodnot v roce 2008 a v Case
postupné klesa. Trend produkéni sily je podobny jako u ukazatele ziskového rozpéti,
coz je dano provoznim vysledkem hospodateni, ktery je vyuzivdn u obou téchto

ukazatelu.

V letech 2013 a 2014 neptinasi aktiva, v dusledku zaporné hodnoty provozniho

vysledku hospodaieni, konsolidaénimu celku vynos.
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Graf 11: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Hodnota ukazatele se u matetfské spolecnosti pohybuje mirné pod doporuc¢enou
hodnotou. Obrat celkovych aktiv je vSak v Case stabilni. Niz$i hodnota ukazatele je
zpusobena vysokou hodnotou dlouhodobého majetku, ktera je dana predmétem
podnikéni spolecnosti. Mateiska spolecnost také vlastni naprostou vétsSinu celkovych

aktiv konsolida¢niho celku.

Konsolidacni celek v roce 2008 doséhl hodnoty obratu aktiv vétsi nez 1. V nasledujicich

letech obrat nepatrné poklesl a taktéz zlstava stabilni.
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Graf 12: VéFitelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich zavérek)

Hodnota véfitelského rizika matefské spolecnosti 1 konsolida¢niho celku je téméf
vyrovnand. V roce 2008 dosahuje malo ptes 35 %. Postupné se podil ciziho kapitalu na
celkovych aktivech snizuje. Vroce 2010 dosahovala jeho hodnota u matefské
spole¢nosti pouze mirné pies 10 % a u konsolida¢niho celku necelych 18 %. Spole¢nost

tedy pouziva k financovani pfevazné vlastni kapital.

2.3 Trigema, a.s.

Trigema byla zaloZena 27. kvétna 1994 jako spole¢nost s ru¢enim omezenym. V roce
2007 probiha dokonceni holdingové struktury spolec¢nosti a vznik4d Trigema Building
a.s. (21).

K 1. 12. 2007 se ze spole¢nosti stava akciova spolecnost Trigema, a.s. (22).

Predmét podnikani dle obchodniho rejstiiku:

e projektova Cinnost ve vystavbé

e provadéni staveb, jejich zmén a odstraniovani
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e silnicni motorova doprava — nakladni wvnitrostdtni provozovana vozidly
0 nejvetsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny,

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zzivnostenského zédkona

e Hostinska ¢innost

e Cinnost Géetnich poradcti, vedeni Gcetnictvi, vedeni danové evidence (22).

V soucasné dobé je Trigema skupinou téméf tficeti spoleCnosti uspoifadanych do

holdingové struktury. Vlastni kapital uskupeni dosahuje ptiblizné 0,6 mld. K¢.

Trigema, a.s. je matefskou spolecnosti a poskytuje celé skupiné centralni Ucetnictvi,
pravni sluzby, personalistiku, kontroling, IT sluzby a marketing. Systém skupiny je
zalozen na vzéajemné spolupraci spolecnosti a na centralizaci jednotlivych ¢innosti. Tim
je umoznéna efektivni prace jednotlivych firem a jejich zaméfeni na konkrétni produkt
nebo sluzbu. Jednotlivé spolecnosti se zaméfuji na development, stavebnictvi, facility
management, cestovni ruch a na védu a vyzkum. Ve skupiné jsou také spolecnosti

zalozené specialné za Gcelem realizace jednotlivych projekta (21).

Spolecnost se snazi zasazovat o trvalou udrzZitelnost a kvalitu Zivotniho prostiedi.
Splituje tak podminky certifikitu CSN EN ISO 14001, ktery osvédiuje zavedeni
audrZzovani systému environmentalniho managementu. Podporuje také fadu

charitativnich projekta (22).

Zhodnoceni soué¢asného stavu matefské spole¢nosti za rok 2014:

Celkova aktiva spole¢nosti, ve srovnani s piedchozim rokem, vzrostla o 18,25 %.
Miuizeme tedy konstatovat, Ze spoleCnost v tomto roce rostla. Rist byl zaznamenan
u vSech hlavnich polozek aktiv. Dlouhodoby majetek vzrostl 0 8,27 %, coz ptedstavuje
mirny narust. Spolec¢nost poridila novy software, ktery ma jiz z prevazné ¢asti odepsan.
Jeden z mala poklesii byl zaznamenan u dlouhodobého hmotného majetku, ktery klesl
o témer 15 %. Pokles se vSak, s pfihlédnutim k odepisovani prevazné c¢asti tohoto
majetku, da predpokladat. SpoleCnost prodala ¢ast svych pozemkli a stavby
a samostatné movité véci ma jiz zvelké casti odepsany. O 12 % wvzrostl také
dlouhodoby finanéni majetek a to vlivem navySeni polozky zdpijcky a tUvéry —

ovladana nebo ovladajici osoba, podstatny vliv. Spolec¢nosti tedy vznikla pohledavka.
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Velkého nartstu (69 %) dosahla obézna aktiva. Jelikoz se, ale na celkovych aktivech
podili pouze z %, neni toto zvySeni na celkovém ristu tolik znat. Zasoby poklesly
094 %, jejich vySe vSak byla zanedbatelna. Dlouhodobé pohledavky muizeme
povaZzovat za konstantni. Jejich rlst 3,6 % neni nikterak vyznamny a lze jej pfisuzovat
inflaci. Pokles 60 % zaznamenaly kratkodobé pohledavky. Pohledavky z obchodnich
vztahl se zde zdvojnasobily, coz znaci, ze se zkratila doba splatnosti. Pohledavky —
ovlddand nebo ovladajici osoba klesly o 80 %. VétSina téchto pohleddvek byla
spolecnosti uhrazena. Né¢kolika set nasobné vzrostl kratkodoby finanéni majetek

a jeho polozka uéty v bankach. Momentaln¢ tak tvoii 72 % obéznych aktiv.

Pasiva, stejné jako aktiva, vzrostla. Vlastni kapital zaznamenal mirny narust (cca 8 %)
atvori 61,5 % z celkové vyse kapitalu. Coz je pro spole€nost pfiznivé. Ze 45 448 tis. K&
na nulu vycerpala spole¢nost fondy ze zisku. Vysledek hospodaieni minulych let —
nerozdéleny zisk markantné vzrostl. Diivodem muze byt také to, ze spole¢nost v tomto
roce netvorila rezervni fond. Vysledek hospodareni bézného obdobi vzrostl vlivem

vyssich trzeb o polovinu.

Cizi zdroje vzrostly 0 38,5 % a tvoii 38,4 % celkového kapitalu. Dlouhodobé zavazky
Klesly o 7 %. Stale jsou ale vyssi nez kratkodobé spole¢nost si timto zpisobem oddaluje
vydaje. Dlouhodobé zavazky jsou tvofeny prevazné zavazky — ovladana nebo ovladajici
osoba. Pokles tedy znaci, Ze spolecnost své zavazky postupné splaci. Kratkodobé
zavazky sedminasobné vzrostly a to kvili rlstu zdvazkli — ovladana nebo ovladajici
osoba, kdy si spoleCnost ptjcila od dcefiné a vnukovské spolecnosti na kryti
kratkodobého cash flow. Vice jak dvojnasobné vzrostly také vydaje pfiStich obdobi.

Polozka je v§ak zanedbatelna.

Provozni vysledek hospodareni 3,5x vzrostl. Za naristem stoji vysoké trzby
z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu. Je tedy mozZné, ze spolecnost
odprodala ¢ast jiz odepsaného majetku, ktery nepottebovala. A jelikoz je ZC tohoto
majetku nékolikanasobné nizs§i nez trzby za néj, spolecnost na prodeji jesté vydélala.
Finan¢ni vysledek hospodareni 0 19 % klesl, a to i pfes nardst vynosi v ovladanych
osobach. Vliv na pokles mély naklady na prodané CP a podily. Dan z prijmi za

béZnou ¢innost vzrostla 2,5x. Vysledek hospodareni za béznou ¢innost vzrostl o 49 %.
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Vymezeni konsolida¢niho celku k 31. 12. 2014:

Konsolida¢ni celek je tvofen matetskou konsolidujici spole¢nosti Trigema a.s.
a spole¢nostmi  konsolidovanymi. Spole€nosti jsou konsolidovany metodou plné

konsolidace (22).

Tabulka 3: Vymezeni konsolida¢niho celku (22)

Nazev spolecnosti sz\l’/l ;}oa) 2 Bezprostiedni vlastnik
Trigema a.s. - -
Trigema Building a.s. 100 Trigema a.s.
Trigema Development s.r.o. 100 Trigema Real Estate a.s.
Trigema Facility s.r.o. 100 Trigema Real Estate a.s.
Academic Hotel & Congress Centre a.s. 100 Trigema Travel a.s.
BYTOVE DOMY LETNANY a.s. 100 Servis bytovych domt s.r.o.
MONINEC s.r.o. Eééég/ Trigema Travel a.s.
VTP ROZTOKY as. 100 Trigema a.s.
Trigema Real Estate a.s. 100 Trigema a.s.
Trigema Projekt Gama s.r.o. 100 Servis bytovych domu s.r.o.
PV Roztoky s.r.o. 100 Trigema a.s.
Trigema Projekt Delta a.s. 100 Trigema a.s.
Trigema Projekt Epsilon s.r.o. 100 Servis bytovych domu s.r.o.
Servis bytovych domi s.r.o. 100 Trigema a.s.
Trigema Travel a.s. 100 Trigema a.s.
Samoty s.r.o. 100 Trigema Travel a.s.
Trigema Smart byty s.r.o. 100 Trigema Real Estate a.s.
Building Moravia s.r.o. 100 Trigema Building a.s.
Trigema Projekt s.r.o. 100 Trigema Real Estate a.s.
Trigema Projekt Beta a.s. 100 Trigema Real Estate a.s.
RECOIL s.r.o. 100 Trigema Real Estate a.s.
Trigema Projekt Kappa s.r.o. 100 Trigema Real Estate a.s.
Smart Nové Butovice s.r.o. 100 Trigema a.s.
UP Events s.r.o. 100 Trigema Travel a.s.
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Zhodnoceni soué¢asného stavu konsolida¢niho celku za rok 2014:

Polozka celkovych aktiv vzrostla o 32 %. Dlouhodoby majetek, ktery tvoii mensi ¢ast
celkovych aktiv, klesl o 17 %. Dlouhodoby nehmotny majetek nepatrn¢ vzrostl,
nejspiSe z divodu pofizeni nového softwaru. O 18 % klesl dlouhodoby hmotny
majetek. Pfi¢inou poklesu budou s nejvétsi pravdépodobnosti odpisy tohoto majetku.
Témet trojnasobné vzrostl dlouhodoby finanéni majetek. Je tak mozné, ze nékterd ze
spolecnosti zvysila své podily ovladané osoby. Polozka ma vSak na zménu celkovych
aktiv minimalni vliv. Dvojnasobn¢ vzrostl také kladny konsolida¢ni rozdil. Tato

polozka je vSak zanedbatelna.

Vyrazny narlst zaznamenala obézna aktiva, kterd vzrostla vice jak dvojnasobné. Tvori
tak vétsi cast celkovych aktiv. Téméf trojnadsobné zde vzrostly zasoby a kratkodoby
finan¢ni majetek. S piihlédnutim k riistu trzeb je patrné, Ze vzrostla vyroba a prode;.
Naopak kratkodobé pohledavky se snizily, coz zna¢i zlepSeni platebni schopnosti

odbératelu.

Vlastni kapital vzrostl témét o 24 %. Tvofi vSak pouze 39 % celkového kapitalu.
Pomér vlastniho a ciziho kapitdlu tak neni pro spolecnost piiznivy. O témét 100 %
klesly fondy ze zisku, tato polozka vSak nebyla nejvyznamnéjsi. Konsolidovany VH
minulych let vzrostl 2,5x. Spole¢nosti se nejspiSe rozhodly nepterozdélovat jiz

vysledek hospodateni do fondil ze zisku. Vice jak 3,5x vzrostl také konsolidovany VH.

Cizi zdroje vzrostly 0 32 % a tvoii 59 % celkového kapitalu. Neptiznivé je také to, Ze
cizi zdroje rostou rychleji nez vlastni kapital. O 37 % zde vzrostly kratkodobé
zavazky, které se svou hodnotou dorovndvaji dlouhodobym zavazkim. Rust cizich
zdrojui byl vSak nejvyrazn€ji ovlivnén ristem bankovnich uvéri a vypomoci, které

vzrostly dvojnasobné.

Konsolidovany provozni vysledek hospodareni vzrostl téméf trojnasobné. Velky
podil na tomto ristu maji vysoké trzby z prodeje dlouhodobého majetku
a materialu. Obecné rostly trzby rychleji nez naklady. Konsolidovany finanéni

vysledek hospodareni je stile zdporny. Jeho hodnota klesla o 9 % a to i pfes vyssi
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vynosové uroky. I pfes to konsolidovany vysledek hospodarieni vzrostl témeét

Ctyfnasobng.

2.3.1 Analyza vybranych ukazateli

Nyni bude provedeno hodnoceni vybranych ukazateli za matefskou spolecnost a

konsolidaéni celek.

Vynosnost vlastniho kapitalu
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Graf 13: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Hodnota vynosnosti vlastniho kapitalu ma v Case kolisavy trend. Ten u matetské
spolecnosti dlouhodobé klesa predevsim vlivem postupného rlstu vlastniho kapitalu.

Jednotlivé ro¢ni vykyvy jsou pak ovlivnény ménici se hodnotou ¢istého zisku.

Hodnoty konsolida¢niho celku také kolisaji. Nevykazuji vSak tak vyrazné vykyvy jako
u matefské spoleCnosti. U konsolida¢niho celku se taktéz neustdle zvySuje podil

vlastniho kapitélu a Cisty zisk spolecnosti je proménlivy.
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Ziskové rozpéti
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Graf 14: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

V letech 2009 az 2012 je hodnota ukazatele u matetské spolecnosti konstantni, v roce
2013 pak vykazuje mirny pokles. Nejvyssich hodnot ziskové rozpéti dosahuje v roce
2008 a 2014. V roce 2009 vyrazné poklesl provozni vysledek hospodateni. Presto ze

klesaly také trzby, pokles provozniho vysledku hospodateni byl rychlejsi.

Konsolidacni celek dosahuje nizSich hodnot nez matefska spolecnost, coz znaci, ze
nedokaze své vlozené prostiedky efektivné vyuzit. Lisi se také vyrazné jeho trend, ktery
v ¢ase kolisa. Velké zmény zaznamenava jak provozni vysledek hospodateni, tak
samotné trzby. Hodnoty ukazatele jsou vSak ovlivnény pifedev§im provoznim

vysledkem hospodafieni.
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Graf 15: Okamzita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Dle metodiky ministerstva primyslu a obchodu je doporuc¢ena hodnota ukazatele 0,2.

Obecné je za optimalni povazovana hodnota 1.

Okamzita likvidita matetské spolecnosti se v letech 2008 a 2011 nachéazi pod hranici
0,2. Podnik v téchto letech miize mit potize s hrazenim pravé splatnych dluhii a neni
schopen vyuzit nové ziskové ptilezitosti. Naopak v letech 2013 a 2014 se okamzita
likvidita dostava nad hranici doporu¢enych hodnot. V téchto letech vzrostl kratkodoby

finan¢ni majetek i1 kratkodobé zavazky, které vsak rostly pomaleji.

Hodnoty ukazatele u konsolida¢niho celku se vice pfiblizuji doporucené hodnoté. Od té
se likvidita odchyli pouze v roce 2008, kdy klesne mirn¢ pod hranici 0,2, a v roce 2014,
kdy vyrazné ptekro¢i hodnotu 1. V roce 2008 byly pftili§ vysoké kratkodobé zavazky

a Vv roce 2014 naopak vyrazné¢ vzrostla hodnota kratkodobého finan¢niho majetku.
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Graf 16: Produkéni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Hodnota ukazatele produkéni sily byla u matetské spole¢nosti nejvyssi v roce 2008, kdy
dosahovala vice jek 15 %. V nasledujicim roce vyrazné klesla a az do roku 2013 dale
klesa. Tento pokles je vSak mirny. V roce 2008 dosahovala spolecnost nejvyssiho
provozniho vysledku hospodatfeni ve sledovaném obdobi. Zatimco provozni vysledek

hospodareni v nasledujicich letech klesa, hodnota celkovych aktiv spole€nosti roste.

Ukazatel u konsolida¢niho celku do roku 2010 roste. Do roku 2013 se pak jeho hodnota

snizuje. Ve srovnani s matefskou spolecnosti vSak vykazuje vétSi vykonnost

vrwe

pfevazné vétSimi vykyvy provozniho vysledku hospodareni.
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Graf 17: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Obrat celkovych aktiv se u matefské spolecnosti zdaleka nepfiblizuje k minimalni
doporucené hodnoté a v Case pozvolna klesa. Jelikoz se mateiska spole¢nost vénuje
predevsim zajistovani ucetnictvi a dalsich podptrnych ¢innosti ostatnim spole¢nostem,

nejsou jeji trzby vysoké. Pokles je ovlivnén také pribéZnym rlistem aktiv.

U konsolida¢niho celku se hodnoty pfiblizuji k doporucené hodnoté 1. Od roku 2011 se
pak vlivem poklesu trzeb a rGstu majetku snizuji. Niz8i hodnoty jsou ovlivnény také
tim, Ze se jedna o kapitadlové tézkou spolecnost, kterd ma pomérné velkou polozku

stalych aktiv. Ta se obraci pomaleji.
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Graf 18: VéFitelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich zavérek)

Z hodnot ukazatele véfitelského rizika je zfejmé, Ze matefskd spoleCnost vyuziva
k financovani pfevazné vlastni kapital. Nejvyssi zadluZzenosti, necelych 40 %, dosahla
matefska spoleénost vroce 2008 a 2014. Vroce 2011 byla hodnota nejnizsi

a dosahovala pouze 15 %.

Véftitelské riziko konsolida¢niho celku je v porovnani s matefskou spole¢nosti vyssi.
V roce 2008 se jeho zadluzenost blizi 80 %. V nasledujicich letech se pak pohybuje
vrozmezi 50 — 60 %. Konsolidaéni celek tedy vyuziva vroce 2008 k financovani
pfedevS§im cizi zdroje. Daéle je pak vyuZivani vlastnich zdroji a zdroji véfitell

vyrovnané.

2.4 MEDIS Holding a.s.

Spole¢nost MEDIS Holding a.s. je Fidici spole¢nosti v koncernu MEDIS.

Do obchodniho rejstiiku byla zapséna 7. kvétna 1990 jako obchodni firma MEDIS a.s.

Hradec Kralové. V roce 1995 prechazi spole¢nost na holdingové uspotradani a méni sviyj
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nazev na MEDIS Holding a.s. V roce 2014 se toto holdingové uskupeni méni na
koncern (23, 24).

Koncern MEDIS je wuskupeni akciovych spolecnosti podnikajicich v Sirokém
rozmanitém spektru cinnosti. Hlavnim oborem je oblast silni¢niho a mostniho

stavitelstvi. Spolecnosti podnikaji také ve strojirenstvi, obchodu a zeméd¢lstvi (24).

Ptedmét podnikani dle obchodniho rejstiiku:

e projektova ¢innost ve vystavbé

e montédz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

e provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona
e provozovani stanice technické kontroly k provadéni technickych prohlidek

e provozovani zkuSebni stanice k provadéni technickych kontrol

e zprostfedkovani zaméstnani (23).

Spole¢nost vyviji rozsahlé aktivity v oblasti ochrany Zivotniho prostfedi. Ve vyrobnich
slozkach podniku naptiklad zavadi environmentalni systémy. Vénuje se také

zaméstnanciim, pro které porada vzdélavaci cykly (23).

Zhodnoceni soué¢asného stavu matefské spolecnosti za rok 2014:

Celkova aktiva spole¢nosti klesla v roce 2014 0 3 %. Dlouhodoby majetek v tomto
roce vzrostl o 6 %, s piihlédnutim k inflaci miizeme konstatovat, ze se jeho hodnota
nepatrné zvySila. Dlouhodoby nehmotny majetek klesl pouze nepatrn€. Spolec¢nost
poridila software, ktery za jeden rok odepsala, a nova ocenitelnd prava. Tato polozka po
casteCném odepsani zanedbatelné klesla. Vice neZ 1,5x se zvysil dlouhodoby hmotny
majetek. Pro spoleénost je znepokojujici, ze nevlastni zadné nemovitosti. Vzhledem
K jejimu postaveni v ramci koncernu je vSak mozné, ze vyuziva zazemi n¢které ze svych
samostatnych movitych véci, které vzrostly taktéz 1,5x. Spolecnost zde méla poloZky

Z vétSi Casti odepsané, a tak pravdépodobné€ nakoupila nové stroje. Dlouhodoby
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finanéni majetek, ktery predstavuji ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily, je

konstantni.

Mrwe

majetku se tak podili ze 75 %. Témét 5x se zvysily kratkodobé pohledavky. Vzhledem
ke stabilnim trzbam tak mtzeme ptredpokladat, Ze se zkratila doba jejich splatnosti.
Nejvétsi polozku celkovych aktiv tvofi kratkodoby finanéni majetek, ktery poklesl

0 15,5 %. Tento majetek je téméf cely tvoien ucty v bankach.

Vlastni kapital spolecnosti klesl o 6 %, stale ale tvofi vétsi ¢ast celkového kapitalu —
85 %. Spolecnost vtomto roce vycerpala rezervni fond. Vysledek hospodareni
minulych let vzrostl jen nepatrné. Vysledek hospodafeni béZného obdobi klesl

0 ¢tvrtinu. Pti¢inou budou nejspiSe vyssi nakladové polozky.

O téméf 20 % vzrostly cizi zdroje, které tvoii 14,5 % celkového kapitalu. Spole¢nost
nema zadné dlouhodobé zavazky. Kratkodobé zavazky se zvysily o 19 % a to vlivem

vzrustu zavazki k zaméstnanciim a dohadnych ucta pasivnich.

Provozni vysledek hospodareni vlivem konstantnich trzeb a nizSich provoznich
nakladi vzrostl o 40 %. V tomto obdobi neprodala spole¢nost Zadné cenné papiry
a podily. Oproti tomu v minulém obdobi tvofily trzby z tohoto prodeje velkou c¢ast
finan¢niho vysledku hospodareni, ktery byl v tomto obdobi minimalni. Coz ma také

vliv na niZ§i vysledek hospodareni icetniho obdobi, ktery klesl o ¢tvrtinu.

Vymezeni konsolida¢niho celku k 31. 12. 2014:

Spole¢nost MEDIS Holding a.s., jako matetska spolecnost, zastava koordinacni a fidici

funkci v dalsich spole¢nostech.
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Tabulka 4: Vymezeni konsolida¢niho celku (23)

Nazev spole¢nosti

Medis Holding a.s.

M- SILNICE a.s.

M.1.S. a.s.

M-Invest a. s.

Regina, a. s.

M- STROJIRNY a. s.

ATEKO a. s.

MZD-Dobrovické strojirny a. s.
Zemédélska a. s. VySina

VCO - Vychodo&eska obalovna, s. r. o.
Jihomoravska obalovna s.r.o.

OMT - Obalovna Moravska Tiebova, s.r.o.
SCO s.r.o.

M- Bytova investicni s.r.o.

M-SILNICE SK s.r.o.

Zhodnoceni sou¢asného stavu konsolida¢niho celku za rok 2014:

Celkova aktiva vzrostla o necelé 3 %, coz lze povazovat za nepatrné zvyseni.
Dlouhodoby majetek vzrostl 0 2 % a roste tedy poméroveé s ristem aktiv. Dlouhodoby
nehmotny majetek zaznamenal mirny pokles, pravdépodobné z diivodu pribézného
odepisovani a neinvestovani do nového. Dlouhodoby hmotny majetek vzrostl pouze
zanedbateln€. Nartst znaci pofizeni nového majetku. Dlouhodoby finanéni majetek

klesl 0 9 %. Mirné zde vzrostly cenné papiry v ekvivalenci.

O 3% vzrostla obéZzna aktiva, jejichz tempo rustu je tak srovnatelné s ristem
celkovych aktiv. Zasoby klesly 0 12 % a dlouhodobé zavazky o 10 %. Kratkodobé
pohledavky se zvysily o 2,5 %. Tento nartst je zanedbatelny a zdaleka nepokryva rist
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inflace. Kratkodoby finan¢ni majetek vzrostl o 10,6 %, pravdépodobné vlivem rtstu

trzeb.

Vyse vlastniho kapitalu vzrostla o 3,7 % a tvofi tak 62,5 % celkového kapitalu. Tento
stav je pomérné piiznivy. Spole¢nosti v tomto roce vycerpaly témét vSechny fondy ze
zisku. Pievaznou cast vlastniho kapitalu tvoii vysledek hospodaieni minulych let.
Tato polozka vzrostla o 14 %. Vyznamny pokles byl zaznamenan u polozek
konsolidovany hospodaisky vysledek bez menSinovych podila (017 %) a

hospodarsky vysledek béZného obdobi (0 26 %). Polozka podil na VH v ekvivalenci

vzrostla o 31,5 %.

Cizi zdroje vzrostly pouze zanedbatelné, a to o 1 %. Tato polozka tvoii 32,3 %
celkového kapitalu. Rezervy se zvysily o polovinu. O 5,5 % se sniZily kratkodobé
zavazKky, které jsou nejvyssi polozkou cizich zdroji. Mensinovy vysledek hospodareni

se dostal do kladnych hodnot.

Konsolidovany provozni vysledek hospodareni vzrostl 4,5x a to predevsim diky ristu
trzeb, které rostly rychleji nez néklady. TrZzby z prodeje dlouhodobého majetku vzrostly
0 64 %. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku je niZsi, nez trzby za néj,
coz znaci, ze spolecnosti na tomto prodeji vydélaly. Mirny nartst odpisti dlouhodobého
majetku  potvrzuje, ze spolenosti vtomto obdobi pofidily novy majetek.
Konsolidovany finané¢ni vysledek hospodareni klesl o 94 %. Na tomto poklesu se
nejvyrazngji podilely vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku, které¢ klesly o 78 %.

Velky pokles byl zaznamenan také u ostatnich finan¢nich vynost a ostatnich finan¢nich

nakladu. Konsolidovany hospodaisky vysledek za icetni obdobi klesl 0 15,3 %.
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2.4.1 Analyza vybranych ukazateli

Nyni bude provedeno hodnoceni vybranych ukazateli za matefskou spolecnost a

konsolidaéni celek.

Vynosnost vlastniho kapitalu
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Graf 19: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Vynosnost vlastniho kapitdlu dosahuje u matetské spolecnosti nejnizsi hodnoty v roce
2009. Od tohoto roku pak dale roste, aZz do roku 2012, kdy dosahuje hodnoty nejvyssi.
Od roku 2010 spolec¢nosti rostl jak Cisty zisk, tak vlastni kapital. Tyto polozky pak po

roce 2012 mirné poklesly.

Hodnoty ukazatele u konsolidacniho celku v ¢ase postupné klesaji. Velké zmény
v prvnich c¢tyfech letech jsou ovlivnény rychlym nérGstem vlastniho kapitalu. Ten
Vv nasledujicich letech mirn€ poklesl spolu s vétsSim poklesem cistého zisku. V letech
kdy dosahuje vynosnost vlastniho kapitdlu matefské spoleCnosti nizSich hodnot,

dosahuje konsolida¢ni celek hodnot vysSich a naopak.
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Ziskové rozpéti
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Graf 20: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Hodnota ziskového rozpéti matetfské spolecnosti dosahuje i1 pies mirné kolisani
priznivych hodnot. Od roku 2011 je hodnota pomérné vysokd. Trzby jsou po vSechny
roky konstantni, zvySuje se zde vSak provozni vysledek hospodareni. Coz znaci pokles

provoznich nakladd. Spolecnost tedy dokaze své prostiedky efektivné vyuZzivat.

V letech 2008 az 2011 je ziskové rozpéti u konsolidaéniho celku stabilni.
V nasledujicich letech vSak dosahuje, vlivem vyrazného poklesu provozniho vysledku
hospodateni, niz§ich hodnot. V tomto obdobi se také vyrazné odchyluje od hodnot

matefské spolecnosti.
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Okamzita likvidita
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Graf 21: Okamzita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek)

Okamzitd likvidita matefské spolecnosti vysoce pievySuje doporucené hodnoty.
Spolecnosti se pribézné snizuji kratkodobé zavazky a nardsta kratkodoby finanéni

majetek. Kratkodobé zavazky od roku 2013 opét mirné rostou.

Hodnoty obézné likvidity konsolida¢niho celku jsou vyrazn€ niz$i neZ u mateiské
spole¢nosti. Pohybuji se vSak v rozmezi doporucenych hodnot. Konsolida¢ni celek drzi
priznivé mnozstvi kratkodobého finan¢niho majetku pottebného pro splaceni svych

prave splatnych zavazk.
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Produk¢ni sila
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Graf 22: Produk¢éni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Hodnota produkéni sily se u matetské spolecnosti stale pohybuje nad 8 %. V roce 2012

dosahovala nejvyssi hodnoty 27 %. V tomto roce dosahovala spole¢nost nejvyssiho

provozniho vysledku hospodareni.

Do roku 2010 se hodnota ukazatele u konsolida¢niho celku pohybuje nad 10 %.
V tomto obdobi také dosahoval v porovnani s matef'skou spole¢nosti vyssi vykonnosti a

vyss$i produkéni sily. Od roku 2011 vyrazné klesa provozni vysledek hospodateni

a s nim i produkéni sila konsolida¢niho celku.
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Obrat celkovych aktiv
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Graf 23: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Hodnota ukazatele je u matefské spolecnosti pomérné stabilni a pohybuje se nad
minimalni doporucenou hodnotou. Lze tedy fici, Ze spolecnost sva aktiva vyuziva

efektivné.

Také konsolidacni celek dosahuje ptiznivych hodnot, které se dlouhodobé pohybuji jak
nad minimalni doporufenou hodnotou, tak nad hodnotou obratu aktiv mateiské
spolec¢nosti. Ve sledovaném obdobi m¢l konsolida¢ni celek ve vztahu k celkovému

majetku vyssi trzby.

73



Véritelské riziko
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Graf 24: VéFitelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich zavérek)

Matetska spolecnost vyuziva k financovani své cinnosti prevazné vlastni kapital.
Nejvyssi zadluzenosti dosahla v roce 2008. Ta nasledné klesa az do roku 2012, kdy

dosahuje necelych 12 %.

U konsolida¢niho celku se zadluzenost pohybuje v rozmezi 30 — 50 %. V letech 2008
a2009 je vyuzivani vlastnich zdroji a zdrojii od véfiteli vyrovnané. Takovato vyse

vetitelského rizika je optimalni.

2.5 SaM silnice a mosty a.s.

Spole¢nost byla do obchodniho rejstiiku zapsana v roce 1997 jako S a M silnice a mosty
a.s. V roce 2002 doslo k nepatrné zméné v nazvu spole¢nosti na SaM silnice a mosty

a.s. Spolecnost vSak plsobila na trhu v oblasti stavitelstvi jiz od roku 1991 a to az do

roku 1997 jako s.r.o. (25).

Hlavni naplni spole¢nosti je provadéni dopravnich staveb. Provadi také jejich

rekonstrukce a opravy i pozemni a primyslové stavby. Zabyva se také vyrobou
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asfaltovych smési, betonu a ocelovych konstrukci. Provadi dopravni znaceni a dalsi

doprovodné ¢innosti (26).

Ptedm¢ét podnikani dle obchodniho rejstiiku:

e technické ¢innosti v dopravé — dopravni znaceni

e vyroba asfaltovych (obalovych) smési

e vyroba betonovych smeési

e provozovani erpacich stanic s palivy a mazivy

e silni¢ni motorova doprava

e provadéni staveb,jejich zmén a odstranovani

e testovani, méfeni a analyzy

e projektova Cinnost ve vystavbé

e vykon zemémeéticskych cinnosti

e vyroba hnojiv

e vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

e montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zatizeni

e hornicka ¢innost pro pfedmét Cinnosti podle § 2, pism. b) az e) zak. ¢. 61/1988
Sh.

e cCinnost provadéna hornickym zptsobem podle § 3, pism. a) a pism. e) zak.
¢. 61/1988 Sb. (25).

Spolegnost méa zavedeny certifikaty CSN EN ISO 9001:2001 pro technologie
k provadéni staveb a CSN EN ISO 14001:1997 systém environmentilniho
managementu, za ucelem odborného fizeni dopadii svych Cinnosti tak, aby slouzily

k ochrané a zlep$ovani zivotniho prostiedi (25).

Zhodnoceni soué¢asného stavu matefské spolecnosti za rok 2014:

Celkova aktiva spolecnosti zanedbateln¢ vzrostla (o 2,7 %). Software, ktery potidila,
byl v tomto roce odepsan v celé vysi. Spolecnost také pravdépodobné poiidila nové
stavby a soubory movitych véci. Po ¢astecném odepsani se vSak tyto polozky zménily
pouze nepatrné. Spolecnost vtomto roce nevlastni zaddny dlouhodoby finanéni

majetek.
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Celkova aktiva jsou z vétsi Casti tvofena obéZnymi aktivy, ktera vzrostla o 5 %.
Zasoby spolecnosti vzrostly o 13 %. Z hlediska likvidity je lepsi nevazat ptili§ mnoho
finan¢nich prostiedki v zdsobach. Tuto polozku je dobré snizovat. Dlouhodobé
pohledavky, konkrétné pak pohledavky z obchodnich vztahu, vzrostly o 7,5 %. V ramci
celkovych aktiv v§ak hodnota této polozky neni pfili§ vyznamna. Vice jak polovinu
obéznych aktiv a tfetinu celkovych aktiv tvoii kratkodobé pohledavky, které vzrostly
0 9 %. Jejich nejvyznamngjsi polozkou jsou pohledavky z obchodnich vztahli. Tento
narast je pro spole¢nost pfiznivy a miize znacit, Ze se zkratila doba jejich splatnosti.
O 26 % poklesl kratkodoby finan¢ni majetek. Tato zména byla ovlivnéna polozkou

ucty v bankach.

Hodnota vlastniho kapitalu poklesla 0 2,4 %. Vlastni kapital se tak na celkovém
kapitalu podili z cca 63,7 %. Tento stav je pro spolecnost pfiznivy, nebot’ jsou jeji
aktivity z vétsi Casti kryty vlastnim kapitilem. Nerozdéleny zisk minulych let
zaznamenal mirny nardst (o 4,4 %). SpoleCnost vtomto roce vykazovala ztratu.
Vysledek hospodai‘eni béZného ticetniho obdobi klesl 0 147 % a je zaporny. Naklady

spolecnosti rostly rychleji nez vynosy.

O 13 % vzrostly cizi zdroje. Navyseni je tedy vySsi nez narist celkového kapitalu. Cizi
zdroje tvoti 36,3 % celkového kapitalu. Dlouhodobé zavazky spoleCnosti klesly témét
0 20 %. Tato polozka je vSak v kontextu celkového kapitalu zanedbatelna. Cizi zdroje
jsou z 88 % tvoreny kratkodobymi zavazky, které vzrostly o 21 %. Nejvétsi polozkou
jsou zde zavazky z obchodnich vztahl. Narust Ize ptisoudit zvySenému objemu vyroby.
Spolecnosti se dafi postupné splacet dlouhodobé bankovni tuvéry, které v tomto roce

klesly o 25 %.

Provozni vysledek hospodaieni v tomto obdobi rapidné klesl (o 101,8 %) a je zdporny.
Trzby sice vzrostly, ndklady vSak rostly rychleji. Trzby z prodeje dlouhodobého
majetku vzrostly o 41 %. Zuistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku je
vSak nizsi, nez trzby za néj, coz znaci, ze spolecnost na tomto prodeji vydélala. Velky
pokles zaznamenala zména stavu rezerv a opravnych polozek, ktera klesla o 166 %.

Naopak 2,7x vzrostly ostatni finan¢ni naklady. Finané¢ni vysledek hospodafreni je tak
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diky nim zaporny. Ztrata se vSak v porovnani s piredchozim rokem snizila o 25 %.

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi je zaporny.

Vymezeni konsolidac¢niho celku k 31. 12. 2013:

Jelikoz neni ucetni zavérka konsolida¢niho celku k 31. 12. 2014 dostupnd, je na tomto

misté vymezen konsolidacni celek k 31. 12. 2013.

Konsolidaéni celek je tvoten konsolidujici spolecnosti SaM silnice a mosty a.s. a jejimi

odstépnymi zavody (25).

Tabulka 5: Vymezeni konsolida¢niho celku (25)

Néazev spolecnosti

SaM silnice a mosty a.s.

Odstépny zavod Ceska Lipa
Odstépny zavod Turnov
Odstépny zavod Usti nad Labem
Odstépny zavod Mlada Boleslav
Odstépny zavod Ceské Bud&jovice

Odstépny zavod Hradec Kralové

Z diivodu nezvetejnénych konsolidovanych vykazl, nebude hodnoceni finan¢niho
zdravi konsolida¢niho celku k 31. 12. 2014 provedeno. Hodnoceni ke konci roku 2013

by v tomto piipadé nebylo pfilis tcelné.

2.5.1 Analyza vybranych ukazatelii

Nyni bude provedeno hodnoceni vybranych ukazateli za matefskou spolecnost a
konsolida¢ni celek. Jelikoz vSak neni dostupna tcetni zavérka konsolida¢niho celku

k 31. 12. 2014, nebude pro tento rok hodnocen.
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Graf 25: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle iéetnich zavérek)

Vynosnost vlastniho kapitalu dosahuje u matefské spolecnosti nejvyssi hodnoty v roce
2009, kdy byl také vysledek hospodateni nejvyssi. Postupné pak vynosnost vyrazné
klesa. Vroce 2012 a 2014 pak vlivem zaporného vysledku hospodafeni nepiinasi

vlozeny kapital spole¢nosti dostacujici vynos pro dosaZeni zisku.

Hodnota ukazatele u konsolidacniho celku v Case vyrazné kolisa. Velké zmény jsou
zapii¢inény jak zménami vlastniho kapitalu, tak i ménici se hodnotou cistého zisku.
Vroce 2012 byl disty zisk zaporny, vlivem cehoz nepifinasel vlozeny kapital
konsolida¢nimu celku dostacujici vynos. NiZ§i hodnoty ukazatele v n€kterych letech

mohou byt ovlivnény ztratami nekterych dcefinych spolecnosti.
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Ziskové rozpéti
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Graf 26: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Hodnota ziskového rozpéti matetské spolecnosti méa také kolisavy trend. Nejvyssi
hodnoty dosahuje v roce 2009, kdy dvojnasobné vzrostl provozni vysledek hospodafeni.
Ten vsSak od nasledujicitho roku vyrazné klesd a v roce 2012 nedokaze spolecnost
vyprodukovat kladnou hodnotu provozniho zisku na korunu trZzeb, ¢imz je vyrazné

ovlivnén vyvoj ukazatele. V roce 2014 je ukazatel téméf nulovy.

Podobné jako u matetské spolecnosti se vyviji hodnoty ziskového rozpéti také
U konsolida¢niho celku. Vyvoj je ovlivnén jak vykyvy v provoznim vysledku
hospodaieni, tak trzbami spole¢nosti. Nejvyssi hodnoty dosahuje ukazatel v roce 20009.
V roce 2012 pak konsolida¢ni celek neprodukuje kladnou hodnotu provozniho zisku na

%

1 K¢ trzeb, coz je zaptiCinéno zapornym provoznim vysledkem hospodateni.
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Okamzita likvidita
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Graf 27: Okamzita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Okamzita likvidita matetské spolecnosti se v letech 2009 a 2012 nachéazi pod hranici
minimalni doporu¢ené hodnoty. Tento stav je pro spolec¢nost neptiznivy, jelikoz mize
mit potize s hrazenim svych prave splatnych zavazkt a neni schopnd vyuzit souc¢asné
ziskové pfilezitosti. Ve zbyvajicich letech se hodnota ukazatele pohybuje v pdsmu

doporucenych hodnot. Mirn€ se pod néj dostava jesté v roce 2014.

Konsolidacni celek se u okamzité likvidity dostdva pod minimalni doporuc¢enou hranici
také v roce 2009 a 2012. V téchto letech se vyrazné snizil kratkodoby finan¢ni majetek
a pro konsolida¢ni celek mutize byt také obtizné hradit prave splatné zavazky. V letech

2009 a 2013 se zvysuji kratkodobé zavazky.
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Produk¢ni sila
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Graf 28: Produkéni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Produkéni sila mateiské spolecnosti se v ¢ase vyrazné méni. Nejvyssi hodnoty dosahuje
ukazatel v roce 2009, kdy vyrazné vzrostl provozni vysledek hospodaieni, ale také zde
vzrostla celkova aktiva, ktera jsou v ostatnich letech pomérn¢ stabilni. Vlivem poklesu
provozniho vysledku hospodateni tak v dalSich letech produkéni sila klesa. V roce 2012
a 2014 pak v dusledku zaporné hodnoty provozniho vysledku hospodafeni nepiinasi

aktiva matetské spole¢nosti vynos.

Stejny vyvoj zaznamenava produkéni sila také u konsolidacniho celku. Nejvyssi
hodnota je ovlivnéna vyraznym nariistem provozniho vysledku hospodafeni i celkovych
aktiv. Naopak vlivem zéporného provozniho vysledku hospodateni mu v roce 2012

s

aktiva neptinasi vynos.
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Obrat celkovych aktiv
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Graf 29: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

U matetské spole¢nosti je hodnota ukazatele pomérmné stabilni a po celé¢ sledované
obdobi se pohybuje nad minimalni doporu¢enou hodnotou. Spole¢nost tak svilij majetek

vyuziva efektivné.

Hodnota ukazatele u konsolida¢niho celku dosahuje také ptiznivych hodnot.
Dlouhodobé se pohybuje nad minimalni doporu¢enou hodnotou. I ptes to, Ze jsou tyto

hodnoty niz$i nez u matefské spolecnosti, lze fici, ze konsolidacni celek vyuziva sviij

majetek efektivné.

82
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Graf 30: VéFitelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich zavérek)

Trend véfitelského rizika je jak u matetské spolecnosti, tak u konsolidaéniho celku
témer totozny. Z grafu je ziejmé, ze je k financovani ¢innosti vyuzivan prevazné vlastni
kapital. Vletech 2008 a 2009 jsou cizi zdroje vyuzivany znejvyse 46 %.
V nasledujicich letech je pak podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech nizsi. V roce

2010 dosahovala jeho hodnota u matefské spolecnosti pouze 22 %.
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3 Zhodnoceni dosazeni synergického efektu

V této casti prace bude provedeno zhodnoceni, zda bylo u jednotlivych spole¢nosti
dosazeno synergickych efekti. Zhodnoceni bude vzdy provedeno porovnanim vysledkl
ukazatelll matei'ské spolecnosti a konsolidacniho celku. Na zavér budou také vzajemné
porovnany vsechny matetské spolecnosti a konsolidacni celky. Dosazeni synergickych

efektd bude sledovano v oblasti provozni a finan¢ni synergie.

Pro sledovani synergického efektu v provozni oblasti byly navrzeny ukazatele
vynosnost vlastniho kapitalu, ziskové rozpéti, okamzitd likvidita a produkéni sila.

Doplnéné o obrat celkovych aktiv.
K analyze synergického efektu v oblasti finanéni uspory byl navrzen ukazatel

veétitelského rizika.

3.1 DDM Group

Vynosnost vlastniho kapitalu
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Graf 31: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle iéetnich zavérek)
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Hodnoty konsolida¢niho celku po téméf celé sledované obdobi, pfevysuji hodnoty
matefské spolecnosti. Synergického efektu tak bylo dosazeno od pocatku sledovaného
obdobi do roku 2013. V tomto obdobi maji také hodnoty mateiské spolecnosti
i konsolida¢niho celku podobny trend. V roce 2014 se pak hodnota konsolida¢niho
celku dostavd pod hodnotu matetské spolecnosti, ktera dosahovala vyssi vynosnosti

vlastniho kapitalu, a k uspote nakladt tak nedochazi.
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Graf 32: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Z grafu je patrné, Ze hodnoty konsolida¢niho celku pievySuji, s vyjimkou roku 2008
a 2009, hodnoty matetské spolecnosti. Lze konstatovat, ze synergického efektu bylo
dosazeno v letech 2010 — 2014. V letech 2013 a 2014 vzrostlo ziskové rozpéti
u matei'ské spole¢nosti, zatimco u konsolida¢niho celku se naopak snizuje. Hodnota

celku vs$ak stale dosahuje vyssich hodnot.
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Okamzita likvidita
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Graf 33: Okamzita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle éetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku jsou témet po celé sledované obdobi vyssi nez hodnoty
matefské spoleCnosti. Vyjimkou je rok 2014, kdy prudce vzrostla hodnota okamzité
likvidity matetské spole¢nosti. Hodnoty ukazatele u konsolida¢niho celku
nezaznamenavaji vyrazné vykyvy a lze je povazovat za konstantni. Matetska spole¢nost

si tak do roku 2014 zajistuje likviditu pomoci svych dcefinych spolecnosti.
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Graf 34: Produkéni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle tic¢etnich zavérek)
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Hodnoty konsolida¢niho celku po celé sledované obdobi prevysuji hodnoty matetské
spolecnosti. Produkéni sila konsolida¢niho celku zaznamenava od roku 2013 vyrazny
pokles, vzhledem Kk vysokym hodnotam vSak stile pievySuje hodnoty mateiské
spolecnosti. Lze tedy fici, ze synergicky efekt nastava po celé obdobi. Konsolidacnimu
celku nélezi vyssi hodnota zisku na korunu aktiv, ¢imz dosahuje vy$$i vykonnosti

a produkend sily.
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Graf 35: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Obrat celkovych aktiv konsolidacniho celku po celé sledované obdobi pievysuje
hodnoty matetské spole¢nosti a pohybuje se nad doporucenou hodnotou. Konsolida¢ni
celek tedy dosahuje vys$siho poctu obratek vSech svych aktiv za rok. Tato situace m¢la
pfiznivy dopad na produkéni silu, kterd dosahovala lepSich vysledkli a vyS$Siho

synergického efektu.
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Véritelské riziko
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Graf 36: VéFitelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich zavérek)

Hodnoty konsolidaéniho celku po celé sledované obdobi vyrazné ptevysuji hodnoty
matefské spolecnosti. Je patrné, Ze konsolidacni celek vyuziva cizi zdroje financovani
ve vEtsi mife nez matefska spolecnost. Cizi zdroje u né&j také pfevazuji nad zdroji
vlastnimi. V ¢ase pak pozvolna klesaji. U vysoké zadluZenosti roste riziko, ze
spole¢nost nebude schopna dostat svym zavazkiim. Finanéni synergie vSak spociva ve

v

snizeni nakladd na kapital a v niz$im riziku, coz v tomto piipadé nenastava.

Na zéklad¢ vySe uvedeného lze konstatovat, ze u spolecnosti dochézi k synergickému
efektu v provozni oblasti. Hodnoty ukazatelt konsolidaéniho celku se po vétSinu
sledovaného obdobi nachézi nad hodnotami matefské spolecnosti. K synergickému

efektu ve finan¢ni oblasti v tomto pfipad¢ nedochézi.
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3.2 LB Cemix, s.r.o.

Vynosnost vlastniho kapitalu
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Graf 37: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle iéetnich zavérek)

Po vétSinu sledovaného obdobi hodnoty matefské spole¢nosti prevySuji hodnoty
konsolida¢niho celku. Tyto rozdily vSak nejsou pfili§ vyrazné. Hodnoty maji také
podobny trend. Vyjimkou, kdy konsolida¢ni celek hodnoty mateiské spolecnosti
prevysuje, je pouze rok 2008 a 2013, ve kterém je vynosnost vlastniho kapitalu nulova.
Synergicky efekt, v tomto ptipad¢ nastdva pouze v roce 2008 a 2013, po vetSinu obdobi

tak k uspote nakladt z rozsahu nedochazi.
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Ziskové rozpéti
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Graf 38: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Géetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku 1 mateiské spole€nosti maji po vétSinu obdobi stejny
vyvojovy trend. Hodnoty konsolida¢niho celku se pohybovaly nad témi matetské
spole¢nosti pouze v roce 2008. Synergického efektu tak bylo dosazeno pouze v tomto
roce. Od roku 2009 dosahovala vy$$ich hodnot matefskd spolecnost, nejvétsi rozdil
nastal v roce 2013, kdy konsolida¢ni celek nedokaze vyprodukovat kladnou hodnotu

provozniho zisku pfipadajici na jednu korunu trZeb.
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Graf 39: OkamZita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich zavérek)
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Synergického efektu bylo dosahovano v roce 2008, 2010, 2012 a 2013. V téchto letech
se hodnoty konsolidacniho celku pohybovaly nepatrné nad hodnotami materské
spole¢nosti. Hodnoty konsolidaéniho celku i matetské spole¢nosti kopirovaly od roku

2010 shodny trend, kdy v ¢ase postupné klesaly.
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Graf 40: Produkéni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ticetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku dosahuji vys$si hodnoty nez mateiska spole¢nost pouze
v roce 2008. Poté jsou hodnoty az do roku 2012 témét totozné. Hodnoty mateiské
spole¢nosti vSak konsolida¢ni celek po zbytek obdobi pievysSuji a ta tak tdhne skupinu

podnikt vzhiru. Synergického efektu je tedy dosazeno pouze v roce 2008.
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Obrat celkovych aktiv
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Graf 41: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Obrat celkovych aktiv konsolida¢niho celku po celé sledované obdobi pievysuje
hodnoty matetské spolecnosti, ty také kopiruji stejny trend a jejich rozdil neni vyrazny.
Konsolidacni celek tedy dosahuje vysSiho poctu obratek vSech svych aktiv za rok

a pohybuje se u hranice doporuc¢enych hodnot.
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Graf 42: Véritelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)
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Hodnoty konsolida¢niho celku po celé sledované obdobi ptrevysuji hodnoty matetské
spole¢nosti. Hodnoty kopiruji stejny trend a jejich rozdily nejsou markantni. Je vSak
patrné, ze konsolidacni celek vyuziva cizi zdroje financovani ve vétsi mife nez matetska
spolecnost. Konsolida¢ni celek 1 matefska spolecnost vSak vyuzivaji cizi zdroje vV mensi
mife nez zdroje vlastni a jejich vyuzivani u obou v ¢ase dale klesa. Synergického efektu
Vtomto piipadé nebylo v oblasti finanéni tUspory dosazeno, jelikoz s ristem

zadluzenosti je pro véfitele spolecnost vice rizikova.

Na zédklad¢ vySe uvedeného lze konstatovat, Ze synergického efektu v oblasti uspor
nakladl z rozsahu nedochazi. Hodnoty ukazatell matetfské spole¢nosti po vétSinu
sledovaného obdobi ptevySuji hodnoty konsolida¢niho celku. U spolecnosti také

nedochézi k synergickému efektu v oblasti finan¢ni Gispory.

3.3 Trigema, a.s.
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Graf 43: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku po vétSinu sledovaného obdobi pfevySuji hodnoty

matefské spolecnosti. Tento rozdil je nejvice patrny v roce 2014. V obdobi 2009 — 2013
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hodnoty konsolida¢niho celku i matefské spolec¢nosti kopiruji stejny trend. V roce 2008
a 2012 matetska spolecnost pievySuje konsolidaéni celek. Lze tedy fici, ze v letech
2009 — 2011 a 2013 — 2014 bylo dosazeno synergického efektu a v téchto obdobich

dochazi k uspote ndklada z rozsahu.
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Graf 44: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Hodnoty matefské spole¢nosti po celé sledované obdobi pfevysSuji hodnoty
konsolida¢niho celku. Vroce 2008 a 2014 jsou pak rozdily hodnot vyznamné.
Synergického efektu tedy nebylo dosazeno a nedochazi k Gisporam z rozsahu, jelikoz se
hodnoty konsolida¢niho celku po celé obdobi pohybuji pod hodnotami matetské

spolecnosti.
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Okamzita likvidita
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Graf 45: Okamzita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle éetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku kopiruji s ur€itym zpozdénim vyvojovy trend hodnot
matefské spolec¢nosti. Konsolida¢ni celek pfevySuje mateiskou spole¢nost v letech
2008, 2009, 2011 a 2014. Lze fici, ze v téchto letech dochazi k synergickému efektu.
Nejvyraznéji pak v roce 2011, kdy matefské spolecnosti poklesnou kratkodobé zavazky
1 kratkodoby finan¢ni majetek avSak konsolidaénimu celku poklesnou pouze kratkodobé

zavazky.
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Graf 46: Produkéni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle tic¢etnich zavérek)
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Hodnoty konsolida¢niho celku prevysuji, s vyjimkou roku 2008, hodnoty matefské
spolecnosti. Lze konstatovat, ze synergického efektu bylo dosazeno v letech 2009 —
2014, kdy v roce 2010 byl rozdil hodnot nejvyznamnéjsi. Hodnoty konsolida¢niho celku
zaznamenavaji po celé obdobi vyrazné vykyvy, od roku 2009 vsak stile prevysuji
hodnoty matetské spolecnosti. Nalezi mu tak vétsi hodnota zisku na korunu aktiv.

Z pohledu synergického efektu dochazi od tohoto roku k tisporam z rozsahu.
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Graf 47: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Obrat celkovych aktiv konsolidacniho celku po celé¢ sledované obdobi prevysSuje
hodnoty matetské spolecnosti. Konsolida¢ni celek tedy dosahuje vySsiho poctu obratek
vsech svych aktiv za rok. Zatimco hodnoty konsolida¢niho celku zaznamenavaji
kolisavy trend, matetska spolecnost dosahuje od roku 2009 témét konstantnich hodnot.
Tato situace méla také dopad na ukazatel produkéni sily, kterd 1 pies svij pokles

dosahovala lepsich vysledki a vy$siho synergického efektu.
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Véritelské riziko
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Graf 48: VéFitelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku po celé sledované obdobi prevySuji hodnoty matefské
spolecnosti a kopiruji stejny trend. Je tedy patrné, Ze konsolida¢ni celek vyuziva cizi
zdroje financovani ve vét§i mife nez matefska spole¢nost. Cizi zdroje u néj po vétSinu
sledovaného obdobi také ptevazuji nad zdroji vlastnimi a ke konci tohoto obdobi se
véfitelské riziko priblizuje optimalnimu bodu. S vyssi zadluzenosti vSak roste riziko, ze
spoleC¢nost nebude schopna dostat svym zavazkim. Spolecnost je tak pro véfitele

rizikovéjsi. Lze tedy fici, Ze v tomto ptipadé nebylo synergického efektu dosazeno.

V oblasti uspor nékladii bylo synergického efektu dosazeno pouze v minimdlni vysi.
V ptipadé vynosnosti vlastniho kapitdlu dosahoval konsolida¢ni celek v nékterych
letech nepatrné vysSich hodnot neZ matefska spole¢nost. Hodnoty synergického efektu

byly pro celek ptiznivéjsi u produkéni sily, avSak vysledky ziskového rozpéti hovoti ve

prospeéch matetské spolecnosti.

V oblasti finanéni tspory neni dosahovano synergického efektu.
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3.4 MEDIS Holding a.s.
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Graf 49: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku do roku 2010 ptevysuji hodnoty matetské spole¢nosti.
Nasledné vsak, vlivem snizovani trzeb konsolida¢niho celku a jejich sou¢asného rastu
U matef'ské spolecnosti, prevysuji od roku 2011 do konce sledovaného obdobi hodnoty
matefské spolecnosti konsolidacni celek. Synergického efektu tedy bylo dosazeno od

pocatku sledovaného obdobi do roku 2010.
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Graf 50: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle Géetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku se témét po celé sledované obdobi nachazi pod hodnotou
matefské spolecnosti. Vyjimkou je pouze rok 2009, kdy lze z pohledu synergického
efektu fici, ze dochazi k usporam z rozsahu. Jejich vyse je vSak zanedbatelna. Od roku
2010 matefska spole¢nost dosahovala vyssich hodnot ziskového rozpéti a tento trend
byl udrZzovan po zbytek sledovaného obdobi. V nékterych letech pak byly rozdily

hodnot vyznamné.
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Graf 51: OkamZita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich zavérek)
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Hodnoty konsolida¢niho celku se po celé sledované obdobi nachézi pod hodnotami
matefské spolecnosti. Zatimco okamzitd likvidita matefské spolecnosti po vétSinu
obdobi vyrazné rostla, konsolida¢ni celek zaznamenava rust pouze nepatrny. Likvidita
mateiské spolecnosti je Vv nékterych letech pfili§ vysoka. Konsolida¢ni celek se pak

pohybuje v rozmezi doporu¢enych hodnot.
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Graf 52: Produkéni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku se po vétsSinu sledovaného obdobi nachazi pod hodnotou
matefské spolecnosti. Nad hodnotami matefské spolecnosti pfevazuje konsolidacni
celek v letech 2008 — 2010, kdy lze z pohledu synergického efektu fici, ze dochazi
k Gsporam z rozsahu. V tomto obdobi také hodnoty kopiruji stejny trend. Od roku 2011
vSak mateiskd spolec¢nost dosahovala vysSich hodnot a tento vyvoj pokracoval po
zbytek sledovaného obdobi, kdy jsou jejich rozdily vyznamné. Od roku 2011 je patrny
podobny trend jako u ziskového rozpéti. Zmény u obou ukazatelli jsou vyrazné

ovlivnény hodnotami provozniho vysledku hospodateni.
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Obrat celkovych aktiv
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Graf 53: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Obrat celkovych aktiv konsolida¢niho celku po celé sledované obdobi pievysuje
hodnoty matetské spolecnosti, které jsou po celé sledované obdobi témét konstantni.

Konsolidacni celek tedy dosahuje vyssiho poctu obratek vsech svych aktiv za rok.

Veéritelské riziko
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Graf 54: Véritelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ticetnich zavérek)
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Hodnoty konsolida¢niho celku se po celé sledované obdobi pohybuji nad hodnotami
matefské spoleCnosti. Je tak patrné, Ze konsolidacni celek vyuziva cizi zdroje
financovani ve vétsi mife nez matetfska spoleCnost. Konsolida¢ni celek 1 matefska
spolecnost vSak vyuzivaji cizi zdroje v mensi mife nez zdroje vlastni a jejich vyuzivani
U obou v case prevazné klesa. Po celé obdobi hodnoty kopiruji stejny trend. Jelikoz

nedochazi ke snizeni rizika pro véfitele, nebylo synergického efektu dosazeno.

Z vyse uvedené analyzy lze vyvodit, ze synergického efektu v oblasti uspor nakladi
z rozsahu nedochézi. Po vétSinu sledovaného obdobi se hodnoty konsolida¢niho celku
nachdzi pod hodnotami matefské spoleCnosti. Tyto rozdily jsou pak z velké casti

vyznamné. V oblasti finan¢ni Gspory také neni synergického efektu dosazeno.

3.5 SaM silnice a mosty a.s.

Vynosnost vlastniho kapitalu
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Graf 55: Vynosnost vlastniho kapitalu (Zdroj: Vlastni zpracovani dle iéetnich zavérek)

Hodnoty matetské spolecnosti po vétSinu sledovaného obdobi pfevySuji hodnoty
konsolida¢niho celku. V roce 2008 — 2009 jsou tyto rozdily pomérné vyrazné. V roce

2012 nepiinadsi vlozeny kapital spolecnostem dostacujici vynos pro to, aby bylo
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dosazeno zisku. Hodnota matei'ské spolecnosti je vSak v tomto roce vyssi. Vyjimkou,
kdy konsolida¢ni celek hodnoty matetské spolecnosti prevysuje, je pouze rok 2011.
Hodnoty po celé obdobi kopiruji podobny trend. Synergického efektu bylo v tomto
ptipad¢ dosazeno pouze vroce 2011. Po zbyvajici roky sledovaného obdobi tak

k uspote nakladi z rozsahu nedochazi.

Ziskové rozpéti
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Graf 56: Ziskové rozpéti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Z grafu je patrnd podobnost vyvoje ziskového rozpéti s ukazatelem vynosnosti vlastniho
kapitdlu. Oba tyto ukazatele maji témét totozny vyvojovy trend. Tato podobnost je
promitly do obou téchto ukazateli. Hodnoty matefské spolecnosti po vétSinu
sledovaného obdobi pievysuji konsolidaéni celek. Vyjimkou je pouze rok 2011, kdy
konsolida¢ni celek dosahuje vyssich hodnot nez matetskd spolecnost. Synergického
efektu v oblasti posileni pfijmi a snizeni nakladu, bylo v tomto ptipadé dosazeno pouze

v roce 2011.

103



Okamzita likvidita
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Graf 57: Okamzita likvidita (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Hodnoty konsolida¢niho celku i hodnoty mateifské spole¢nosti kopiruji stejny vyvojovy
trend. Konsolida¢ni celek nepatrné pievysuje matefskou spolec¢nost v letech 2008, 2011
a 2012. Lze fici, ze v téchto letech dochazi k synergickému efektu. Nejvyraznéji pak
vroce 2011. Po wvétSinu obdobi jsou vSak hodnoty matefské spolecnosti

i konsolida¢niho celku téméf totoZné.
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Graf 58: Produkéni sila (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ti¢etnich zavérek)
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Hodnoty matetské spolecnosti po vétSinu sledovaného obdobi ptevysSuji hodnoty
konsolida¢niho celku. V roce 2012 se hodnoty kvuli ztraté¢ v tomto obdobi propadly.
Hodnota matei'ské spole¢nosti je v8ak v tomto roce vyS§i a pravé ona tahne skupinu
vzhiru. Vyjimkou je pouze rok 2011, kdy konsolidacni celek hodnoty mateiské
spoleCnosti nepatrné pievySuje. Hodnoty po celé obdobi kopiruji podobny trend.
Synergického efektu v oblasti posileni pfijmt a sniZzeni ndkladd, bylo v tomto ptipadé
dosazeno pouze v roce 2011. Také u produkéni sily nelze prehlédnout podobny trend

jako u ziskového rozpéti, ktery je ovlivnén provoznim vysledkem hospodareni.
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Graf 59: Obrat celkovych aktiv (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Vyvoj ukazatele ma u konsolida¢niho celku a matetfské spolecnosti témét totozny
vyvojovy trend. Jejich rozdil neni vyrazny. Nepatrné vyssiho poétu obratek aktiv za rok
dosahovala po vétSinu obdobi matetskd spolecnost. Konsolida¢ni celek prevySoval

hodnotu matetské spolecnosti pouze v roce 2011 a 2013.
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Véritelské riziko
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Graf 60: Véritelské riziko (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

Hodnoty konsolidacniho celku se po vétSinu sledovaného obdobi pohybuji nad
hodnotami matetské spolecnosti. Jejich rozdily vSak nejsou vyrazné a hodnoty kopiruji
po celé obdobi stejny trend. Konsolida¢ni celek vyuziva cizi zdroje financovani ve vétsi
mife nez matefskd spolecnost Vv letech 2009, 2010, 2012 a 2013. Konsolida¢ni celek

I matef'ska spolecnost vSak vyuzivaji cizi zdroje v mensi mife nez zdroje vlastni.

Na zékladé vyse uvedeného lze konstatovat, Ze synergického efektu v oblasti uspor
nakladli z rozsahu nedochazi. Po vétSinu sledovaného obdobi pievysuji hodnoty
mateiské spole¢nosti hodnoty konsolida¢niho celku. Vyjimkou je pouze rok 2011, kdy

bylo synergického efektu v nepatrné vysi dosazeno.

Synergického efektu v oblasti finan¢ni uspory v tomto piipadé také nebylo dosaZeno.
Ke snizeni rizika a tedy i ke sniZzeni nakladi na kapital dochazi pouze v roce 2008

a2011. Toto sniZeni je vSak zanedbatelné.
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3.6 Souhrnné hodnoceni materskych spole¢nosti a konsolida¢nich

celku

Vynosnost vlastniho kapitalu
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Graf 61: Vynosnost vlastniho kapitalu matefskych spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle

ucetnich zavérek)

Vynosnost byla u vSech spole¢nosti po vétSinu obdobi ptizniva. Nejlepsi hodnoty
vynosnosti vlozeného kapitalu dosahovala z matefskych spole¢nosti spolecnost Trigema
a MEDIS Holding. Jejich vlozeny kapital jim ptinasi po celé sledované obdobi vyrazny

zisk. Trend jeho vyvoje byl u téchto spole¢nosti opacny.
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vynosnost vlastniho kapitalu konsolidacnich celki
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Graf 62: Vynosnost vlastniho kapitalu konsolida¢nich celki (Zdroj: Vlastni zpracovani dle

ucetnich zavérek)

Také v porovnani konsolida¢nich celki byla vynosnost vlastniho kapitalu nejvétsi
u spolec¢nosti Trigema a MEDIS Holding. Vysokych hodnot ukazatele dosahuje také
spole¢nost DDM Group. U konsolida¢nich celkdi lze pozorovat podobny vyvojovy

trend, kdy vynosnost vlastniho kapitalu u vétsiny spole¢nosti do roku 2012 postupné

klesa.
vynosnost vlastniho kapitalu - synergicky efekt
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Graf 63: Vynosnost vlastniho kapitalu — synergicky efekt (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich

zavérek)
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Z pohledu synergického efektu nedosahovala uspor z rozsahu po celé obdobi zadna ze
spoleCnosti. Nejlépe lze hodnotit spolecnost DDM Group, kterd dosahovala
synergického efektu, s vyjimkou roku 2014, po celé sledované obdobi. Po dobu péti let

generovala synergicky efekt spole¢nost Trigema.

Ziskové rozpéti
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Graf 64: Ziskové rozpéti materskych spolecnosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)

V oblasti ziskového rozpéti dosahovala nejvySsich hodnot spolecnost Trigema. Téméf
vSechny mateiské spoleCnosti vSak produkuji po celé obdobi kladnou hodnotu
provozniho zisku na 1 K¢ trzeb. Vyjimkou je spole¢nost SaM silnice a mosty, ktera

nebyla schopna tento zisk produkovat v letech 2012 a 2014.
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Graf 65: Ziskové rozpéti konsolida¢nich celki (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uéetnich zavérek)

Nejvyssich hodnot ziskového rozpéti dosahuje z konsolidacnich celkli opét spole¢nost
Trigema, kterd ve vSech letech sledovaného obdobi pievySuje ostatni spolecnosti.
S vyjimkou spole¢nosti SaM silnice a mosty a LB Cemix generuji v§echny spole¢nosti

ve sledovaném obdobi zisk na korunu trzeb.

ziskové rozpéti - synergicky efekt
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Graf 66: Ziskové rozpéti — synergicky efekt (Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek)
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Témet u vsech spolecnosti nebylo po prevaznou ¢ast sledovaného obdobi synergického
efektu dosazeno. Synergicky efekt je v tomto ptipadé u spolecnosti LB Cemix, MEDIS
Holding i SaM silnice a mosty zanedbatelny. Uspor z rozsahu zde dosahovala pouze
spolecnost DDM Group a to v obdobi 2010 — 2014.

Okamzita likvidita
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Graf 67: Okamzita likvidita matei'skych spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich

zavérek)

Hodnoty matetskych spole¢nosti se pohybuji ve sledovaném obdobi v rozmezi
doporucenych hodnot. Vyjimkou je spolecnost MEDIS Holding, kterd tyto hodnoty
vyrazné prevysSuje. Narast okamzité likvidity zaznamenéava v roce 2014 také spolecnost

DDM Group.
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okamzita likvidita konsolidaénich celkt
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Graf 68: Okamzita likvidita konsolida¢nich celkid (Zdroj: Vlastni zpracovani dle acetnich zavérek)

Také konsolidaéni celky se povétSinou pohybuji v rozmezi doporu¢enych hodnot. Pod
né se dostava v roce 2009 a 2012 spolecnost SaM silnice a mosty. V roce 2014 pak

doporucené hodnoty prevysuje spole¢nost Trigema a MEDIS Holding.

okamzita likvidita - synergicky efekt
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Graf 69: Okamzita likvidita — synergicky efekt (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ¢etnich zavérek)

Synergického efektu je dosazeno v obdobi 2008 — 2013 u spole¢nosti DDM Group.
U spole¢nosti Trigema pak v letech 2008, 2009, 2011 a 2014. Spole¢nost LB Cemix
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dosahuje synergického efektu v malé vysi v letech 2008, 2010, 2012 a 2013 a
spole¢nost SaM silnice a mosty v letech 2008, 2011 a 2012. U spole¢nosti MEDIS

Holding k Gsporam z rozsahu nedochazi.

Produk¢ni sila
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Graf 70: Produkéni sila materskych spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle tucetnich zavérek)

Nejvyssi hodnoty produkéni sily dosahovala mateiska spolecnost koncernu MEDIS

Holding. Jeji vyvoj ma ve sledovaném obdobi v porovnani s ostatnimi spole¢nostmi

vvr

sila spole¢nosti MEDIS Holding je pak v roce 2012 nejvyssi.
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produkéni sila konsolidacnich celki
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Graf 71: Produkéni sila konsolidaénich celkid (Zdroj: Vlastni zpracovani dle aéetnich zavérek)

Konsolida¢ni celky dosahuji Vv jednotlivych letech pfiblizné stejnych hodnot produkéni
sily. VétSina z nich také dlouhodobé kopiruje podobny trend. Vyjimkou je spolecnost

SaM silnice a mosty, kdy v roce 2012 nepiinasi aktiva spole¢nosti zadny vynos.
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Graf 72: Produkéni sila — synergicky efekt (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich zavérek)
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Nejvétsi hodnotu synergického efektu v oblasti uspor zrozsahu vtomto ptipadé
zaznamenava spolecnost Trigema a DDM Group. Trigema dosahuje synergického

efektu, s uréitymi vykyvy, v obdobi 2009 — 2014. Spolecnost DDM Group jej dosahuje

Vv nizsich hodnotéch po celé obdobi.

Obrat celkovych aktiv
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Graf 73: Obrat celkovych aktiv matei'skych spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle ucetnich

zavérek)

Hodnoty ukazatele jsou u kazdé spolecnosti v ¢ase pomérné stabilni. Nejefektivnéji sva
aktiva vyuzivaji spolecnosti MEDIS Holding a SaM silnice a mosty, jejichz aktiva se

obrati vice nez jedenkrat za rok.
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obrat celkovych aktiv konsolidacnich celkd
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Graf 74: Obrat celkovych aktiv konsolida¢nich celkii (Zdroj: Vlastni zpracovani dle iéetnich

zavérek)

Z grafu je patrné, ze nejefektivnéji sva aktiva vyuzivaji spole¢nosti MEDIS Holding,
SaM silnice a mosty a spolecnost DDM Group. Hodnoty ukazatele u ostatnich

spole¢nosti jsou vsak také ptiznivé.
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Graf 75: Obrat celkovych aktiv — synergicky efekt (Zdroj: Vlastni zpracovani dle u¢etnich zavérek)
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S vyjimkou spolecnosti SaM silnice a mosty dosahovaly u vSech spole¢nosti

konsolida¢ni celky vyssich obratek aktiv za rok nez jejich mateiské spolecnosti. To

mélo ve vétsiné ptipadi piiznivy vliv na ukazatele produkéni sily.

Véritelské riziko
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Graf 76: Véritelské riziko mateiskych spole¢nosti (Zdroj: Vlastni zpracovani dle icetnich zavérek)

Z grafu je patrné, Ze vSechny matetské spolecnosti vyuzivaji po celé sledované obdobi
k financovani svych Cinnosti z vétsi ¢asti vlastni kapital. Nejméné cizich zdroji vyuziva
spole¢nost DDM Group, ta jich vSak z povahy své manazerské Cinnosti, nepotiebuje

Cerpat velké mnozstvi.
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véritelskeé riziko konsolidacnich celki
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Graf 77: VéFitelské riziko konsolida¢nich celkii (Zdroj: Vlastni zpracovani dle uc¢etnich zavérek)

Také vétSina konsolidacnich celkli vyuziva K financovani svych ¢innosti pievazné
vlastni kapital, povétsinou v§ak v men$i mife nez mateiskd spole¢nost. Financovani

cizim kapitalem pievazuje pouze u spolecnosti DDM Group a Trigema.
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Graf 78: VéFitelské riziko — synergicky efekt (Zdroj: Vlastni zpracovani dle iéetnich zavérek)
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Synergického efektu v oblasti finan¢ni Gspory neni dosazeno u zadné ze spolecnosti. Ke
snizeni rizika dochazi pouze u spolecnosti SaM silnice a mosty a to jen v letech 2008

a 2011. Velikost tohoto snizeni je vSak nevyznamna.

Dosazeni synergického efektu Vv provozni oblasti se nejvice dafilo spole¢nosti DDM
Group a spolecnosti Trigema. Naopak k synergickému efektu v této oblasti nedochazi

u spolecnosti SaM silnice a mosty.

Synergického efektu v oblasti finan¢ni Gspory nebylo dosaZeno u Zadné ze spolecnosti.
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Z.avér

Diplomova prace si kladla za cil zhodnotit, na zakladé analyzy podnikovych dat
konsolidujicich subjektli, existenci synergickych efekti, jako duasledek akvizice.
Analyzovéno bylo pét vybranych spolecnosti spadajicich do stavebniho odvétvi za

obdobi 2008 — 2014.

Nejprve byly vysvétleny klicové pojmy, které souvisi s problematikou synergického
efektu. PredevSim koncern a procesy spojovani podniki — fuze a akvizice. Dale
konsolidace, jelikoz pravé konsolidované vykazy slouzily jako podklad pro analyzu
v dal$i Casti prace. A samoziejmé synergicky efekt a oblasti, ve kterych je mozné jej
dosdhnout. Nasledn¢ byly navrzeny vhodné ukazatele pro posouzeni dosazeni

synergického efektu.

Pro hodnoceni v oblasti provozni synergie, tedy posileni pfijml a sniZeni ndkladd, byly
navrzeny predevs$im ukazatele vynosnost vlastniho kapitalu, ziskové rozpéti a produkéni
sila. Pro hodnoceni existence synergického efektu ve finan¢ni oblasti byl navrzen

ukazatel véritelského rizika.

Druha, praktickd, ¢ast diplomové prace se tyka analyzy vybranych spole¢nosti. V této
¢asti byla vzdy predstavena konkrétni spolec¢nost, u které byl vymezen konsolidacni
celek. U této spolecnosti i u prislusného konsolidaéniho celku bylo provedeno
zhodnoceni soucasné¢ho stavu za posledni sledovany rok. Poté byly prezentovany
vysledky navrzenych ukazateldi jak za spole€nost, tak za konsolidacni celek. Vypocty
a zhodnoceni soucasného stavu byly provadény s vyuzitim dat z vetejné dostupnych
individualnich ucetnich vykazi matetské spolecnosti a konsolidovanych ucetnich

vykazi.

V posledni kapitole byly porovnadny hodnoty ukazateld kazdé matetské spolecnosti
s ukazateli ptislusného konsolida¢niho celku, na zdkladé ¢ehoz bylo odvozeno, zda bylo
u konkrétniho konsolida¢niho celku dosazeno synergického efektu. Ten byl sledovan
v provozni a finan¢ni oblasti. V zadvéru této Casti byly také porovnadny matetské

spolecnosti i1 konsolida¢ni celky.
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Konsolida¢ni celek DDM Group a.s. dosahuje synergického efektu v provozni oblasti,
kdy ukazatele konsolidacniho celku po vétSinu obdobi pievySuji hodnoty ukazatelti
matefské spoleCnosti. Ve finan¢ni oblasti nebylo u této spolecnosti synergického efektu

dosazeno.

U konsolidacniho celku LB Cemix, s.r.o. k synergickému efektu v provozni oblasti
nedochézi. Nedochazi zde tedy k Gsporam nakladu z rozsahu. Ukazatele konsolida¢niho
celku ptevysuji hodnoty matefské spolecnosti jen zfidka a v minimalni vysi. Spole¢nost

nedosahuje synergického efektu ani ve financni oblasti.

Dosazeni synergického efektu z provozni ¢innosti neni u konsolida¢niho celku Trigema,
a.s. jednoznac¢né. Vlozeny kapital konsolida¢niho celku dosahuje vys$siho zisku, nez
kolik pfinasi vlozeny kapital matefské spolecnosti. DosaZeni synergického efektu také
potvrzuje ukazatel produkcni sily. V ptipadé ziskového rozpéti vSak ukazatele
konsolida¢niho celku po celé obdobi nepievysSuji ukazatele matefské spolecnosti.

Synergického efektu v oblasti finan¢ni tspory neni dosazeno.

Synergického efektu z provozni ¢innosti u konsolida¢niho celku MEDIS Holding a.s.
dochazelo pouze do roku 2010. Poté hodnoty ukazateli konsolida¢niho celku klesly pod
hodnoty matetské spolecnosti. V oblasti finan¢ni Uspory neni u konsolida¢niho celku

synergického efektu dosaZeno.

U konsolida¢niho celku SaM silnice a mosty a.s. lze konstatovat, Ze nedosahuje
synergického efektu v provozni oblasti a nedochazi tedy k tisporam nakladt z rozsahu.
Po celé obdobi prevySuji hodnoty wukazateli matefské spolecnosti hodnoty
konsolida¢niho celku. Konsolida¢ni celek dosahuje vyssich hodnot pouze v jednom roce
sledovaného obdobi, rozdil je zde vSak nepatrny. Ve financni oblasti nebylo
synergického dosazeno. Ke sniZeni rizika a nakladii na kapitdl zde dochazi pouze

Vv zanedbatelné vysi.
Stanoveny cil prace byl splnén. U nékterych konsolidac¢nich celkii bylo synergického

efektu dosazeno, u jinych nebyl synergicky efekt pfili§ vyznamny, nebo jej nebylo

dosazeno vubec.
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(konsolidacni efekt)

obrat celkovych aktiv

Y . 0,94 0,78 0,76 0,80 0,74 0,77 0,80
(matefska spolecnost)

obrat celkovych aktiv

v 1,08 0,89 0,89 0,95 0,92 0,90 0,97
(konsolidacni celek)

véritelské riziko

o N 36,58% | 33,46% | 26,81%| 19,58% | 20,20% | 18,01%| 12,27%
(materska spolecnost)

véritelskeé riziko

v 37,84% | 36,23% | 30,30% | 23,97% | 24,82% | 23,85% | 17,75%
(konsolidacni celek)




MEDIS Holding a.s. 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014

E’%gi’:?:;;:’p'(oleénost) 13,09% | 8,26%| 9,92%| 20,39% | 30,16% | 26,12% | 20,84%

zgg:;:l‘i’;;;'?celek) 3555% | 26,58% | 26,13% | 18,21%| 12,30% | 10,75% | 8,78%

?:;I;(:::slzzzsppecflleénost) 10,51%| 7,290%| 8,79%| 18,12%| 23,53% | 13,80% | 19,45%

fl';krfs"oe“;oazi‘?tc'elek) 837%| 826%| 7,92%| 6,65%| 2,22%| 0,79%| 2,96%

okamzita likvidita 1690| 208| 276 532| 72| 639 453

(materska spolecnost)

?kkjgé'ltija:'ékr:’l,'iglaek) 030 o025 o055 o064 065 093] 1,09

fr:;ot'g':;g Zg‘;eénost) 11,63%| 8,46% | 10,53% | 19,51% | 27,24% | 15,65% | 22,59%
keni sil

(F’krg::o“?;;?efekt) 15,78% | 12,49% | 13,77%| 8,73%| 3,04%| 1,16%| 5,15%

obrat celkovych aktiv 111 116| 120| 108 116| 1,13| 1,16

(matefska spolecnost)

f@?ﬁ&ﬂﬁiﬁi@ﬁw 1,89 151 174 131 137 147 1,74

P———

z’fq';tz;skzrs';'oloeénost) 36,58% | 30,31% | 21,69%| 16,69% | 11,47% | 11,86% | 14,58%

Uellisliie kil 49,64% | 48,57% | 37,08% | 31,98% | 30,04% | 32,86% | 32,34%

(konsolidacni celek)




vynosnost VK

v, Y 10,01%| 20,63%| 6,21%| 6,23%| -7,92%| 2,78%| -1,35%
(materska spolecnost)

vynosnost VK

Sy, 2,74%| 13,45%| 5,54%| 8,99%(-12,56% | 0,56%
(konsolidacni celek)

ziskové rozpéti

o N 5,07%| 9,14%| 3,74%| 3,54%| -3,66%| 1,81%| -0,03%
(materska spolecnost)

ziskové rozpéti

v 2,88%| 6,83%| 3,49%| 4,25%| -6,01%| 0,56%
(konsolidacni celek)

okam?zita likvidita

. N 0,22 0,04 0,28 0,37 0,02 0,32 0,19
(materska spolecnost)

okamzita likvidita

46 0,05 0,26
(konsolidacni celek) 0,28 0,04 0,27 0 ! ’

produkéni sila

. Y 9,57% | 15,80%| 7,24%| 6,05%| -6,11%| 2,62%]| -0,05%
(materska spolecnost)

produkéni sila

18% | 11,319 289 % | -9,77% 0,84%
(konsolidacni efekt) Sl ik QAR gt ° °

obrat celkovych aktiv

Y . 1,89 1,73 1,94 1,71 1,67 1,45 1,80
(matefska spolecnost)

obrat celkovych aktiv

1,74 1,63 1,50
(konsolidacni celek) 1,80 1,66 1,80 ! ! ’

véritelské riziko

. N 42,28% | 45,11% | 21,99% | 28,92% | 29,95% | 32,94% | 36,33%
(materska spolecnost)

véritelskeé riziko

oy 41,80% | 46,43% | 27,98% | 28,23% | 31,82% | 36,09%
(konsolidacni celek)




vynosnost VK- 3579%| 13,25% | 22,57%| 17,06%| 9,16%| 5,60%| 7,70%
(materska spolecnost)

vynosnost VK

Sy, 27,45% | 17,57% | 24,46% | 20,42%| 8,00%| 6,58% | 19,92%
(konsolidacni celek)

ziskové rozpéti

o . 46,39% | 22,58% | 20,90% | 19,44%| 19,05% | 11,87% | 34,80%
(materska spolecnost)

ziskové rozpéti

v, 9,29% | 11,78% | 15,57% | 11,81%| 6,44%| 7,87%| 16,24%
(konsolidacni celek)

okam?zita likvidita

. N 0,05 0,32 0,88 0,17 0,48 1,15 1,22
(materska spolecnost)

okamzita likvidita

v, 0,19 0,36 0,79 0,96 0,37 0,72 1,55
(konsolidacni celek)

produkéni sila

. Y 15,12% | 4,12%| 3,60%| 2,62%| 2,25%| 1,16%| 3,47%
(materska spolecnost)

produkéni sila

v, 8,20% | 11,16% | 14,48% | 12,00%| 5,25%| 4,78%| 10,79%
(konsolidacni efekt)

obrat celkovych aktiv

Y ) 0,33 0,18 0,17 0,13 0,12 0,10 0,10
(matefska spolecnost)

obrat celkovych aktiv

v 0,88 0,95 0,93 1,02 0,82 0,61 0,66
(konsolidacni celek)

véritelské riziko

o . 38,17% | 17,54% | 21,14%| 15,10% | 24,62% | 32,81% | 38,43%
(materska spolecnost)

véritelskeé riziko

v 78,58% | 49,22% | 51,41% | 49,84% | 55,48% | 56,41% | 59,31%
(konsolidacni celek)




Piiloha 2: Obsah priloZeného CD

CD pfilozené k diplomové praci obsahuje individudlni a konsolidované Gcetni zavérky a

vyrocni zpravy jednotlivych spole¢nosti za obdobi 2008 — 2014.



