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Abstrakt

Diplomova prace se zabyva problematikou posuzovani synergickych efekti
u konsolidované¢ho subjektu. Na zakladé teoretickych podkladii je vymezen konsolidacni
celek a jsou navrzeny ukazatele vhodné pro analyzu dosazeni synergického efektu.
Synergické efekty jsou sledovany v porovnani konsolidacniho celku a matefské spolecnosti
v nékolika zvolenych oblastech. Dle analyzy navrzenych ukazateli je zhodnoceno, zda

konsolida¢ni celek dosahl synergického efektu.

Abstract

The thesis focuses on the methods of assessment of synergies established in a consolidated
entity. The text includes a definition of a consolidated unit based on theoretical grounds and
a draft set of indicators suitable for the analysis of the achievement of synergies. Synergies
are monitored through a comparison between the consolidated unit and the mother company
made in several selected areas. Results of the analysis of the draft indicators are assessed to

determine whether synergies were achieved.

Kli¢ova slova

akvizice, dcefina spolecnost, finan¢ni ukazatele, fuze, koncern, konsolida¢ni celek,
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ukazatele, synergicky efekt, trzni podil
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UVvOoD

Se stale se rozvijejici ekonomikou roste i vyznam procesu spojovani podnikd.
Spojovanim podnikl se rozumi fze a akvizice. Fuze je pak definovana jako slouceni ¢i
splynuti dvou ¢i vice podnikli a akvizice jako koupé podniku, nebo jeho casti.
Vysledkem spojovani podniki je koncern. Cely tento proces spojovani piedstavuje
vyznamny nastroj zajist'ujici rust podniku. Motivem spojovani podnikt je samoziejmé
dosazeni ekonomického zisku a ne jen to. Jednim z hlavnich motivii je dosazeni
synergického efektu. Jeho podstatou je ,,spoluplisobeni®, které ma za nasledek dosazeni
vys$§i hodnoty u spojeného podniku, nez by byl soucet individudlnich hodnot podnikii.
Nejlépe je tento efekt popsdn rovnici 2 + 2 = 5. Dosazeni synergického efektu
u spojovani podnikl vSak neni automatické. Na cely proces plsobi fada jevd, je jim
napiiklad stav narodni ekonomiky, vyvoj trhu a Vv neposledni fadé také specifika

odvétvi, ve kterém se spojované podniky nachazeji.

Diplomova prace se zabyva problematikou dosazeni synergickych efektt
u konsolidované¢ho subjektu. Synergické efekty jsou analyzovany prostifednictvim
navrzenych finan¢nich ukazateld a to v porovnani konsolida¢niho celku a matetské

spole¢nosti.

Prvni ¢ast diplomové prace obsahuje teoretické podklady pro analytickou cast. Nejprve
jsou charakterizovany klicové pojmy, jako je koncern, fize a akvizice a pifedevsim pak
motivu - synergickému efektu. Je kladen diraz na vymezeni oblasti pisobnosti efektu,
ve kterych je pak dosazeni synergie analyzovano. S tim urcitym zplisobem souvisi
1 dalsi definované pojmy z oblasti cash managementu, jejichz pouzitim mohou spojené
podniky dosédhnout zadanych tspor. Jde piedevsim o cash pooling. Nasleduje teoretické
vymezeni zakladnich principi konsolidované ucetni zavérky, kterou spojené podniky
sestavuji a ze které bude vychazet analytickd Cast prace. V zavéru teoretické €asti jsou
navrzeny vhodné finan¢ni ukazatele pro sledovani dosaZzeni synergickych efekt
u konsolidujiciho subjektu. Ukazatele jsou soustied’ovany do oblasti plsobnosti
synergického efektu, tak aby bylo néasledné mozné vyhodnotit dosazeni synergie

V téchto oblastech.
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Druha cast diplomové prace je analytickou ¢asti, zabyvajici se analyzou konsolidujiciho
celku a mateiské spole¢nosti a predevsim pak dosazenim onoho synergického efektu.
Vybranym subjektem je dopravni spolecnost ICOM transport, a.s. Na zaklad¢
teoretickych podkladii je vymezen konsolida¢ni celek a jsou aplikovany navrzené
metody posuzovani synergickych efektl. Samotné dosazeni synergického efektu je
posuzovano prostiednictvim porovnani vysledkli finan¢nich ukazatelii konsolida¢niho
celku svysledky matetské spoleCnosti. Analytickd ¢ast obsahuje i vyhodnoceni
vysledki finan¢nich ukazatell jak pro konsolida¢ni celek, tak pro mateiskou spole¢nost
a jejich srovnani s priméry v odvétvi. Zavér pak patii zhodnoceni dosazeni
synergickych efektli a pfipadnému vysvétleni diivoda pro jeho nenaplnéni. Hodnoceni
je provedeno ve tfech oblastech, konkrétné jde o zvySeni piijmt a usporu nékladi,

snizeni rizika a finan¢ni usporu a trzni podil.

Zdrojem hodnot pro vypocet ukazateli je konsolidovana tcetni zavérka a individualni

ucetni zavérka matetské spolecnosti.

11



CIiL PRACE

Cilem diplomové prace je na zaklad¢ analyzy konsolidovanych ucetnich vykazl
a individudlnich ucetnich vykazii zvoleného konsolidujiciho subjektu zhodnotit, zda

doslo po akvizici podniki k synergickym efektiim.
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TEORETICKA CAST

Teoreticka Cast diplomové prace je rozdélena do tii ¢asti. Prvni ¢éast je vénovana
spojovani podnikti. Zde jsou charakterizovany pojmy, jako je koncern, fuze a akvizice.
Nasleduje vysvétleni motivi fazi a akvizic, kde je pozornost vénovana piedevSim
managementu, které spojené podniky vyuzivaji, konkrétn¢ cash pooling a netting.
Druha ¢ast obsahuje seznameni s konsolidovanou ucetni zavérkou, kterou maji tyto
spojené podniky povinnost zpracovavat a ze které bude také vychazet prakticka ¢ast
prace. Dojde k vymezeni zéakladnich principti a metod konsolidace. V posledni ¢asti
teorie budou v ramci kapitoly hodnoceni synergického efektu navrzeny takové finan¢ni
ukazatele, diky kterym je mozno sledovat dosazeni synergickych efekti u
konsolidujiciho celku. Samotné dosaZeni synergického efektu bude posuzovano diky
porovnani vysledkii finanénich ukazatell konsolidujiciho celku s vysledky samotné

matetské spolecnosti.

1 Spojovani podniku

K samotnému posuzovani synergickych efekti u konsolidujiciho podniku je tfeba
nejdiive vymezit dilezité pojmy spojené se spojovanim podnikli. Vysledkem spojovéani
podnikl je koncern, coz je uskupeni vytvofeno z osob fidicich a fizenych. Spojeni
podnikti do nového organizacniho celku nastava prostfednictvim fize nebo akvizice.
Vysledkem jsou velké podniky, ve kterych doslo ke zméné vlastnické struktury. Jejich

vyhodou je predeviim jejich kapitalova sila. * 2

Predmétem fuze a akvizice je ndkup a prodej spolecnosti. Jinak feeno jde o trh, kde
komoditou jdou dané podniky. Pokud jedna spole¢nost nakupuje druhou (investuje),
mél by tento nakup pozitivn€ piispét k bohatstvi akcionait a k ristu akcionarské

hodnoty. *

LSYNEK, M. Manazerskd ekonomika, s. 374.
2 MAREK, P. Studijni priivodce financemi podniku, s. 571.
¥ KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 643.
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Pro sdruzovani podnikti se pouziva anglicka zkratka M&A (Mergers & Acquisitions).
Merger vysvétluje fuzi jako slouceni ¢i splynuti a Acquisition je akvizice vysvétlena
jako nabyti ¢i ziskdni. K M&A dochazi, pokud dva nebo vice podnikli spoji svoje
&innosti.

V Ceské republice spojovani a piemény spoleénosti upravuje zakon o preménach

obchodnich spole¢nosti a druZstev. Piemé&nou spolecnosti se zde rozumi: °
e fiize nebo rozdéleni,
e pievod jméni na spolecnika,
e zména pravni formy spolec¢nosti,
e preshranicni premisténi sidla.

Nutno podotknout, Ze Ceské pravo nedefinuje pojem akvizice, jedna se vSak o velmi
pouzivany termin jak u nds, tak v zahranic¢i. Akvizice bude proto uvazovana jako dalsi

z forem spojovani podnikd.

1.1 Koncern

Dle definice zdkona o obchodnich korporacich jsou za koncernové podniky povazovany
ty, kde jedna nebo vice osob jsou podrobeny jednotnému fizeni (fizena osoba) jinou

osobou nebo osobami (¥idici osoba). Tyto osoby pak tvoii koncern. °

Za tidici osobu je povazovana osoba, jejimuZ jednotnému fizeni jsou podrobeny fizené
osoby. Tato fidici osoba je zaroven ovladajici osobou. Ovladajici osoba v koncernu
uplatiuje pfimo nebo nepiimo (prostfednictvim jinych osob) rozhodujici vliv na fizeni
ovladané osoby (fizené osoby). V piipadé, ze se jedna u téchto osob o obchodni
korporace, ovladajici osobou je matefska spole¢nost a ovladanou osobou je dcefina
spolecnost. VétSinou se jedna o rtizn€ propojené vztahy mezi nékolika takovymi

podniky. ’

* COYLE, B. Mergers and acquisition, s. 2 - 10.

> Zéakon &. 125/2008 Sb., o pieménach obchodnich spole¢nosti a druzstev, § 3.
® Zakon ¢&. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 79.

" tamtéz, § 74.
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Mezi tidici a fizenou osobou mtize byt uzaviena i zvlastni ovladaci smlouva, na zaklade

které vznikne zévazek ftizené osoby se podrobit jednotnému fizeni od osoby fidici.

Vztah obou téchto osob tedy vznikd bud’ ze zdkona, nebo na zékladé¢ ovladaci

smlouvy.

Cilem jednotlivych podniktl je maximalizace trzni hodnoty a cile koncernu se od této

myslenky odviji. Cilem koncernu je maximdlni trzni hodnota mateiské a dcefinych

podnikd, ale nejedna se pouze o soucet téchto hodnot. Je zde navic ocekavan synergicky

efekt’, ktery vznikne spojenim jednotlivych spole¢nosti dohromady. Jedna se tedy

Ve ’ 1
0 uréitou hodnotu navic.

0

Koncern miiZzeme rozlisit dle funkce matefské spolecnosti na: **

spravni - mateiska spolecnost zde plni roli pouze spravce portfolia, nefidi
dcefiné spolecnosti pifimo, ale pouze dle vysledkt jejich hospodateni, kdy
nasledné rozhoduje o prodeji jejich podilt,

finan¢ni - zde matefska spolecnost zajist'uje finan¢ni zdroje pro vSechny Cleny
koncernu, vétsinou i pofizuje stroje ¢i budovy a pronajima je svym dcefinym
spole¢nostem,

strategicky - u tohoto druhu se matka zaméfuje predevSim na dlouhodobé

strategické fizeni koncernu,

centralisticky - je charakteristicky snahou matetské spolecnosti fidit centralné

veskeré ¢innosti dcefinych spolecnosti.

Dle literatury lze koncern rozdélit i podle struktury: 12

pyramidalni - zde plati podfizenost jednotlivych dcefinych spolecnosti k nejblize
nadiizené spolecnosti, matetska spole¢nost nefidi své vnucky (dcefina
spolecnost dcefiné spolecnosti) piimo, ale prostiednictvim svych vlastnich

dcefinych spolecnosti,

8 MAREK, P. Studijni pritvodce financemi podniku, s. 572.

% viz kapitola 1.4.1 Synergicky efekt
Y MAREK, P. Studijni priivodce financemi podniku, s. 574.

1 tamtéz, s. 574.

12 tamtéz, s. 575.
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e radidlni - zde naopak plati podiizenost vSech ¢leni koncerni vii¢i mateiské

spolecnosti, vnucka je pfimo fizena mateiskou spole¢nosti dle ovladaci smlouvy,

e cyklicky - u tohoto koncernu nelze jednoznacné stanovit matetfskou spolecnost,
protoze kazdy ¢len ma jako vyznamného spole¢nika minimalné jednoho jiné¢ho

¢lena téhoz koncernu.

Za nejpouzivangj$i je povazovan pyramidalni koncern, ktery Ize kombinovat
s radialnim. Cyklicky typ koncernu je dokonce v nasem pravu zakézan pro akciové

S . “ , 13
spolecnosti a spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

1.2 Fuze

Fuzi Ize definovat jako sdruzeni podniki, kde bud’ vSechny podniky zanikaji a vznika

novy podnik, nebo jeden z podniki existuje dale a ostatni do n&j vplynou. ™

K fuzi tedy muze dojit slou¢enim nebo splynutim. Pti slou¢eni (merger) zanika
slucovana spolecnosti (piipadné spolecnosti) bez likvidace a soucasné prechazi veskery
majetek na spolec¢nost, se kterou byla slou¢ena. Nevznikd zde zadny novy subjekt, ale

pravnim nastupcem je jiz existujici spole¢nost. = 10

Fazi sloucenim soucasné definuje zdkon o pifeménach obchodnich spole¢nosti

a druzstev:

»Fuzi sloucenim dochazi k zaniku spolecnosti nebo druzstva nebo vice spolecnosti nebo
druzstev a prechodu jméni zanikajici spolecnosti nebo druzstva na ndstupnickou
spolecnost nebo druzstvo, nastupnickd spolecnost nebo druzstvo vstupuje do pravniho
postaveni zanikajici spolecnosti nebo druzstva, nestanovi-li zvlastni zdkon néco

* e r (13 17
Jjiného.

B MAREK, P. Studijni privodce financemi podniku, s. 575.

14 SYNEK, M. Manazerské ekonomika, s. 377.

> KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 650.

® GAUGHAN, P. A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, s. 12.

17 7akon &. 125/2008 Sb., o pieménach obchodnich spole&nosti a druZstev, § 61.
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A\
B/A

Obrazek 1 Fuze slou¢enim (Zdroj: vlastni zpracovani dle 18)

V piipad¢ splynuti (consolidation) dochazi ke spojeni obchodnich spolecnosti, pii
kterém dané spolecnosti zanikaji a vznikd nova spole¢nost. Dojde tak k zaniku dvou
nebo vice spolecnosti a jejich majetek prechdzi na nové zalozenou spolecnost. U obou

v e NIV . NP g e 192
piipadii se m&ni majetkova struktura pokragujici spole¢nosti. ** %

Zakon o preménach obchodnich korporaci a druzstev definuje fuzi splynutim

nasledovné:

., Fuzi splynutim dochazi k zaniku dvou nebo vice spolecnosti nebo druzstev a prechodu
Jjejich jméni na splynutim vzniklou nastupnickou spolecnost nebo druzstvo, ndstupnicka
spolecnost nebo druzstvo vstupuje do pravniho postaveni zanikajicich spolecnosti nebo

. e ares s v 21
druzstev, nestanovi-li zvlastni zakon néco jiného. “

A
C
B

\/

Obrizek 2 Fiize splynutim (Zdroj: vlastni zpracovani dle %)

Fuze mize mit dle literatury nasledujici podobu: 2

8 MAREK, P. Studijni privodce financemi podniku, s. 561.

Y KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 650.

% GAUGHAN, P. A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, s. 12.
21 74kon &. 125/2008 Sb., o pieménach obchodnich spole¢nosti a druzstev, § 62.
22 MAREK, P. Studijni priivodce financemi podniku, s. 561.
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e horizontalni - jde o fuzi podniku, které produkuji stejné vyrobky a sluzby, nebo
ty, které si konkuruji. Maze jit naptiklad o vyrobce automobilt. V piipadé, ze
horizontalni spojeni zplsobi zvySeni trzni sily vzniklého podniku, které ma
protisoutézni G¢inky fuze, dochazi k poruseni antimonopolnich pravidel, vlady

jsou zde ale vétSinou liberalnt, 2

e vertikdlni - pokud jeden podnik je dodavatelem vyrobku ¢i sluzeb pro druhy
podnik. Jde o integraci vzad, pokud se podnik rozsifuje smérem ke zdrojim
surovin (huté a doly). Nebo o integraci vpied, pokud se rozsifuje ke kone¢nému

spotiebiteli (stavebni firma se sdruzuje s vyrobou stavebnich hmot),

e konglomeratni - Vv pfipadé, ze jde o spolecnosti ze zcela jiného odvétvi, které
nejsou ve vztahu kupujici-prodavajici a nejsou ani konkurenty. Zajimavym
ptikladem muze byt fuze tabdkové spolecnosti Philip Morris a potravinatrskych
spole¢nosti jako Foods ¢i Kraft, 2

e kongenericka - pokud jde o spole¢nosti z podobného odvétvi. Piikladem mize

byt flize vyrobce pocitact s vyrobcem softwaru. 26

1.3 Akvizice

Ptestoze se termin akvizice pfimo v naSi ani evropské Upravé nevyskytuje, je Casto
pouzivan. Dle literatury Ize akvizici definovat jako prevzeti podnikli na zakladé koupé

a prodeje. Jedna se o nabyti ur¢itého majetku, prava & zavazku. 2’
Spolecnost uchéazejici se o akvizici jedna piimo s piedstavenstvim cilové spole¢nosti
o pievzeti a to bud’ za podpory spravniho organu (ptatelska akvizice) nebo bez jeho

podpory (neptatelska akvizice). 28

% SYNEK, M. Manazerska ekonomika, s. 378.

# GAUGHAN, P. A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, s. 13.
2 tamtéz, s. 13.

% KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 648.

2T SYNEK, M. Manazerské ekonomika, s. 377.

% NANCY HUBBARD. Acquisition strategy and implementatio. s. 6 - 7.
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Obrazek 3 Akvizice - pievzeti (Zdroj: vlastni zpracovani dle *°)

Akvizice je dale definovana v téchto souvislostech:
Majetkova akvizice

Akvizice pii slouceni spolecnosti, kde jedna spole¢nost nabyva majetek, prava, zavazky

a povinnosti jinych spole¢nosti. *°

Jedna se o pfimy nakup a prodej (ne na kapitalovém trhu) na zaklad¢é pisemné smlouvy,
kdy dojde ke skute¢nému hmotnému spojeni podnikl, ale po pravni strance se jejich
postaveni nezméni. Oba si zachovaji pravni subjektivitu a zméni se jen jejich bilan¢ni
struktura. Kupni cena je stanovena trhem. Z pohledu dani dojde u kupujiciho pouze ke
zméné formy majetku. Koupeny majetek a ptevzaté zavazky budou datoveé G€inné az

Me o vro gy v o ’ o 31
pii uzivani a to v podob¢ nakladii a vynosi. 3

Kapitalova akvizice

Akvizice kapitadlového podilu v jiné spolecnosti, pokud nabytim podilu ziska jedna
spolecnost kontrolni podil (rozhodujici nebo podstatny vliv) Vv jiné spole€nosti, ¢imZ se

SRV . . < “r 2
pak akvizitér stava Fidici osobou a ziskana spole¢nost fizenou osobou. >

Podstatou je koupé akcii, vlastnickych podili nebo ucasti pravé za ucelem pievzeti
kontroly jedné spolecnosti nad druhou. Vznikne tak kapitdlové propojend ekonomicka
skupina. Pravni subjektivita jednotlivych spolecnosti se nemeni, ale je propojena jejich
obchodni, finan¢ni, technickd, vyrobni a mocenska politika, sledujici spolecné cile

a spolecny prospéch skupiny.

? SYNEK, M. Manazerska ekonomika, s. 375.

% MAREK, P. Studijni priivodce financemi podniku, s. 562.

31 SEDLACEK, J. Ucetnictvi premén obchodnich korporaci, s. 57 - 59.
%2 MAREK, P. Studijni priivodce financemi podniku, s. 562.
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Uhrada ziskanych akcii, podilti nebo tgasti mize byt uskuteénéna penézi, cennymi
papiry, nepenézitym vkladem nebo vlastnimi akciemi nebo podily. U nepenézitého
vkladu jde o ziskani akcii a podili z emise pii upisovani zakladniho kapitalu (nejde

o nékup na sekundarnim trhu). 3
Akvizice jako prodej podniku

Prodej vede ke spojeni spolecnosti, pokud kupujici provozoval jiz n¢jaky podnik pied
timto nakupem. Prodavajici spole¢nost po prodeji nezanikd. Miize zvolit nové

podnikani, nebo likvidaci. **

ZadluZeny vykup

vvvvvv

vykupem (LBO - Leveraged-Buy-Out). Zadluzeny vykup je urcitou formou privatizace
podniku. Nakupni cena je z velké casti financovana dluhem. Po pievzeti se akcie
pfestanou prodavat na volném trhu. Tuto formu akvizice uplatituji spolecnosti s velkymi

ptebytky hotovosti a malymi investi¢nimi ptilezitostmi. %

Vétsinou je LBO uskutecnéno tak, Ze je zalozena specialni firma ptimo k této transakei,
ta cilovou firmu koupi a zfuzuje s ni. Po koupi okamzité nastava restrukturalizace firmy,
protoze musi vytvaiet dostate¢nou hotovost, aby mohla kryt uroky a jistinu, kterou plati
pouze z ¢istého zisku. Proto musi prodat vSechna nevydélecna aktiva a soustfedit se na
to, jak generovat cash flow. Cilem je maximalni zefektivnéni hospodafeni spolecnosti,

splaceni dluhu a spole¢nost prodat. %

Mezi vyhody této metody patii motivace manazerd, rist trzni hodnoty ¢i rozdéleni ziskl
mezi vlastniky. Naopak odptrci tohoto typu uvadi jako nevyhody vyhodnost tohoto
pievzeti predevSim pro investi¢ni banky a pravniky, kteti do procesu vstupuji. Samotné

firmé zGstava dluh, ktery nuti k prodeji aktiv. *

3 SEDLACEK, J. Ucetnictvi premén obchodnich korporaci, s. 49 - 55.

% MAREK, P. Studijni priivodce financemi podniku, s. 562.

® SYNEK, M. Manazerské ekonomika, s. 379.

% KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 660.

¥ SVOBODOVA, 1. Hodnoceni iispésnosti fiizi a akvizic v Ceské republice, s. 31.
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ManazZersky vykup
Manazersky vykup (MBO - Management-Buy-Out) je jednou verzi LBO a to pokud je
zadluzeny vykup proveden souc¢asnym managementem podniku. Management podniku

zde vystupuje jako kupujici. Byva také nazyvan jako fizeny vykup. *

V piipadé MBO je vlastnikem pouze management spole¢nosti. Vyhodou MBO oproti
LBO muze byt predpoklad lepsiho pfistupu k informacim o potencidlni ziskovosti
spolecnosti. Avsak pokud se management snazi prodat ¢ast spolecnosti z diivodu Spatné
vykonnosti, mize byt tento diivod ptipsan praveé Spatnému managementu. MBO opousti
spole€nost stale v rukach stejného tizeni, zatimco LBO miiZze zavést nové fizeni, coz

o v , . . o , , - . 39
muze vést k implementaci zmén a nasledné ziskovosti.

Od MBO je jesté dale odvozena forma MBI - Management-Buy-In. Zde neni zadluzeny

vykup proveden soucasnym managementem podniku, ale vlastnikem se stdva externi

vvvvvv

v v 1w c v ’ I v 7 v - 40
ptesvédceni, Zze MBI tym ma dostatecné zkusenosti.

1.4 Motivy fuzi a akvizic

Hlavnim davodem pro fize a akvizice by mélo byt dosaZeni ekonomického zisku. Toho
je pii fuzich a akvizicich dosazeno pouze pokud po spojeni maji dva podniky vyssi
hodnotu dohromady, nez kdyby fungovaly samostatné. Pokud si tento ptipad vysvétlime
na rovnici, kde hodnotu podniku A budeme uvazovat jako PV (Present Value),
hodnotu podniku B jako PVg a hodnotu spojeného podniku AB jako PV ag, ekonomicky

zisk ze spojeni vznikne, pokud:

(PV,y + PVg) < PVyp.4t

Spojeni podnikii s sebou nese i ur¢ité naklady na fuzi/akvizici, které nasledné

zhodnotime ve vypoctu celkového zisku z fuze/akvizice:

Celkovy zisk = PV,g — (PV, + PVg) — naklady.*?

B SYNEK, M. Manazerské ekonomika, s. 379.

% GAUGHAN, P. A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, s. 297.

“0 Business knowledge for IT in private equity: a complete handbook for IT Professional, s. 64.
* KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 644.
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Zminéné ndklady lze vyjadiit jako rozdil mezi cenou, kterd je zaplacena za kupovany

podnik (Pg) a jeho skute¢nou hodnotou (PV3g). Zisk Ize pak vyjadfit jako:
Zisk = PV, — (PV, + PVy) — (Pg — PVj).43

Tyto naklady na transakci jsou nékladem podniku A a zdroven predstavuji zisk
akcionai kupovaného podniku B. Pfi fuzich a akvizicich je také dilezité sledovat, jak
hodnoti iimysl spolecnosti investofi, protoze pokud by ceny akcii v zdvéru poklesly,

v . e . - o 44
nepovazovali by ji investofi za pfinosnou.

Pokud vysledkem flze ¢i akvizice je vys$si hodnota spojeného podniku, nez soucet jejich
hodnot pii oddéleném fungovani, lze hovotit o nejvyznamnéj$im motivu fizi a akvizic,
0 synergickém efektu. Ne vzdy ale musi vést spojeni podniki ke kladné hodnoté. Kdyz
flze nepiinese navic zadné vynosy, uspory ndkladii nebo naptiklad danové vyhody,
mohou naklady na fuzi prevysit kladné efekty ze spojeni a hodnota synergického efektu

, 4
bude zaporna. *°

141 Synergicky efekt

Synergicky efekt byva povazovan za nejvyznamngj$i motiv fuzi a akvizici. Slovo
synergie znamena spolupiisobenti, které nastava v dusledku spojeni podniki dohromady,
kde lze vyuZivat majetek a zdroje dosud samostatnych podnikd koordinované za
stejnym Gcelem. *°

Nejcasteji je synergicky motiv vyjadiovan rovnici 2 + 2 = 5, pfipadn€¢ 1 + 1 = 3. Obé
tyto uvahy vychazeji ztoho, Ze spojeny podnik mé& hodnotu vyssi, nez byl soucet
individualnich hodnot podnik. Samoziejmé efekt plati i v ptipadé spojeni vétsiho

mnozstvi podniki. %’

Efekt synergie neni vyuzivany pouze v oblasti ekonomiky, ale naptiklad 1 v medicing,

chemii, sportu, uméni a u dalSich oblasti, kde je vyzadovana tymova prace, ¢i spojeni

* KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 644.

* tamtéz, s. 644.

* tamtéz, s. 645.

*® MAREK, P. Studijni privvodce financemi podniku, s. 563.
® tamtéz, s. 563.

*" KISLINGEROVA, Eva. Manazerské finance, s. 645.
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prvku. Technicky jde o to, ze podniky jako celek jsou cenngjsi a maji vyssi hodnotu,
nez soucet jejich ¢asti. Z hlediska ekonomického je to schopnost podnikl jako celku
vice ovlivnit schopnosti konkurence, otevieni moznosti vstoupit na nové trhy, které

dosud nebyly pro jednotlivé podniky dostupné. 48

Pokud neni dosazeno synergického efektu, jde o selhani fuze/akvizice. Existuje také
takzvana reverzni synergie, neboli obracena synergie, vyjadiena rovnici 2 - 1 = 2.
To vysvétluje pripad, kdy podnik proda néjakou svoji cast, ale hodnota podniku se

nezméni. *

Synergie ma dle zahrani¢ni literatury dva hlavni typy:

e Provozni synergie >0

Tento typ synergie se vyskytuje ve dvou hlavnich formach a to zvySeni vynosi (pfijmi)
a uspora nakladd. Provozni synergie byva specificka pro vertikalni a horizontalni fuze.

ZvySeni prijmi miZze byt dosazeno znovych pftilezitosti, vzniklych diky fuzi.
Napiiklad pomoci vzdjemného marketingového sdileni produkti v rdmci spojenych
podnikti, kdy diky SirSi produktové tadé muze kazda spolecnost prodat vice. Jde
o takzvany cross-marketing, jehoz potencial je ve zvySeni piijmi vSech partnert z fuze.
Samoziejmé& dojde i ke zvétSeni podilu na trhu, coz vede k vy$$i marzi a zvySeni

provoznich vynost.

Uspory nakladi byva dosazeno diky tsporam z rozsahu, kde jednotkové naklady
klesaji s rastem velikosti nebo rozsahu vyroby. Déle také diky usporam ze struktury,
které spocivaji ve schopnosti vyuzit jednu sadu vstupd k Siroké Skale nabizenych
produktli a sluzeb. Napiiklad pii fuzi bankovnich instituci miiZze sdileni pocitatového
systému vést ke zpracovani Sirsi Skale ptjcek.

Kromé¢ toho fuze podnikl zpusobi i1 vyssi riist na novych nebo stavajicich trzich a to
v disledku vyuzity silnych stranek ke zvySeni prodeje vyrobkl vsSech fuzujicich

podniki. **

* KAMAL GHOSH RAY. Mergers and acquisitions: strategy, valuation and integration, s. 310.
* tamtéz, s. 311.

% GAUGHAN, P. A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, s. 125 - 129.

> DAMODARAN, A. The Value of Synergy, s. 4.
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e Finanéni synergie >

Finan¢ni synergie spoc¢iva v pfedpokladu nizsich nakladt na kapital a nizsiho rizika.

Niz8§i naklady na Kkapital, v dasledku spojeni dvou ¢i vice podnikll piedstavuji
predevSim niz8i nékladové uroky na cizi kapital. Néklady na cizi kapital jsou nizsi,
podniky. Dale také dojde k rozpusténi fixnich nakladu (pravni poplatky, naklady na tisk,
registracni naklady) mezi vice podnikl. Predpokladd se, ze fuze snizuje kolisavost
penéznich tokl, ¢imz véfitelé povazuji firmu za méné rizikovou. Tak vznika lepsi

pfistup na financni trhy a pravdépodobnost nizSich nakladl na ziskéni kapitald.

Dosavadni rozdé€leni a definovani synergie ptehledné zobrazuje nasledujici obrazek.

SYNERGIE
Provozni svnergie Finanéni synergie
Zvvieni pfjmi Uspora nakladd Snizeni nakladid
na kamnital
Cross-marketing Uspory .
7 rozsahu a Nizsi rizikovost
strulctury

Obrazek 4 Rozdéleni synergie (Zdroj: vlastni zpracovani dle *°)

Posuzovani synergického efektu komentuje 1 domaci literatura, kterd doporucuje

sledovat tfi sméry:
Piirastky vynosu
Ty vznikaji predev§im diky lepSimu postaveni podniku na trhu, spolecnému prodeji
produktti, spole¢né prodejni a distribucni siti ¢i reklamé. Jde v podstaté o jiz zminény
provozni synergicky efekt. Je zde na misté zminit zdkon o ochran¢ hospodatské soutéze,

dle kterého jedna Utad pro ochranu hospodaiské soutéze. Utad nepovoli spojeni

2 GAUGHAN, P. A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, s. 133 - 135.
¥ DAMODARAN, A. The Value of Synergy, s. 32.
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podniki, které by mélo za nasledek podstatné naruSeni hospodaiské soutéze na trhu,
napiiklad ze by diky spojeni vzniklo dominantni postaveni spojujicich se soutéziteli.
Podminkou nenaruSeni hospodaiské soutéze je, aby podil spojujicich soutézitela

nepresahl 25 %. >4 *°
SniZeni nakladu

Snizeni nékladl je dosazeno hlavné pomoci Uspor z rozsahu u fixnich nakladt, dale
diky spolecnym nakupiim a naslednym mnozstevnim slevam, ¢i vyuziti zkuSenosti pii
vyrobé ke snizeni zmetkovych kusi. Opét lze tento smér zafadit do zminéného

provozniho synergického efektu. %
Danové uspory

Danové uspory vzdy zaleZzi na danové soustavé konkrétniho statu. Obecné spocivaji
pfedevsim ve vyuziti daftovych ztrat jednoho ¢i vice podnikil jinym podnikem. Ztrata je
pak danovou usporou pro ziskovy podnik. Dal§i formou danové Uspory mize byt
precenéni odepisovaného majetku. V piipadé ndkupu podniku jako celku muze byt
uplatnén ocenovaci rozdil k nabytému majetku, coz je Gi€etni zapis, ktery uvadi hodnotu
podniku (goodwill) spolu srozdilem mezi celkovou piecenénou hodnotou majetku
a pivodni Gietni hodnotou. Ocetiovaci rozdil je v Ceské republice mozné odepisovat a

predstavuje tak zdroj danové Gspory z odpist. >

Obecné tedy Ize synergicky efekt zkoumat v nasledujicich oblastech: *®
e Uspory z rozsahu, Uspory ze struktury
e finan¢ni Uspory - moZnost Cerpani levngSich cizich zdroji a to ve vétSich
objemech, pokles transakénich nakladu,

e diferencni vykonnost - vykonngj$i management jedné spolecnosti je schopen

zvysit produktivitu,

* MAREK, P. Studijni privodce financemi podniku, S. 565.

> 7akon &. 143/2001 Sb., o ochran& hospodaiské soutéze, § 17.

® MARIK, M. Metody oceriovini podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy, s. 388.
*" tamtéz, s. 388 - 389.

*® KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 645 - 646.
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e v¢tsi podil na trhu - zvySeni trzni sily,
e koncentrace znalosti.

Zminéné efekty synergie budou dale specifikovany v kapitole hodnoceni synergického
efektu, kde budou pro sledovani vybranych efektt ptifazeny odpovidajici financni
ukazatele, prostfednictvim kterych bude nasledné sledovano dosazeni synergickych

efektd mezi matefskou spole¢nosti a konsolidovanym celkem.

14.2 Ostatni motivy
Kromé synergického efektu existuji i dalsi motivy fazi a akvizic.
Rychlejsi rist

Pro podnik, ktery se snazi rozSifovat pusobnost, je fuze/akvizice dobra prilezitost.
Interni rtst podniku totiz byva pomaly a konkurence muize reagovat rychleji. Motivem
fuze miize byt napiiklad spojeni se spolecnosti, kterd ma urcité potrebné prostiedky,

nebo plisobi v jiné geografické oblasti. >
Investi¢ni motiv

Motivem pro fizi Casto byva i potfeba n¢jakym zplisobem vyuzit prebytecné penézni
prostfedky. Pokud podnik nemé Zadné jiné investicni potieby, predstavuje ndkup jiného

podniku investici s vysokou &istou sougasnou hodnotou. ®
Diverzifikace

Piikladem tohoto motivu je ndkup podniku zjiného oboru podnikani, ktery mize
stabilizovat celkové trzby. Jinak feCeno pokles trzeb jednoho oboru miiZze byt vyrovnan
narGistem trzeb v jiném oboru. Dale diverzifikace rizika pfedpoklada stabilizovani
penéznich tokll a sniZeni nebezpeci bankrotu. Efekt diverzifikace byva ale velmi slabym
motivem fuze, protoze napiiklad akcionafi mohou riziko diverzifikovat sami nakupem

riznych akeii. ®

% GAUGHAN, P. A. Mergers, acquisitions, and corporate restructurings, s. 117 - 119.
% MAREK, P. Studijni priivodce financemi podniku, s. 565.
81 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 647.
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Osobni motivy manaZeri

Platy manazeri mohou byt spojeny s velikosti podniku, coz miize byt dostatecnym
motivem pro fuzi. Spojeni miize byt i obranou manazerti proti nepratelskému

pievzeti. 62
Motiv likvida¢ni hodnoty

Akvizice ur€itého podniku miize byt zptisobena i tim, ze likvida¢ni hodnota podniku je

vys$§i nez jeho vynosova hodnota. 63

1.5 Cash pooling

Cash pooling je jednou ztechnik cash managementu, vyuzivanou pravé v ramci
koncernu. Jednéd se o automatizovany komplexni systém, ktery umoznuje zefektivnit
fizeni hotovosti a pfinést urcity dodate¢ny efekt z centralizovaného fizeni hotovosti.
Jde o soustfed’ovani penéznich prostiedkil na centralizovaném uctu, coz je vyhodné pro
spojené podniky, které diky cash poolingu mohou sniZzovat ndklady a poplatky za
bankovni sluzby. Jednoduse feceno cash pooling v ramci koncernu funguje tak, ze

jednotlivé podniky davaji své uéty do spole¢ného poolu.

Typicky pool je slozen zhlavniho G¢tu a podtizenych ucti pro podniky v ramci
koncernu. Podle druhu cash poolingu je hlavni ucet bud skute¢ny, nebo fiktivni.
Podtizené ucty jsou vzdy skutecnymi bankovni Gty pouzivanymi pro transakce. Hlavni
ucet je tvoren souCtem zustatkil na podfizenych uctech, promitnou se na ném tedy

o , 65
veskeré koncernové transakce.

Dle literatury existuji dva zékladni druhy cash poolingu a to redlny a fiktivni.

%2 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 647.

% tamtéz, s. 647.

% REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku, s. 140 - 141.

% PETRI MANTYSAARI. The law of corporate finance general principles and EU law, s. 70 - 71.
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Realny cash pooling

Tato varianta byva také nazyvana jako koncentrace hotovosti. Finan¢ni prosttedky na
bankovnich tctech vSech podnikii z koncernu jsou pievedeny na jeden hlavni ucet, ktery

obvykle spravuje matetska spolecnost, ptipadné specialné ziizena spolecnost. 66

Zakladnim piikladem realného cash poolingu je Zero-balancing. Zde vSechny dcefiné
podniky pravidelné (kazdy den o pilnoci) pfevedou vSechny piebyteéné prostiedky ze
svych uctli na hlavni ucet matefské spolecnosti. Matetské spolecnosti naopak prevedou
prostiedky na ucty dluznych dcetinych spoleénosti, k jeho vyrovnani debetu. Jednotlivé

GGty deefinych spole¢nosti jsou pak vyrovnany na nulu. ®

Matefska spoleénost

HLAVNI UCET
ad I ha
piebvtek deficit piebvtek
Decefina spolecnost A Dcefina spoleénost B Dcefina spolecnost C

PODRIZENY UCET PODRIZENY UCET PODRIZENY UCET
() ) ()

Obrizek 5 Realny cash pooling - Zero-balancing (Zdroj: vlastni zpracovani dle %)

Dalsim piikladem realného cash poolingu je on-line customer-initiated account
transfer system. Systém, kde povéfeni zastupci uctu mateifské spolecnosti (typicky
banky) maji online pfistup k disponovani s hlavnim G¢tem, kde mohou elektronicky
prevadét prostiedky dle potieby. Vyhodou oproti zero-balancing je moznost
podiizenych podniki ziskat vétsi kontrolu nad svymi ¢ty a naopak nevyhodou jsou

vy$$i administrativni naklady. o9

% REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku, s. 145.
®7 JANSEN, J. International cash pooling, s. 3.
68 tamtéz, s. 3.

% tamtéz, s. 3 - 4.
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Poslednim typem je Single legal account. Jde o jeden externi ticet, kde se uskuteciuji
vSechny platby. Majitelem U¢tu byvaji vétSinou také materské spolecnosti, nebo
specidlni samotné finan¢ni jednotky. Po vytvoreni tohoto uctu jsou staré ucty dcefinych
spoleé¢nosti zruseny a pievedeny sem. Cisla jednotlivych Gétu viak zistavaji zachovany.
Dcefiné spole¢nosti pak disponuji se spoleénym uctem prostiednictvim svych

virtualnich (transaké&nich) Gétil, tyto pohyby jsou pak na spoleéném uétu zobrazeny. "
Fiktivni cash pooling

Hlavnim cilem fiktivniho neboli virtudlniho cash poolingu je optimalizace urokovych
sazeb. Spole¢ny ucet je pouze fiktivni a skuteéné prevody penéz zde ve skute¢nosti
neprobihaji. Urokové sazby jsou vypoéteny na zékladé fiktivniho souétu ziistatku viech

;o\ v s 17 r v, 0 [ r 71
zucastnénych dil¢ich ucth (arokova kompenzace).

Nedochazi zde k pfevodu prostiedkii mezi Gty jednotlivych podnikil v rdmci koncernu,
¢imz se ani nevytvareji zadné interni zactovaci polozky.

Diky plné kompenzaci urokti (pfi plném zapocteni debetnich a kreditnich urokt
zapojenych uctu) by navic méla byt pfi kalkulaci Urokd na jednotlivych uctech
zohlednéna mira (kompenzacni ukazatel), kterou dany tcet pfispiva ke kryti a Cerpani

kompenza&niho zistatku. ™
Vyhody a nevyhody cash poolingu 3

Spravné nastaveny systém cash poolingu pfinasi koncernu nékolik vyhod, patii mezi né
jiz zminéna uspora nakladi na bankovni sluzby. Déle sdruzovani finan¢nich prostredkt
skupiny zabrani krizové situaci v piipad€, kdy by bylo potieba vice penéz, nez maji
jednotlivé podniky k dispozici. Podniky v koncernu diky cash poolingu navic dosahuji
vys$i finanéni sily na trhu, ¢imz jsou schopné rychleji reagovat na pftilezitosti a hrozby.
Mezi vyhodu lze zaradit i potiebu nizsich hotovostnich zustatkd, coz je mozné diky

stabiln€jSim penéznim tokiim.

® JANSEN, J. International cash pooling, s. 4.

™ tamtéz, s. 2.

"2 REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku., s. 142 - 143.
® JANSEN, J. International cash pooling, s. 4 - 5.
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Pouziti cash poolingu zpusobuje i zmény v ucetnich vykazech, které dale ovlivni
vysledky pomérovych finan¢nich ukazateli. Napiiklad vlivem nizSich urokovych
nakladi diky spojeni kreditnich a debetnich zhstatkii hotovosti dojde ke zlepSeni

ukazatele finan¢ni paky a urokového kryti. 4

Cash poolingu vyuzivaji matetské spolecnosti, které maji diky tomuto systému piehled
o veSkerych financich dcefinych spole¢nosti a mohou tak rychleji odhalit naptiklad
neziskovy podnik.

Dale je mozné dosahnout urcitych vyhod u bank, které ucet spravuji, prikladem jsou
levngj$i uvéry pro vSechny ¢leny cash pool uc¢tu, dochazi také k optimalizaci urokovych

vynost koncernu.

S cash poolingem je spojeno i nékolik nevyhod. Dcery, které nemaji svoje vlastni
prostfedky a berou je ze spolecného uctu, nejsou vystaveny Zadnému riziku. Ale naopak
dcery, které svoje prosttedky odevzdaji, riskuji, ze jim tyto ,,pijcky* nebudou splaceny.
Dalsi nevyhodu maji v tom, ze za poskytnuti ,,ptijcky* v rdmcei koncernu nedostanou tak
vysoky urok, jaky by mohli byt schopny ziskat, kdyby investovaly jako jednotlivé
podniky.

1.6 Netting

Dalsi z technik cash managementu, kterou koncerny vyuzivaji je netting. Ten spociva
Vv pravidelném vyrovnavani vSech pohledédvek a dluhti mezi podniky v ramci koncernu.
Netting poskytuje matefské spole¢nosti ndhled do dodavatelskych vztahi a dalSich

dualezitych informaci o transakcich v ramci koncernu. &

Diky nettingu je snizeno velké mnozstvi individudlnich pohledavek a zavazku a tim
1 nasledného mnozstvi plateb. Dochazi zde k zdpoctim pohleddvek a zéavazka

a vysledkem jsou pak pouze Cisté pohledavky a zavazky.

Netting existuje dvoustranny nebo mnohostranny. Dvoustranny se pouziva pouze mezi

o 24

pouzit mnohostranny. Naptiklad v ptipad€¢, kdy podnik A proda zbozi v hodnoté

" REZNAKOVA, M. Rizeni platebni schopnosti podniku, s. 150.
> JANSEN, J. International cash pooling, s. 2.
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1 milionu podniku B, podnik B proda zbozi v hodnoté 1 milionu podniku C, zatimco

podnik C proda zboZi v hodnoté& 1 milionu podniku A. "
Netting centrum

Netting systém vyzaduje ziizeni zvlaStniho netting centra, které se sklada z jednoho
nebo vice subjektd. Netting centrum koordinuje tok informaci v rdmci koncernu, to
spo¢iva v shromazd’'ovani informaci o platbdch od podnikii a ndsledném ptedani
informaci o zapocCteni a dale ve vypoctu cistého zdvazku ¢i pohledavky. Netting

centrum pusobi jako clearingové stfedisko plateb. "
Netting cyklus

Cely cyklus nettingu probiha dle nadefinovaného planu. Je rozdélen na informacni den,
den potvrzeni, obchodni den, den zi¢tovani a den tfeti strany. V informacni den posilaji
zucastnéné podniky informace o svych zdvazcich a pohledavkach do netting centra, to
nasledné provadi predbézné zapocty a odesila vysledky podnikim k potvrzeni. V den
potvrzeni podniky zpracuji obdrzené informace a netting centrum provede piipadné
upravy dle pokyni podnikii. Obchodni den spocivd v podéani platebnich pokynli
zucastnénych podnikd do bank. V den zuctovani provedou banky pievody Cistych dluhti
a netting centra zaroven zuctuji zapoCty. V zavéru dojde k zGétovani transakei s tieti

stranou (mimo koncern).

"® PETRI MANTYSAARI. The law of corporate finance general principles and EU law, s. 77.
" tamtéz, s. 77.

8 tamtéz, s. 77 - 78.
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Banka

A
Banka Banka
F B
Netting centrum
el { A
Banka Banka
E Banka ¢
D

Obrizek 6 Mnohostranny netting (Zdroj: vlastni zpracovani dle °)

Vyhody a nevyhody nettingu

Stejné jako cash pooling vede netting systém k uspotfe naklad vSech podnikli v ramci
koncernu a to ptedev§im transakénich ndkladi. Dal§i vyhodou je potieba udrzovéani
niz§ich zistatki na bankovnich uctech. Kromé toho dojde i ke snizeni rizika
vypofadani, protoze bez zapoCteni existuje riziko, ze jedna ze stran platbu neprovede.
Samoziejmé 1 zde existuji ur€ité nevyhody. Jsou to veskeré naklady na netting centrum

¢i softwarové naklady. 80

" KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 569.
% JILEK, J. Finance v globdlni ekonomice s. 537.
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2 Konsolidovana ucetni zavérka

Konsolidovana ucetni zavérka koncernu bude slouzit jako podklad v praktické ¢asti pro
posouzeni dosazeni synergickych efekti u konsolidujictho celku. Dosazeni
synergického efektu bude posuzovano prostfednictvim porovnani vysledkt finan¢nich
ukazateld (nadefinovanych v kapitole hodnoceni synergického efektu) konsolidujiciho
celku s vysledky samotné matetské spolecnosti. Zdrojem hodnot pro vypocet ukazatell
konsolidujiciho celku bude konsolidovana ucetni zavérka a zdrojem hodnot pro vypocet

ukazateld mateiské spole¢nosti bude individualni t¢etni zavérka matefské spole¢nosti.

Koncern sestavuje konsolidovanou ucetni zavérku (KUZ) za celou skupinu spojenych
podnikii tak, jako by Slo o jednu korporaci. Slouzi k informovani akcionaid
a spolecniki koncernu, ale neslouzi pro danové ucely, ani pro ucely rozdélovani

vysledku hospodafeni. KUZ musi byt ovéfena auditorem. 81

V Ceské republice je konsolidace upravena v zikoné o uletnictvi, provadgjicich
vyhlaskach k zakonu o téetnictvi a v &eskych Gidetnich standardech tykajicich se KUZ.
Nejpodrobnéjsi informace najdeme v ¢eském ucetnim standardu ¢. 020 Konsolidovana
ucetni zavérka. Kromé toho je konsolidace vymezena v mezindrodnich ucetnich

standardech IFRS, jejichz pouziti dale specifikuje zdkon o ucetnictvi v § 19a. 82
Konsolidovanou tcetni zavérku pfimo definuje zakon o ucetnictvi:

,, Konsolidovanou ucetni zaverkou se rozumi ucetni zdverka sestavenda a upravend

metodami konsolidace. «“ %

Propojeni skupiny je uspofadano na zakladé miry vlivu, kterd zajist'uje pro investorsky
podnik moznost t€Zit z daného podniku ekonomické efekty. 84

Zakladni rozdéleni vlivu je na pfimy a nepiimy. Primy vliv je uplatiovan v jiném
podniku ptimou kontrolou a tucasti, to znamena vlastnénim podilu. Neprimy viiv je

uplatiiovén prostrednictvim jiného podniku. ®

81 ZELENKA, V. a M. ZELENKOVA. Konsolidace scetnich vykazii, s. 13 - 19.
8 tamtéz, s. 20.

8 7akon &. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, § 22.

% SEDLACEK, J. Ucetnictvi premén obchodnich korporaci, s. 182 - 183.
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Déle lze vliv rozdé¢lit na rozhodujici, podstatny a spolecny.

Rozhodujici vliv je nejintenzivnéj$im vlivem, kde ma ovladajici osoba alespon 40 %
vSech hlast, pokud stejnym nebo vys$im podilem nenaklada jina osoba nebo jiné osoby
jednajici ve shodé¢. 8

Podstatnym vlivem je vliv na fizeni podniku, kde investor disponuje nejméné s 20 %

hlasovacich prav. Podnik, kde je tento vliv vykonavan je pfidruZenym podnikem. &’

Spole¢nym vlivem je vliv, kdy osoba v konsolida¢nim celku spolu s 0sobou mimo celek

ovladaji (jednaji ve shod&) jinou osobu, ktera se nazyva spoleénym podnikem.

Konsolidaé¢ni celek je tvofen korporacemi, které podléhaji konsolidaci. Zakladem je
konsolidujici Gcetni jednotka (mateiska spole¢nost) a konsolidované ucetni jednotky,

které jsou ovladanymi a fizenymi osobami nebo osobami pod podstatnym vlivem. 8

Povinnost sestavit KUZ ma ¥idici nebo ovladajici osoba (osoba, ktera miize piimo nebo
nepiimo uplatiiovat rozhodujici vliv). Pokud jde o obchodni korporaci, ovladajici

osobou je matefské spoletnost (dcefin spolecnost je pak ovladanou osobou).

Naopak ucetni jednotky, které jsou fizené, ovladané osoby nebo osoby ve kterych
konsolidujici jednotka vykonava podstatny vliv, maji povinnost podrobit se sestaveni

KUZ. %

Zéakon o uéetnictvi dale definuje, kdy je konsolidujici jednotka povinna sestavit KUZ,
jedna se o ptipady, kdy spole¢né s konsolidovanymi jednotkami splni ke konci

rozhodného dne ucetniho obdobi alespoii dvé z téchto kritérii:
e aktiva celkem jsou vétsi nez 350 mil. K¢,

e rocni Ghrn Cistého obratu je vétsi nez 700 mil. K¢,

8% HARNA, L. Konsolidovana ucetni zaveérka, s. 12.

8 74kon &. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, § 75.

87 7akon &. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, § 22.

8 tamtéz, § 22.

8 SEDLACEK, J. Ucetnictvi premén obchodnich korporaci, s. 181.
% 74kon &. 90/2012 Sb., 0 obchodnich korporacich, § 74, 79.

%' SEDLACEK, J. Ucetnictvi premén obchodnich korporaci, s. 178.
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e prumérny piepoéteny stav zaméstnancu je V prub¢hu ucetniho obdobi vice nez

250. %

2.1 Metody konsolidace

Pii sestavovani KUZ se vyuzivaji tii metody: *

Metoda pIné konsolidace

Tato metoda se pouzije u podnikii, které jsou ovladany rozhodujicim vlivem matetského
podniku. Pln4 konsolidace pro sestaveni KUZ bere skupiny jako ekonomicky jednotny
celek. Bere v tvahu cely majetek a zdroje a ekonomické vysledky jak matetského, tak
vSech dcefinych podnikil v korporaci. Celé polozky uvazuje, 1 pokud vlastnicky podil
neni 100 %. VySe vlastnického podilu je urcena vyclenénim menSinovych podild, tedy
téch, které¢ vlastni ostatni spolecnici na vlastnim kapitalu dcefiného podniku. Pii této
metod¢ se prifazuji k jednotlivym polozkdm rozvahy a VZZ matky ptislusné polozky
z individualnich ucetnich zavérek dcer. Pfed pfifazenim vSak dojde k pietfidéni
a upravam polozek. U vSech metod dojde ke stanoveni konsolida¢niho rozdilu po prvni

konsolidace a jeho zatazeni do aktiv/pasiv.
Ekvivalen¢ni metoda

Ekvivalenéni metoda se pouzije u dcefinych podnikli, v nichZ matefsky podnik
uplatiiuje podstatny vliv. U ekvivalenéni metody se piecenuji podilové cenné papiry
(0casti) matefského podniku v zévislosti na zmé&nach ve vysi vlastniho kapitalu, a to
v takovém pomeéru, jako je procentni podil matefského podniku na vlastnim kapitalu

dcefinych podnikt. Jde o metodu, kde se aktiva a pasiva neslucuji.

Metoda pomérné konsolidace

Tato metoda se pouzije u podnikd, které jsou pod spolecnym vlivem. Jak jiz nazev
napovida, k polozkam ucetni zavérky matetského podniku se piipoc¢itava pomérna ¢ast
polozek individudlnich zévérek pridruzenych podnikl a to ve vysi podilu mateiského

podniku na jejich vlastnim kapitalu.

%2 74kon &. 563/1991 Sb., o uetnictvi, § 22a.
% SEDLACEK, J. Ucetnictvi premén obchodnich korporaci, s. 185 - 198.
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3 Hodnoceni synergického efektu

Posledni kapitola teoretické ¢asti bude pattit hodnoceni synergického efektu. Budou
navrzeny vhodné finan¢ni ukazatele pro posuzovani dosazeni synergickych efektt
u konsolida¢niho celku, které budou nasledné aplikovany V praktické casti prace.
Synergické efekty budou sledovany v porovnani konsolida¢niho celku a individualni
matefské spoleCnosti. V této kapitole budou vybrany takové financni ukazatele, které
hodnoti oblasti vymezené pro sledovani synergického efektu v kapitole Synergicky
efekt.

Vybér vhodnych finanénich ukazateli pro posouzeni dosazeni synergickych efektl je
podminén hodnocenim finan¢ni situace podniku (konsolidujiciho celku a matky). Ke
kompletnimu hodnoceni finan¢ni situace podniku obecné slouzi financni analyza.
Analyza pomaha zjistit, zda je podnik ziskovy, jestli ma vhodnou kapitalovou strukturu,
jak vyuziva svych aktiv, jak je schopen splacet zdvazky a dal§i vyznamné skutecnosti.
Tyto zjisténi nasledn€¢ pomahaji manazerim pii fizeni podniku a jsou pro n¢ dulezitym
zdrojem pro dal$i rozhodovani. Dale analyzu vyuziji i investofi, obchodni partnefi,
statni instituce, zaméstnanci, ale i konkurence ¢i vetejnost. Kazdou ze jmenovanych
skupin samoziejmé zajima jind ¢ast financni analyzy. Naptiklad konkurence se zajima
o vysledky prosperujicich podnikt, které berou jako inspiraci. Investory zajima finan¢ni

, . . . e , . .. 04
zdravi podniku a tyto informace mohou ovlivnit jejich budouci investici. °

Zakladnim zdrojem pro zpracovani financni analyzy je Ucetni zavérka (individuélni,
konsolidovana). Kromé toho mliZze byt vyznamnym zdrojem informaci i vyro¢ni zprava,
kterou pfipravuji G€etni jednotky podléhajici auditu (dle zdkona o ucetnictvi).
Konkrétné tedy financni analyza vychdzi z rozvahy, vykazu ziskG a ztrat a ptilohy
k ucetni zavérce, dale byva Casto vyuzivan i prehled o penéznich tocich (vykaz cash

flow). *

% KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s priklady, s. 15 - 16.
% KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 50 - 52.
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Jak jiz bylo teceno, dosazeni synergického efektu je doprovazeno pfirtstky vynost
(trzeb), usporou ndkladl, snizenim ndakladl na kapitdl, zvySeni produkéni sily, ¢i

zvysenim podilu na trhu. %

Tyto aspekty vedou v piipadé dosazeni synergického efektu ke zvySeni vysledku
hospodaieni konsolidujiciho celku. Proto jsou pro posouzeni synergického efektu
zvoleny ukazatele rentability (ziskovosti). Konkrétné pak rentabilita viastniho kapitdlu
(ROE), rentabilita trzeb (ROS) a rentabilita celkovych aktiv (ROA).

Ukazatel ROA lze pak vyjadiit rozkladem na rentabilitu trzeb (ROS) a na ukazatel
obratu celkovych aktiv, ktery je zvolen jako dalsi hodnotici ukazatel synergie. Plati zde,
ze ¢im vice se aktiva otaceji, tim vétsi vznika zisk a tim je zaroven potvrzeno piipadné

dosazeni synergie.

Dal$im navrzenym ukazatelem pro sledovani synergie je likvidita. Duvodem je jeji

protikladny vztah s rentabilitou.

Poslednimi doporucenymi jsou ukazatele zadluzenosti, protoze by pii dosazeni
synergického efektu mélo dojit ke snizeni nakladd na kapital. Zde byl zvolen ukazatel

celkové zadluzenosti a kvota vlastniho kapitdlu.

Podrobné&jsi rozbory a duvody zvoleni téchto ukazateli pro sledovani dosazeni

synergického efektu jsou okomentovany v ramci pfislusnych kapitol.

3.1 Analyza ekonomické situace

Zaklad rozboru tvoii absolutni ukazatele. Jde o rozbor vertikalni a horizontalni struktury
ucetnich vykazii. Pomoci analyzy absolutnich dat bude zhodnocena ekonomicka situace

konsolida¢niho celku a matetské spolecnosti.

V rdmci horizontalniho rozboru hleddme odpovéd’ na to, o kolik jednotek se zménila
dana polozka v ¢ase (absolutni zména) a o kolik procent se dand jednotka zménila
Vv Case (% zména). Zmény polozek vykazi se sleduji po fadcich, horizontalné. Rozbor je
zpracovan meziro¢n¢, tedy porovnani dvou po sobé& jdoucich obdobi, nebo za nékolik

ucetnich obdobi. Pro druhy rok Ize pak pocitat bud’ fetézové, nebo bazické indexy.

% viz kapitola 1.4.1 Synergicky efekt
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U fetézového indexu se porovnavaji hodnoty bézného obdobi k zakladnimu obdobi

. , . F 1NN 1 ’ ’ rsor 97
a u bazického indexu se porovnava bézné obdobi s vychozi bazi.

Absolutni zména = ukazatel, — ukazatel;_,,

% zména = (absolutni zména * 100)/ ukazatel,_.%8

Cilem vertikalniho rozboru ucetnich vykazi je zjistit, jak se jednotlivé ¢asti podilely
na bilanéni sumé. Vertikdlni analyza tedy spocivda ve vyjadieni polozek jako
procentniho podilu k jedné zvolené zakladné polozené jako 100 %. U rozboru rozvahy
se jako zékladna obvykle voli celkovy vysSe aktiv/pasiv a u vykazu zisku a ztraty je to
vyse celkovych vynost/ndkladii. Analyzu rozvahy lze nasledné rozdélit na analyzu
majetkové struktury a finanéni struktury. *

U obou rozbor se nabizi i porovnani s jinymi srovnatelnymi firmami, konkurenci

a v nasem pripadé srovnani konsolidujiciho celku s matefskou spole¢nosti. *%°

Krom¢ horizontdlniho a vertikdlniho rozboru je tieba dopocitat rozdilové ukazatele.
Nejdilezitgjsim z nich je vypodet &istého pracovniho kapitalu (CPK). Jde o rozdil mezi
ob&znym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji. CPK ma vliv na platebni schopnost
podniku - likviditu. Aby byl podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi volného kapitalu
(pfebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji). Jinak fe¢eno CPK

ptredstavuje ¢ast obéZného majetku, ktera je financovana dlouhodobym kapitalem. 101

3.2 Navrh ukazatelii pro hodnoceni dosaZeni synergie

Pro hodnoceni dosaZeni synergického efektu u konsolidujiciho celku po akvizici byly
zvoleny pomérové ukazatele, ktery charakterizuji vzdjemny vztah dvou ¢i vice

absolutnich ukazatelli prostfednictvim jejich podilu.

9 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 79.

% KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privvodce s priklady, s. 66.
* tamtéz, s. 66.

100 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 92.

101 KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady, s. 81.
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Pomérové ukazatele se ¢leni podle oblasti analyzy na ukazatele zadluzenosti, likvidity,
rentability, aktivity, ukazatele trzni hodnoty a dal$i ukazatele. Z téchto budou nasledné

vybrany pouze ty vyznamné pro posouzeni synergie. 102

e Zvyseni pfijmu a uspora nakladt
Ke zvySeni piijmu a Gspofe naklady a tedy i snizeni samotného vysledku hospodateni

vede fada jevi plynoucich z dosazeni synergického efektu u konsolidujiciho celku.

K prirtstku vynost dochazi diky lepsi pozici na trhu, spolecnému marketingu a reklamé
a vyssi produkéni sile. Déale dochazi k uspofe nékladl, predev$im pak diky tsporam
z rozsahu, kde fixni ndklady na jednotku vyroby klesaji pfi zvySeni objemu vyroby.
K usporam nékladii mohou pfispét 1 uspory ze struktury, kterd spociva ve schopnosti
vyuzit jednu sadu vstupl k Siroké Skéale nabizenych sluzeb a produktd. O usporach
nakladt lze také hovofit jako o zvySeni produkéni sily, ke kterému muze pfispét i
diferen¢ni vykonnost, kdy je jedna vykonnéjsi spolecnost schopna zvysit produktivitu

celku. K samotnému snizeni vysledku hospodafeni piispiva i snizeni nakladd na kapital,

v

Pro posouzeni synergického efektu v podobé vyssich piijmut a uspory nakladi jsou zde
zvoleny ukazatele rentability. Konkrétné pak rentabilita viastniho kapitilu (ROE),
rentabilita trzeb (ROS) a rentabilita celkovych aktiv (ROA), ktera je doplnéna o
ukazatel obratu aktiv.

Rentabilita méfi schopnost podniku dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu.
Tedy pométuji dosazeny zisk s vysi zdroji podniku, které bylo pouzito k jeho dosazeni.
Zobrazuji pozitivni, nebo negativni vliv fizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na

rentabilitu. Udéavaji, kolik korun zisku p¥ipad4 na jednu korunu jmenovatele. 1%

192 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, S. 55 - 56.
193 yiiz kapitola 1.4.1. Synergicky efekt.
104 KISLINGEROV A, E. Manazerské finance, s. 98.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return On Equity)

Rentabilita vlastniho kapitdlu je jednim ze zdkladnich ukazateli pfedevSim pro

spolecniky a investory. Udéava, kolik cistého zisku piipadd na jednu korunu

investovaného kapitalu, tedy zda ptinasi investorovi dostatecny vynos. 105

Cisty zisk (EAT)
ROE = . 106
vlastni kapital

Vysledek by mél byt vyssi nez uroky, které by investor obdrzel pii jiné formé
investovani. M¢l by byt tedy vyssi nez je dlouhodoby primér troceni dlouhodobych

, . g 107
vkladl. Odmén investora se pak nazyva prémie za riziko.

V ptipadé, Ze vysledek tohoto ukazatele roste, znamena to lepsi vysledek hospodateni,
niz8$i podil vlastniho kapitalu v podniku, ale i niz8i naklady na cizi kapital. Jde tedy
o vysledky feSeného synergického efektu.

Polozka vlastni kapital zahrnuje zakladni kapitdl a dale naptiklad emisni 4Zio, zdkonné

a dalsi fondy ze zisku 1 zisk bézného obdobi. 108

Rentabilita trzeb (ROS - Return On Sales)

Tento ukazatel je zasadnim pro efektivnost podniku. Pokud dochdzi k problému
u tohoto ukazatele, lze ptfedpokladat problémy i ve vSech ostatnich ukazatelich.
Charakterizuje zisk vztazeny k trzbam a ukazuje, kolik korun zisku ptipada na jednu
korunu trzeb. Vyjadiuje tedy schopnost podniku dosdhnout zisku na zakladé vysSe

trzeb, ktery by v dusledku synergického efektu mély rust. 109

Pro vypocet tohoto ukazatele uvadi literatura dva mozné postupy: 110

EBIT

ROS = )
trzby z prodeje vl. vyrobk a sluzeb + trzby z prodeje zboZi

105 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 99.
1% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 57.
W KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady, s. 99.
108 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 99.

109 tamtéz, s. 100.

10 tamtéz, s. 100.
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EAT

ROS = .
trzby z prodeje vl.vyrobki a sluzeb + trzby z prodeje zboii

EBIT znaci zisk pted zdanénim a uroky, EAT zisk po zdanéni neboli Cisty zisk.

Trzby ve jmenovateli znamenaji trzni ohodnoceni vykonti podniku za urcité obdobi
(rok). Vysledek prezentuje to, jak ucinné vyuzije podnik vSechny své prostredky
k vytvofeni hodnot, s nimiz pfichdzi na trh. Trzni uznani pak stanovi cenu vysledka
prace, které se do podniku vrati na pokryti nakladu k vytvoreni zisku. Hraje zde roli

naptiklad marketing, reklama a podobné. 1

Prvni varianta s EBIT v Citateli se pouzije pro srovnani podnikd s proménlivymi
podminkami, napiiklad pfi rizném vyuzivani ciziho kapitalu. Druha varianta, kde je

v ¢itateli EAT, vyjadiuje ziskovou marzi. 12

Pro srovnavéani podnikii se z Citatele vylucuji vlivy rozdilné skladby kapitalu (zisk

a Giroky), proto je pro ucely této prace vhodn&jsi pouzit EBIT. 3

Rentabilita celkovych aktiv (ROA - Return On Assets)
Rentabilita celkovych aktiv byla zvolena jako ukazatel méfici vykonnost a produkéni

silu podniku. VySeni vykonnost a produkéni sily konsolida¢niho celku je jednim

z disledkil zvyseni ptijmi a uspory nakladu.

Tento ukazatel byva oznaCovan také jako rentabilita celkového kapitalu. Pométuje zisk
s celkovymi aktivy, které byly investovany a to bez ohledu na to, zda byly financovany

z vlastniho nebo ciziho kapitélu.
Existuji nasledujici varianty vypoctu:

EBIT
ROA = —
aktiva

EAT + Groky(1 —1t)
ROA = 114
aktiva

W SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 59.
12 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 100.
" SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 59.
U4 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 99.
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Pro tuto praci je zvolena prvni varianta, protoze je zde pouzit zisk ptred troky
a zdanénim, ktery eliminuje odliSnou strukturu financovani u porovnavéani podniku.
Druhé varianta v Citateli zahrnuje zisk zvySeny o zdanéné vyplacené troky z kapitalu
véfitelt. 1*°

Obrat aktiv

Obrat aktiv patfi mezi ukazatele aktivity, které maji vliv na ukazatele ROA a ROE a
odrazi se zde 1 kolik aktiv podnik potieboval pro zajisténi objemu trzeb. Rust trzeb je

také jednim z efekti synergického efektu.

Vyse zminéna rentabilita aktiv lze zobrazit rozkladem na obrat celkovych aktiv

a rentabilitu trzeb a to nasledovné:

EBIT  EBIT triby
ROA = — = —— % —,
aktiva triby aktiva

Zisk vztazeny k trzbam vyjadiuje jiz popisovanou rentabilitu trzeb a trzby vztazené

k aktivim vyjadiuji obrat celkovych aktiv.

) trzby
Obrat aktiv =

aktiva

Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati (pocet obratek) za rok.
Plati, ze ¢im vyS$i hodnota ukazatele, tim 1épe a minimalni doporuceni hodnota je 1.
Niz§i hodnota by znamenala neimérné majetkové vybaveni a jeho neefektivni vyuZziti.

Resenim by pak bylo zvyseni trzeb nebo odprodej aktiv. 116

Mezi obratem aktiv a rentabilitou plati primd uméra, ¢im vice se aktiva otaceji, tim
vetsi vznika zisk. Stala aktiva se otacCeji pomaleji, neZ obéZna a jejich hodnota se
pfenasi do produktu postupné pomoci odpisti. Vyhodné je pak drzet co nejnizsi a

v v . . v . 117
soucasn¢ nejproduktivngjsi aktiva.

Diky konsolidaci podnikii by mélo tedy dojit jak ke zvySeni trzeb, tak ke zvySeni obratu
aktiv.

U5 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 99.
U6 KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s priklady, s. 102.
W SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 77.
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e Doplitkové ukazatele

Jako dopliikkové ukazatele pro posuzovani efekti synergic byly zvoleny ukazatele
likvidity, které charakterizuji schopnost podniku dostat svym zavazkim. Podminkou
dlouhodobé existence podniku je nejen pfiméiend rentabilita a vynosnost, ale i likvidita.
Likvidita je zaroven v protikladu s rentabilitou, protoze aby byl podnik likvidni, musi
mit vazany prostiedky v kratkodobych aktivech. Tyto prostiedky by jinak mohly byt
pouzity k vytvareni zisku. To znamena, ze vazanost prostfedku v kratkodobych aktivech
nevynasi firm¢ zadny nebo maly vynos a plati proto neprimd uméra mezi likviditou
a rentabilitou. '

Bézna likvidita

Ukazatele likvidity poméftuji v Citateli to, ¢im je mozno platit, s tim, co je nutno zaplatit
ve jmenovateli. Do (Citatele se dosazuji polozky s riznou dobou likvidnosti
(pfeménitelnosti na penize). Zakladnim ukazatelem je bézna likvidita (likvidita

III. stupng). 119

Besma likvidit obéina aktiva 120
ézna likvidita = —; —
kratkodobé zavazky.

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé zavazky,
neboli kolikrat je podnik schopny uspokojit své véfitele v ptipad¢, kdyby proménil
veskera ob&zna aktiva na hotovost. O tento ukazatel se proto zajimaji predevSim
vétitelé. Idedlni vysledek je vSak tézké najit. Dle literatury se uvadi idedlni rozmezi
1,6 - 2,5, dle konzervativni strategie muze byt vyssi a dle agresivni strategie naopak
nizsi, ale ne niz8i nez 1. Vysledek ve vysi 1 znamend rovnost obéZného majetku
a kratkodobych zavazki, coz je jiz rizikova likvidita. Naopak vy$si hodnota nez
2,5 znamena piili§ vysokou hodnotu Ccistého pracovniho kapitdlu a drahého

L, 121122
financovani.

"8 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 77.

W KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady, s. 90.

120 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 66.

121 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 99.

12 KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s priklady, s. 89 - 90.
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Pohotova likvidita

Pohotova likvidita se snazi odstranit nevyhody bézné likvidity. Z citatele vylucuje
zasoby, tedy nejméné likvidni obézna aktiva. Vyrazné nizsi hodnoty pohotové likvidity
by ukazovali nadmérnou vahu zasob v rozvaze podniku. Doporucené hodnoty by méli
nabyvat v rozmezi 1 - 1,5. Pfi vysledku menSim nez 1 musi podnik spoléhat na ptipadny

prodej zasob. 12

Lo obézna aktiva — zasoby
Pohotova likvidita = - — 124
kratkodobé zavazky.

Okamzita likvidita
Posledni z ukazatelii likvidity méti schopnost podniku hradit pravé splatné dluhy.

V citateli z obéznych aktiv zlstdva pouze kratkodoby finanéni majetek. Doporucené

hodnoty vysledku jsou v rozmezi 0,2 - 0,5.

ey e kratkodoby finantni majetek
Okamiita likvidita = 125

kratkodobé zavazky.

e Snizeni rizika a finan¢ni Gspora

Pii dosazeni synergického efektu by mélo dojit ke sniZeni nakladli na cizi kapital,
protoze konsolidovany celek je schopny diky sniZeni rizikovosti podniku ziskat levnéjsi

avér. Motivem pro financovéni cizim kapitdlem je jeho nizsi cena (viz dale). *%°

Pro posouzeni synergie v této oblasti byly zvoleny ukazatele zadluZenosti. Ty posuzuji
skute¢nost, jak podnik vyuziva k financovani svych aktiv cizi zdroje. Pouzivanim cizich
zdroju ovlivituje vynosnost kapitalu akcionait i riziko podnikéni. V piipad¢ financovani
pouze z vlastniho kapitalu by znamenalo snizeni celkové vynosnosti vlozeného kapitalu.

A financovani pouze cizim kapitdlem neni v praxi ani mozné, protoZe existuje povinna

12 KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady, s. 91.
124 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 67.

122 KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady, s. 91.
126 yiz kapitola 1.4.1 Synergicky efekt

44



vyse vlastniho kapitdlu pti zahdjeni podnikani. Na financovani aktiv se tedy podili

vlastni i cizi kapital. **’

Celkova zadluZenost

Pro posouzeni dosazeni synergického efektu U konsolidujiciho celku byl zvolen zakladni
ukazatel celkové zadluZenosti. Dle literatury se doporucend hodnota ukazatele

pohybuje mezi 30 - 60 %. *%

cizi kapital

Celkova zadluzenost = - —,
celkova aktiva

Ukazatel tika, jaka cast podnikovych aktiv je financovana kapitalem véfitell, proto
byva nazyvan i jako ukazatel véfitelského rizika. Vétitelé preferuji samoziejmeé nizky
vysledek a vlastnici naopak hledaji vétsi finanéni pdku, aby zndsobili svoje vynosy.
Finanéni paka posiluje vydélkovou schopnost vlastniho kapitdlu pouzitim ciziho
kapitalu. Pokud je ukazatel ale pftili§ vysoky, bude pro spolecnost tézké ziskat

dodate&né cizi zdroje bez toho, aby zvysila vlastni kapital. **°

I ukazatele zadluZenosti souvisi s ukazateli rentability. Vychazi se z obecné platného
ptedpokladu, ze cizi kapital je levnéjsi, nez vlastni (ndklady na financovéani Gvérem ci
obligacemi, jsou niz$i, nez pfi financovani akciemi). Avsak, ke snizovani nakladt na
kapital vyménou dochéazi pouze po urc¢itou mez, kde pisobi finan¢ni paka. Tento zlom
byva nazyvan bod optima zadluZenosti. V piipadé€, ze uroven dluhu tuto mez piekrodi,
zaénou se naklady kapitalu zvySovat a vysledkem bude niz$i rentabilita podniku.
S ristem zadluzenosti totiz roste trokova mira, protoze roste riziko. V kone¢né fazi

dochézi ke dvéma moznym efektim:

T nizka zadluzenost = T ziskovost

T vysoka zadluzenost =\ ziskovost. 130

127 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 110.

122 KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady, s. 84.
129 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 110.

1% SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 77 - 78.
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Kvota vlastniho kapitalu

Doplitkem k ukazateli celkové zadluzenosti je pak kvéta vlastniho kapitalu, neboli
pomér vlastniho kapitdlu a celkovych aktiv. Kvoéta vyjadiuje finanni nezavislost
podniku. Ukazatel byva nazyvan i jako koeficient samofinancovani. Pfevracena hodnota

tohoto ukazatele udava zminovanou finan¢ni paku.

vlastni kapital
131

Kvéta vlastniho kapitalu = .
p celkova aktiva

Oba zminéné ukazatel¢ informuji o finan¢ni struktuie kapitalu a jejich soucet je roven 1.
Jinak feceno celkova aktiva se rovnaji souctu vlastniho kapitdlu a ciziho kapitélu.
Vysledek se pak pohybuje v intervalu <0;1>, coz znamend, ze zadluzenost roste

maximalné do 100 %. 32

Popsany bod optima zadluZenosti, tedy spolecny vliv tirokové redukce zisku a finan¢ni
paky leze wvyjadrit jejich soucinem, ktery ur¢i ziskovy ucinek finan¢ni paky -
multiplikator vlastniho kapitélu.

EBT A

Multiplikator vlastniho kapitalu: EBIT * VE > 1.

Ten udava, kolikrat je vloZeny kapital vlastnikli zvySen pouzitim ciziho kapitalu jako
zdroje financovani. Pokud je vysledek vétsi nez 1, pak ma zvySovani podilu ciziho

kapitalu pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. ***
Trzni podil

Zavér posouzeni synergickych efektii bude prostfednictvim trzniho podilu
konsolidujiciho celku. Po dosazeni synergického efektu by mélo dojit ke zvySeni podilu
na trhu, coZ vede k vys8i marZi a zvySeni provoznich vynosii. Vyssi trzni podil je bran
jako jeden z hlavnich motivt fazi a akvizic, proto bude zavér prace zaroven potvrzenim,

piipadné vyvracenim predeslych vysledki. >

131 SEDLACEK, J. Financni analyza podniku, s. 64.

132 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 110.

13 KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s priklady, s. 125.
134 Viz kapitola 1.4.1 Synergicky efekt
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Trzni podil konsolidujiciho celku a matefské spolecnosti bude vyjadfen procentudlné
z trzeb v odvétvi, které jsou vefejné dostupné na strankach Ministerstva prumyslu

a obchodu v ramci analytickych materiald a statistik.
Konkrétné bude trzni podil vypocitan dle nasledujiciho vzorce:

Trini podil

_ triby za prodej zboZi + triby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb

celkové trzby odvétvi

V¢étsi podil na trhu znamend mensi pocet konkurentti a vétsi trzni silu, cehoz by mélo
byt diky spojeni podnikii dosazeno. 13

V neposledni fad¢ 1ze diky trznimu podilu posuzovat dosazeni efektu diverzifikace, kde

spojeni podniku z jiného odvétvi podnikani mutze stabilizovat celkové trzby. Tedy

v . v, o v ’ roow o v ce g v, r 136
pokles trzeb jednoho odvétvi miize byt zachranéno néariistem trzeb v jiném odvétvi.

135 KISLINGEROVA, E. Manazerské finance, s. 645.

138 iz kapitola 1.4.2 Ostatni motivy
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PRAKTICKA CAST

V ramci praktické ¢asti bude nejprve piedstaven konsolidujici subjekt. Nasledovat bude
analyza soucasné ekonomické situace konsolida¢niho celku a matefské spolecnosti,
prostiednictvim jejichz rozdili bude dle navrzenych metod provedeno zhodnoceni
dosazeni synergického efektu. V dalsi Casti je provedena samotnd analyza navrzenych
pomérovych ukazatelll, interpretace jejich vysledkli a srovndni s praiméry v odvétvi.
Zaver praktické Casti patii zhodnoceni dosazeni synergickych efektii u konsolida¢niho
celku a ptipadné vysvétleni diivodii pro jeho nenaplnéni. Hodnoceni synergickych
efektt je zde provedeno ve tfech oblastech, konkrétné jde 0 zvySeni piijmt a usporu
nakladt, snizeni rizika a finan¢ni Gsporu a trzni podil. Vysledky tohoto zhodnoceni

budou pak shrnuty v samostatné kapitole.
Zdroje informaci

Veskeré informace a data pouzita v praktické ¢asti diplomové prace vychdzi z ucetnich
vykazi konsolidujici spolecnosti a z ucetnich vykazii konsolidovanych spolecnosti.
Konsolidacni vykazy i vykazy jednotlivych subjektti konsolida¢niho celku jsou
dostupné ve Vetejném rejstitku a Sbirce listin, ke kterému je online pfistup na

webovych strankach Justice.cz, coZ je oficidlnim server ceského soudnictvi.

Pro ucely prace byly pouZity predev§im vykazy za obdobi od roku 2003 do roku 2014.
Konkrétné pak rozvahy, vykazy zisku a ztraty, pfilohy G€etnich zavérek a v neposledni
fad¢ vyrocni zpravy.

Ciselné hodnoty uvedené v praci jsou, stejné jako v udetnich vykazech, uvedeny

v tisicich korunach ¢eskych (pokud neni uvedeno jinak).

48



4 Zakladni informace o konsolidujicim subjektu

Vybranym konsolidujicim subjektem pro posuzovani existence synergickych efekti je

koncern ICOM transport, a.s. se sidlem v Jihlavé.
Rozhodujicim pfedmétem podnikani jsou:

¢ silni¢ni motorova doprava nakladni,

¢ silni¢ni motorova doprava osobni.

Koncern se béhem 20 let stal jednim z nejvétSich a nejmodernéjSich dopravnich
uskupeni Evropy, disponujici zhruba 1.400 vozovymi jednotkami a zaméstnavajici

2000 zaméstnancu.

Akciova spolegnost vznikla v roce 1992. Aviak pivodni nézev spoleénosti byl CSAD
Jihlava, a.s. Z anonymity CSAD spole¢nost vystoupila v roce 1996 zménou nazvu na
ICOM transport, as. V roce 1997 nasledovalo slou¢eni se spoleénosti CSAD
Pelhfimov, a.s. pod spole¢ny nazev ICOM transport, a.s. Od roku 2000 spole¢nost
ziskala akciové vlastnictvi ve spolecnostech CSAD Jindfichiv Hradec, a.s., CSAD
Benesov, a.s., CSAD Slany, a.s. a CSAD Usti nad Orlici, a.s. a vznikl tak koncern
s povinnosti sestavovat konsolidovanou ucetni zavérku. Od tohoto roku tvoii tii divize
(Jihlava, Pelhfimov, Humpolec). V roce 2003 ziskala spolecnost 100 % podil na
zakladnim kapitalu spolecnosti TRADO-MAD, s.r.o. Tiebic a TRADO-BUS, s.r.o.
Ttebi¢. V roce 2003 déle spole¢nost prevzala jméni od spole¢nosti VEKR, s.r.o., ktera
jesté tentyz rok byla vymazana z obchodniho rejstiiku. V roce 2005 ziskala spole¢nost
100 % podil na zékladnim kapitalu spolecnosti ICOM transport Slovakia, s.r.o. se
sidlem na Slovensku. Posledni zména ve struktufe koncernu nastala v roce 2008, kdy
byly zalozeny dcetiné spole¢nosti IT global, s.r.o. a IT servis, s.r.o. se 100 % podilem

ICOM transport, a.s. na zdkladnim kapitalu. 137

Rozhodujicim pfedmétem podnikdni dcefinych spolecnosti je, stejné¢ jako u
konsolidujici spolecnosti, silni¢éni motorova doprava osobni a ndkladni. Osobni doprava
u dcefinych spole¢nosti ptfevazuje, je rozhodujicim predmétem podnikani vSech

spole¢nosti. CSAD Jindfichiiv Hradec se navic zabyva i nakladni dopravou. Vyjimkou

137 0 spolecnosti. ICOM transport, a.s. [online].
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je spolecnosti IT global, jejimz rozhodujicim pfedmétem podnikani je prondjem
nemovitosti, bytli a nebytovych prostor. Hlavni tlohou IT global je zejména prondjem
movitych véci vramci koncernu. Tento pfedmét podnikani ma zapsan 1 matefska
spolecnost a ostatni propojené spolecnosti, coz umozinuje vzajemnou spolupraci v ramci

koncernu. %
Soucasny stav koncernu spolu se zndzornénim majetkového usporadani je zobrazen

V nasledujicim schématu.

ICOM transport, TEADO-BUS, sr.o.
T

a.s.
|—| 100 % TEADO-MAD sro.
CSAD Ustinad \—‘

63.96 %

Orlici. a.s. 96.26 % T16s 0 IT global, sr.o.
2o 67.16 % } IT servis, sr.o.
S CSAD Beneiov, a.s.

| | ICOM transport

7.4 % 0.25 % Slovakia. s.r.o.
CSAD Jindfichiv ESAD Slant. as
Hradec. as. T

Obriazek 7 Majetkové uspoi-adani koncernu pro rok 2014 (Zdroj: vlastni zpracovani dle **)

Spolecnost ICOM transport uplatituje piimy vliv ve vSech sedmi spolecnostech a navic
nepiimy vliv ve spoleénostech CSAD Slany, CSAD Jindtichtiv Hradec a CSAD Usti

nad orlici.

4.1 Vymezeni konsolida¢niho celku

Prestoze koncern ICOM transport sestavuje konsolidovanou tucetni zavérku od roku
2000, kdy byl tvofen matefskou spolecnosti a ¢tyimi dcefinymi spole¢nostmi, prace se
bude zabyvat obdobim Vv rozmezi od roku 2003 do roku 2014. A to proto, Ze v roce
2003 byla uskute¢néna vyznamna akvizice podild. Od tohoto roku byl konsolida¢ni
celek tvofen matefskou spole¢nosti (ICOM transport) a Sesti dcefinymi spole¢nostmi

(CSAD Jindfichiiv Hradec, CSAD Benesov, CSAD Slany, CSAD Usti nad Orlici,

138 yyro¢ni zprava spole¢nosti IT global, s.r.o. pro rok 2013.

139 K onsolidovana vyroéni zprava pro rok 2014.
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TRADO-MAD a TRADO-BUS). Toto slozeni konsolida¢niho celku trvalo az do roku
2008. Od roku 2009 byla do konsolidace zahrnuta spolecnost IT global, protoze zacala
vyvijet podnikatelské Cinnosti, pro néz byla v ptfedchozim roce zalozena. Od t¢ doby do

soucasnosti je konsolida¢ni celek tvofen matefskou spole¢nosti a sedmi dcefinymi

spole¢nostmi.
Tabulka 1 Konsolidované subjekty pro rok 2014
(Zdroj vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

Nazev dceriné spolecnosti Podil Zakladni kapital | Zpisob nabyti
TRADO-BUS, s.r.0. 100% 16 000 000 K¢ koupé
TRADO-MAD, s.r.o. 100% 100 000 K¢ koupé
IT global, s.r.o. 100% 200 000 K¢ zaloZeni
CSAD Benesov, a.s. 96,26% 57 548 000 K& koupé
CSAD Jindtichtiv Hradec, a.s. 74,28% 131 000 000 K¢ koupé
CSAD Usti nad Orlici, a.s. 66,13% 116 000 000 K& koupé
CSAD Slany, a.s. 31,89% 50 000 000 K& koupé

Podil konsolidujici spoleénosti na zakladnim kapitalu spole¢nosti CSAD Jindfichiv
Hradec je spoéitan jako soucet pfimého vlivu a nepfimého vlivu ptes CSAD Benesov,

tedy:
67,16 % + 96,26 % * 7,4 % = 74,28 %.

Dle stejného postupu jsou vyjadieny i podily ve spole¢nostech CSAD Slany a CSAD
Usti nad Orlici.

Do konsolida¢niho celku nebyly zatazeny spolecnosti ICOM transport Slovakia a IT
servis. Divodem jejich vylouéeni z konsolidace je nevyznamny thrn rozvahy a obratu.

Jejich zahrnuti by tak bylo bezptedmétné.

Ucetni zavérky viech subjektli v ramci konsolida¢niho celku jsou sestaveny ke stejnému
rozvahovému dni (31. 12.), za stejné ucetni obdobi (1. 1. - 31. 12.) a jsou sestaveny

v souladu s ¢eskou legislativou.

Pro zahrnuti dcefinych spolec¢nosti do konsolidace byla ve vSech pfipadech pouZita
metoda plné konsolidace. Jde tedy vzdy o uplatnéni rozhodujiciho vlivu. Ovladajici
0soba je v ovladanych osobach vétsinovym akcionafem. A to i v ptipadé CSAD Slany,

kde neni splnéna podminka drZeni podilii nad 40 %. Vliv konsolidujici jednotky na tuto
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spolecnost vSak splituje vSechny podstatné znaky rozhodujiciho vlivu. Do roku 2009
byla ovladajici spolecnost i zde vétSinovym akcionafem, ale vroce 2010 doslo ke
snizeni a soucasn¢ zvysSeni zakladniho kapitalu, ¢imz ovladajici spolecnost piestala byt
veétsSinovym akcionafem, ale vztah ovladani se nezménil. Druhym akcionafem (nyni

vét§inovym) je predsedkyns statutarniho organu ovladajici spole¢nosti. *4°

10 y/yroeni zprava spole¢nosti CSAD Slany, a.s. pro rok 2013.
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3) Analyza ekonomické situace

V této kapitole bude provedena analyza soucasné¢ho stavu ekonomické situace a to
prostiednictvim horizontalni a vertikdlni analyzy. Analyza Ucetnich vykazli bude

provedena zvlast’ pro mateiskou spole¢nost a pro konsolidujici celek.

Nejdiive je ale zobrazen vyvoj narodniho hospodaistvi prostfednictvim hrubého
domaciho produktu (HDP). Vyvoj HDP je zobrazen za sledované obdobi 2003 az 2014.

Graf 1 Vyvoj hrubého domaciho produktu v letech 2003 - 2014
(Zdroj vlastni zpracovani dle ***)

HDP - meziro¢ni rist (v %0)

0,0 T T T T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008\2009/2010 2011 20
o \/
-4,0
\ 4

-4,8

Za zminku stoji recese s vrcholem vroce 2009, kde meziro¢ni rist HDP dosahoval
-4,8 %. V letech 2010 a 2011 je vidét mirné oziveni, ale nasledujici dva roky doslo opét
k poklesu HDP, né vsak k tak velkému jako v roce 2009. Od roku 2013 nastal opét
hospodaisky rist a ten je dle aktualnich predikci v planu udrzet. Tento hospodaisky
vyvoj se muze projevit i v dale analyzovanych vysledcich konsolidacniho celku

a matetské spolecnosti.

5.1 Mateiska spole¢nost

Nejprve je provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy a to za sledované obdobi
2003 - 2014. Horizontalni analyza porovnava o kolik procent se dand polozka zménila

Vv Case, jde tedy o relativni zménu. Vertikalni analyza zobrazuje, kolika procenty se

11 Makroekonomicka predikce. Ministerstvo financi CR [online].
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jednotlivé polozky podili na celkovych aktivech (pasivech). Vysledky obou analyz jsou
vyjadieny v %.

Tabulka 2 Horizontalni analyza rozvahy - matefska spole¢nost za obdobi 2003-2014
(Zdroj vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

<t o (o] N~ [ee] D o — N [9p] <t
s|S8|ls|ls|8|8|a|2|a|2|
[92] <t Te) ({e) N~ [ee] (e} (e) — N o
o o o o o (e») o — — — —
AKTIVA
Aktiva celkem 7 -8 -6 -2 13 -2 3 17 -9 3 8
Dlouhodoby 2| a3| 8| of 17| 6| 4| 23| 4| = 0
majetek
Obé&7na aktiva 30| 4| 3| 6| 7] ol 10| 6| 47| 23| 22
Casové rozliSeni 24| 81 | -61| 142 | 18| -60 | -27 | 366 | -80 | 246 | -70
PASIVA
Pasiva celkem 7 8] 6| 2 13 2| 3| 17] 9| 3 8
Vlastni kapital 18| 16| -14| 6| 4| o| 3| 2| 4| 7 2
Cizi zdroje a1 23| 7| 6| 28| 4| 4| 30| 12| 1| 12
Casové rozliSeni 475 | 26| 35| 47| 81| 5| 0| 2| -1| -55| -100

Tabulka 3 Vertikalni analyza rozvahy - matefska spole¢nost za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

o <t o) ({e) N~ (o) D (e») — (qV] o <t
o o o o o o o — — — — —
o o o o o o o o o o o o
[qV] [qV] [qV] AN AN AN N AN AN AN N N
AKTIVA
Aktiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 [ 100 [ 100 [ 100 [ 100 | 100 [ 100 | 100
Dlouhodoby 73| 67| 63| 62| 64| 65| 63| 63| 66| 69| 63| 59
majetek
Ob&n4 aktiva 27| 33| 37| 38| 36| 34| 35| 37| 34| 31| 36| 41
Casové rozliSeni 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
PASIVA
Pasiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 1200 [ 100 [ 200 [ 200 [ 200 | 200 [ 100 | 100
Vlastni kapital 35| 30| 49| 45| 49| 45| 46| 46| 40| 43| 44| 42
Cizi zdroje 63| 53| 44| 50| 48| 54| 53| 53| 59| 57| 56| 58
Casové rozliseni 2 8 7 5 2 0 0 0 0 0 0 0

Majetkova struktura matefskd spolecnosti vykazuje pomérné stabilni rozloZeni
dlouhodobych a obéznych aktiv, kde vétsi ¢ast aktiv je tvofena dlouhodobym majetkem
a to primérné 65 %. Zbylych 35 % tvoti obéZné aktiva. Z dlouhodobého majetku pak
pfevlada dlouhodoby hmotny majetek Vv podob& samostatnych movitych véci, tedy
pfevazné dopravnich prostfedkii. Ty vykazuji také pomérné stabilni vysi po sledované

obdobi a tvoii v priméru 35 % celkovych aktiv. Narist dlouhodobého majetku byl
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zaznamenan v letech 2008 a 2011 a byl zpisobem obnovou vozového parku, ktery
zpusobil 1 zvySeni bilanéni sumy. Obézna aktiva jsou slozena ptrevazné z kratkodobych
pohledavek v podobé pohledavek z obchodnich vztahli. Zvétseny podil obéznych aktiv
vroce 2004 byl zpisobem zvySenim dlouhodobych pohledavek v ramci skupiny

podniki.

Financ¢ni struktura matetské spole¢nosti je z vetsi ¢asti tvofena cizimi zdroji. Ty tvofi
vV priméru 55 %. Naopak tomu bylo v roce 2005, kde tvofili pouze 44 % celkovych
pasiv. Vlastni kapitdl je zhruba ve stejném pomeéru tvofen zdkladnim kapitdlem
a nerozdélenym ziskem minulych let. Coz znamena, Ze spolecnost ponechava zisky ve
spole¢nosti pro jeji dal$i rozvoj. Pravé kumulovani nerozdéleného zisku minulych let
zpusobilo zvySeni vlastniho kapitalu v roce 2005. Jeho pokles v nasledujicim roce
zpusobil nizky vysledek hospodateni, ktery byl v roce 2007 opét zvySen. Cizi zdroje
jsou tvofeny hlavné¢ dlouhodobymi zévazky, které v Case klesaji a kratkodobymi
zavazky, které v Case naopak rostou. Snizeni cizich zdrojii v roce 2005 zptisobilo prave

sniZzeni dlouhodobych zdvazkil a naopak jejich narist se projevil v roce 2008.

Nasleduje horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztat matetské spolecnosti,
vyjaditena opét v %. Hodnoty ve vertikdlni analyze jsou vyjadieny v poméru
k celkovym trzbam, kde je uvazovan soucet polozek trzby za prodej zbozi a vykont.

Tabulka 4 Horizontalni analyza VZZ - matefska spole¢nost za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

<t Lo [{e) N~ [e0) (o] o — N o <t
S|8|8g|s|8|& |2 |d|=| 3|3
o <t Lo O N~ [e0) D o — AN o
o o (e} (e») (e») (e} o — — — —
Triby za prodej 10| 46| 10| 2| 16| 34| 19| 28| 12| 31| 28
zbozi
Obchodni marze -38 0 -6 -1 20 -15 6 6 -21 45 37
Vyikony A 4| 5| 8| 42| 24| 8| 18| 11| 4| -2
PFidans hodnota 3| 5| 7| a| 2| 7| 3| 2| o 2| 7
Provozni VH 131 | 22| -93| 131 | 111 | -186 | 160 | 151 | -163 | 293 | -24
VH za ucetni 211 | 9| 991457 | 31| -223| 158 | 23| 287 | 275 | -68
obdobi
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Tabulka 5 Vertikalni analyza VZZ - matefska spole¢nost za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

[32] <+ n O >~ [ee] [« o i o (42] -
(=] (=} (=} (=] S (=] [=] -l -l - -l i
(=) (=} (=} (=) (=} (=} (=) (=} (=} (=) (=} (=)
N 9\l 9\l N N N N N 9\l [q\ 9\l N
Trzby za prodej 19| 18| 25| 28| 30| 36| 33| 35| 37| 37| 44| 51
zbozi
Obchodni marze 2 1 1 1 1 2 2 2 1 1 1 2
Vykony 81| 82| 75| 72| 70| 64| 67| 65| 63| 63| 56| 49
Pridana hodnota 32| 32| 29| 28| 29| 24| 30| 26| 22| 22| 20| 19
Provozni VH 4 9 7 0 1 3 -3 2 4 -2 4

VH za ticetni obdobi 2 6 6 0 1 2| -3 2 1 -2 3

Trzby matefské spolenosti jsou z veétsi Casti tvofeny trzbami za vyrobky a sluzby,
avsak jde o klesajici podil na tkor rostoucim trzbam za prodej zboZi (pohonnych hmot).
Vyvoj trzeb byl zasazen v roce 2009 hospodaiskym poklesem, ale nésledujici rok se
opét zvedl. Pfidana hodnota ma do roku 2010 klesajici trend s vrcholem v roce 2008,

coz zpusobilo pokles vykont a trzeb za prodej vyrobku a sluzeb.

V roce 2005 a 2006 byl zaznamenan pokles vysledku hospodateni, coz také zplsobilo
predevsim snizeni trzeb z prodeje sluzeb. Nasledujici roky vysledek hospodateni opét
rostl a to také diky trzbam z prodeje majetku. Ztrata roku 2009 lze ptisuzovat
hospodaiskému poklesu, stejné tak jako vroce 2012. Mirné snizeni provozniho
vysledku hospodafeni vroce 2014 bylo zplsobeno zvySenim osobnich nékladi.
Procentni nartst vysledku hospodareni v roce 2007 je zptsoben piedevs§im jeho velkym
poklesem v piedchazejicim roce, kdy klesl z 84 209 na 1 118 tis. K¢ a v tomto roce opét
vzrostl na 17 402 tis. K¢&.

5.2 Konsolidujici subjekt

Dale je provedena horizontalni a vertikalni analyza rozvahy konsolidujiciho subjektu.

Vysledky obou analyz jsou opét vyjadieny v %.
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Tabulka 6 Horizontalni analyza rozvahy - konsolida¢ni celek za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

S| g|8|ls|8|8 |2 |2|2|2|3
s|3 |8 8|5 |8 |8 s |3 |33

AKTIVA
Aktiva celkem 0 -9 -5 58 -9 -5 4| -10 13 15
Dlouhodoby majetek 5 -7 -8 6 72 -7 -4 4 -6 7 18
ObéZna aktiva -2 | -16 15 6| -17 -22 -1 2| -27 56 5
Casové rozliSeni -19 35| -57| 81| -65|1328 | -96 | 117 | -62 95 | -64
Konsolida¢ni rozdil 16 -8 6 0 | -100 0 0 0 0 0 0

PASIVA
Pasiva celkem 0| -9 -5 5| 58 -9 -5 41 -10| 13| 15
Vlastni kapital 5 24 | -13 12 17 -2 7 6 0 9 10
Cizi zdroje 2| -22 -2 0 102 -12 | -13 3| -19 21 21
Casové rozliSeni -19| 35| -57| 81| -65|1328 | -96 | 117 | 62| 95| -64
x‘l’)‘i‘f;‘l“’vy' viastni 7| 25| 22| 3| 21| 1| 30| 7| 22| 9| 3

Tabulka 7 Vertikalni analyza rozvahy - konsolidaéni celek za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

o <t Lo (Lo} N~ [ee] D o — N o <t
o o o o o o o — — — — —
o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N AN N N
AKTIVA
Aktiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Dlouhodoby 71| 74| 76| 73| 74| 81| 82| 82| 83| 86| 81| 82
majetek
Ob&Zn4 aktiva 34| 33| 30| 36| 37| 19| 16| 17| 17| 14| 19| 17
Casové rozliseni 4 3 5 2 0 0 1 0 0 0 0 0
Konsolidaéni rozdil 9| -11| -11 | 12| -11 0 0 0 0 0 0 0
PASIVA
Pasiva celkem 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Vlastni kapital 29| 30| 41| 38| 40| 30| 32| 36| 37| 41| 39| 37
Cizi zdroje 63| 62| 53| 54| 52| 66| 64| 58| 58| 52| 55| 58
Casové rozliSeni 1 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
Me1-1§i’novy vlastni 7 8 6 8 8 4 4 6 5 7 6 5
kapital

Majetkova struktura konsolidujiciho je z vétsi ¢asti tvofena dlouhodobym majetkem a to
pramérné z 80 %. Jeho podil se navic v ¢ase zvySuje. VéEtSina dlouhodobého majetku je
pak tvofena dlouhodobym hmotnym majetkem, konkrétné samostatnymi movitymi
vécmi, tedy stejné jako u matetské spolecnosti. Vyrazny nartist dlouhodobého majetku

v roce 2008 byl zptisoben nakupem dopravnich prostiedki a ten se zarovei také promitl
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do zvyseni bilan¢ni sumy. To stejné plati 1 pro rok 2014. Ob¢zna aktiva jsou tvofena
pfevazn¢é kratkodobymi pohledavkami Vv podobé pohledavek z obchodnich vztaht.
ZvySeny podil ob&znych aktiv vroce 2004 byl zpisoben zvySenim dlouhodobych
pohledavek v ramci skupiny podnikd. U obéznych aktiv byl zaznamenan jejich pokles
v letech 2005, 2008, 2009 a 2012 a to diky snizeni kratkodobych ale i dlouhodobych
pohledavek a snizeni nastalo i u kratkodobého financniho majetku. Zminéné snizeni
ob&Znych aktiv je spojeno i s poklesem trzeb a napovida to o snizeni objemu zakazek.
V prvnich péti letech jsou celkova aktiva snizena o zdporny konsolida¢ni rozdil, proto je

uveden jejich podil v zapornych hodnotéch.

~r o owr

Finan¢ni struktura konsolida¢niho celku je opét z vétsi Casti tvotfena cizimi zdroji a to
Vv priméru z 58 %. Nejvétsi podil z cizich zdroji ma polozka dlouhodobé zavazky a
nasledné pak kratkodobé zavazky. Vyrazny narist cizich zdroji v roce 2008 bylo
v disledku zvyseni dlouhodobych zavazkl. Vlastni kapitdl je prevazné tvotren
nerozdélenym ziskem minulych let a pak zadkladnim kapitdlem. VySe nerozdéleného
zisku minulych let ma rostouci trend, ktery zpiisobuje i zvySovani vlastniho kapitalu.
Zakladni kapitdl byl navySen vroce 2009 diky zalozeni nové dcefiné spolecnosti.
Pokles vlastniho kapitalu v roce 2006 zpusobil nizky vysledek hospodateni a stejné

tomu bylo i v roce 2009, kde byl koncern ovlivnén hospodaiskym poklesem.

Nasleduje horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztat konsolida¢niho celku,
vyjadiena také v %. Hodnoty ve vertikdlni analyze jsou stejné jako u matetské
spolecnosti vyjadieny v poméru k celkovym trzbam, kde je uvazovan soucet polozek

trzby za prodej zbozi a vykoni.

Tabulka 8 Horizontalni analyza VZZ - konsolida¢ni celek za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

03/04
04/05
05/06
06/07
07/08
08/09
09/10
10/11
11/12
12/13
13/14

Trzby za prodej zboZi 10| 51 8 1| 15| -32| 26| 21| 10| 25| 27

Obchodni marze -22 4 -7 -8|-163| 51| -86|-259 | -20 | 54| 14
Vykony -4 -3 -1 -8 -8 | -16 -6 | 11 7 -5 -2
Pridana hodnota -6 6 | -20 6| -12| 11| -25 6 -3 6| 12
;fr‘:)“vs(:’zl:l‘:"\f;“y 0| 54| -77| 30| -1|-184| 174 | 166 | -74 | 547 | 8
Konsolidovany VH za

ucetni obdobi
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Tabulka 9 Vertikalni analyza VZZ - konsolidaé¢ni celek za obdobi 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani dle
vyro¢nich zprav)

(a0 < Yo} © N~ [e0] (2] o — N (32} <

o o o o o o o = — — — —

o o o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N N N
Trzby za prodej zboZi 13| 15| 21| 22| 24| 28| 24| 30| 32| 32| 38| 45
Obchodni marze 1 1 1 1 1] -1 of -1 -2 -2 1| -1
Vykony 87| 8 | 79| 78| 76| 72| 76| 70| 68| 68| 62| 55
Pridana hodnota 32| 30| 31| 24| 24| 22| 30| 23| 21| 19| 19| 20
Konsolidovany 6| 6| of 2| 3| 3| 3| 2| s| 1| 7| 7
provozni VH

Konsolidovany VH za
ucetni obdobi

Trzby konsolida¢niho celku jsou tvofeny prevazné vykony, tedy trzbami za vyrovky
a sluzby a opét je zde jejich klesajici podil na tkor rostoucim trzbam za prodej zbozi
vV podobé pohonnych hmot. Klesajici trend trzeb za vyrobky a sluzby ma podobny vyvoj
jako HDP a jak uvidime dale vyvoj je patrny i v trzbach odvétvi. Duvody poklesu
spoleCnost vysvétluje zvySovanim ceny benzinu, snizenim poctu zakazek u nakladni
dopravy a davod vidi také ve sniZeni finan¢nich pfispévki na osobni dopravu od

kraje 142 143

Ve vyvoji trzeb i vysledku hospodafeni konsolidacniho celku je opét vidét odraz
hospodatského vyvoje a hospodaiska recese s vrcholy v letech 2009 a také 2012. Pokles
pfidané hodnoty v roce 2006 je nasledkem zvySeni vykonové spotieby. Jeji pokles

wrwe

klesajici trend.

Pokles vysledku hospodatfeni v roce 2006 zpusobilo snizeni trzeb z prodeje sluzeb.
Ztraty v letech 2008, 2009 a 2012 lze opét ptisoudit hospodaiskému poklesu. Od roku
2013 vsak vysledek hospodateni opét roste.

142 Rozhovor pro www.citytrans.cz. ICOM transport, a.s. [online].

%3 prohlaseni spole¢nosti ICOM transport, a.s. a TRADO-BUS, s.r.0. ICOM transport, a.s. [online].
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6 Analyza ukazateli a srovnani s odvétvim

Tato kapitola se bude vénovat analyze vybranych pomérovych ukazatelli, interpretaci
jejich vysledki a jejich srovnani s odvétvovymi pruméry. Odvétvi je stanoveno dle
prislusného kodu klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE. Zarazeni

konsolida¢niho celku dle CZ-NACE je zobrazeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 10 Zatazeni spole¢nosti dle CZ-NACE
(Zdroj: vlastni zpracovani dle **%)

Sekce H - Doprava a skladovani

Oddil 49 Pozemni a potrubni doprava

49.3 Ostatni pozemni osobni doprava

Skupina ETR—— 9y P
49.4 Silni¢ni nakladni doprava a sté¢hovaci sluzby

Hodnoty pro odvétvi jsou dostupné ve statistickych a analytickych materidlech na
webovych strankach ministerstva primyslu a obchodu. Data jsou brana za celou sekci
H, protoze konkrétnéjsi zaclenéni neobsahuje vysledky finan¢nich analyz. Maze se tedy
jednat o odlisné vysledky finanéni analyzy i diky rozdilnym ¢innostem podnikd v ramci
odvétvi. Srovnani s odvétvim je provedeno za rok 2009 - 2014. Divodem je omezena
dostupnost vysledku za predesla obdobi. To je zpisobeno predevSim zménou
klasifikace ekonomickych &innosti v roce 2008. Kdy ptivodni klasifikace OKEC je od
1. 1. 2008 nahrazena klasifikaci CZ-NACE. Doslo tak k ptevodu a zménam ve struktuie
klasifikace. V nasem pfiipadé to byl prevod ze sekce | - Doprava, skladovani a spoje.
bohuzel neexistuji podklady s vypovidajici hodnotou odvétvi ze sekce I, proto je
analyza provedena aZ od roku 2009. Ke zpracovani byl vyuzit benchmarkingovy
diagnosticky systém financnich indikatord INFA, ktery je také vefejn€ dostupny na

strankach ministerstva primyslu a obchodu. **°

144 Klasifikace ekonomickych &innosti (CZ-NACE).

195 tamtéz.
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Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE - Return on Equity)

Rentabilita vlastniho kapitdlu udava, kolik cistého zisku piipadd na jednu korunu

investovaného kapitalu a vysledek vypovidd o tom, zda pfindsi investorovi dostatecny

vynos.
Tabulka 11 Vysledky rentability vlastniho kapitalu
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav a dle **°)
™ < T} © ™~ © o o — o~ ™ <
ROE S |s8|s | 8|1 8| 8|8 | 8| 38| 5| 3| s
N N N N N N N N N N N N
Matefska 6% | 15% | 14% | 0% | 3% | 4% | 0% | 3% | 2% | 0% | 7% | 2%
spolecnost
ceomsolidacnt | 1906 | 1796 | 22% | 11% | 179% | 0% | 0% | 5% | 4% | 1% | 7% | 9%
Odvétvi 1% | 4% | 4% | 2% | 2% | 4%
Graf 2 Rentabilita vlastniho kapitalu za obdobi 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
B Matei'ska spole¢nost Konsolida¢ni celek
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Procentudlni vyjadfeni rentability vlastniho kapitdlu jasné¢ zobrazuje promitnuti

sveétového hospodarského poklesu v letech 2008, 2009 a 2012. D4 se fici, Ze vyvoj

rentability vlastniho kapitadlu kopiruje vyvoj HDP. U matetské spolecnosti je vidét
propad i v roce 2006, kde vysledek hospodafeni dosahoval velmi nizké hodnoty, vlivem

nizSich trzeb a zaroven vyS$Sich nakladi jak na spotiebu, tak napiiklad mzdovych

nakladu.

146 Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatort INFA. MPO [online].
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Témet ve vSech letech jsou hodnoty konsolida¢niho celku vyssi, coz vypovida o vysSim
vysledku hospodateni, niz§im podilu vlastniho kapitalu v podniku a také o nizSich
nakladech na cizi kapital, ktery je tak vice pouzivan. To blizce souvisi i s ukazateli
zadluZenosti, v ramci kterého bude dale hodnocen vliv zadluZenosti na rentabilitu

vlastniho kapitalu.

Specificky je rok 2008, kde mateiska spole¢nost dosahuje vyssiho vysledku. Zde byl
konsolida¢ni celek ovlivnén ztratami ostatnich dcefinych spole¢nosti. V roce 2009 byly

oba subjekty ztratové.

Graf 3 Rentabilita vlastniho kapitalu ve srovnani s odvétvim za obdobi 2009-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ve srovnani s odvétvovymi priméry dosahuje konsolidacni celek vétSinou vyssich
vysledkli. To znamena, ze méné vyuziva k financovani vlastni kapital, nez ostatni
podniky v odvétvi. U matetské spole¢nosti dosahuji vysledky naopak niz§i hodnoty nez
odvétvi, mimo rok 2013, kde je vysledek na rovni celku. Specifické jsou zde opét
krizové roky 2009 a 2012, kde hospodaisky pokles na spole¢nost plisobil ve vét§i mite

nez na podniky v odvétvi.
Rentabilita trzeb (ROS - Return on Sales)

Rentabilita trzeb vypovidd o tom, kolik korun zisku (EBIT) pfipadd na jednu korunu
trzeb. Tedy jak je podnik schopny dosahnout zisku na zakladé vyse trzeb. Jde o EBIT
vztazeny k trzbam, kde byl pouzit soucet trzeb z prodeje zbozi a vykontl, protoze

u konsolidujiciho subjektu jsou pro star§i roky dostupné pouze vykazy ve
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zjednoduseném rozsahu a polozka trzeb z prodeje vyrobku a sluzeb zde neni vycislena.

Jak lze ale vidét v dalSich letech, ¢astky jsou témét stejné.

Tabulka 12 Vysledky rentability trzeb (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro&nich zprav a dle **7)
™ < Lo (o] N~ o] D o — N [s2] <
ROS 2|8/ 8|81 8|s8 | 8| | 2|3 | 3| s
N N N N N N N N N N N N
Materska 4% [ 10% | 9% | 1% | 1% | 3% | 0% | 2% | 3% | 0% | 3% | 2%
spole¢nost

g‘l’:;"l‘d““‘ 9% | 9% | 11% | 5% | 7% | 5% | 0% | 5% | 4% | 1% | 5% | 6%

Odvétvi 7% [ 14% | 14% | 9% | 8% | 12%

Graf 4 Rentabilita trzeb za obdobi 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Podobny vyvoj v ¢ase jako rentabilita aktiv ma i rentabilita trZzeb. Nulové hodnoty jsou
opct v letech 2009 a 2012, jako dusledek hospodaiského poklesu, kdy doslo jak ke
ztratovému vysledku hospodareni, tak ke snizeni celkovych trzeb. Od roku 2013 je vSak
opét zaznamenan rust téchto polozek. Roli na vysledcich tohoto ukazatele hraje
marketing a reklama, které pak vyjadii, jak G¢inné podnik vyuzije své prostfedky pro
trzni uznani.

Konsolidacni celek zde opét témét ve vSech letech dosahuje vysSich hodnot a 1ze tedy
fict, Ze dokédze efektivnéji vyuzit své prostiedky pro vytvoreni hodnot, s nimiz ptichéazi

na trh.

17 Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatori INFA. MPO [online].
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Graf 5 Rentabilita trzeb v porovnani s odvétvim za obdobi 2009-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Priméry rentability trzeb v odvétvi dosahovali vzdy vyssich hodnot nez konsolida¢ni
celek 1 matefské spolecnost. CoZ svéd¢i o vys$Sim trznim ohodnoceni vykonid podnikt
z odvétvi, coz mize byt zpusobeno i zahrnutim podnikd s odlisnou ¢innosti V ramci
odvétvi. Casovy vyvoj konsolida¢niho celku i mateiské spole¢nost ma vsak podobny
prabéh jako odvétvi.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA - Return on Assets)

Rentabilita celkovych aktiv poméfuje EBIT s celkovymi aktivy. Ukazatel nezohlednuje,
zda byla aktiva financovana z vlastnich nebo cizich zdroji. Rentabilita celkovych aktiv

4

méti predevsim vykonnost a produkéni silu podniku.

Tabulka 13 Vysledky rentability celkovych aktiv
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav a dle *%)

ROA b= 8 3 8 8 S 3 3 3 b 3 3
N N N N N N N N N N N N
Matefska 4% | 10% | 11% | 1% | 2% | 3% | 0% | 20 | 3% | 0% | 4% | 20
spole¢nost

g‘l’:ﬁ""dac‘“ 10% | 10% | 14% | 6% | 9% | 4% | 0% | 4% | 3% | 1% | 4% | 5%

Odvétvi 2% | 4% | 4% | 2% | 2% | 3%

148 Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikéatora INFA. MPO [online].
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Graf 6 Rentabilita trzeb za obdobi 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Opét se jedna o ukazatel rentability zaloZzeny na EBIT a proto se zde opét, projevuje
zmihovany hospodatsky pokles v letech 2009 a 2012, kdy byly subjekty ztratové
a nedosahovaly rentability. Diky snizeni vysledku hospodafeni je opét niz§i hodnota
I Vroce 2006 u mateiské spolecnosti, kde doslo ke zvySeni nakladl a snizeni ptidané

hodnoty.

Vyssi hodnoty u konsolida¢niho celku znaci jeho vys§i vykonnost a produkéni silu

oprati matetské spole€nosti a bylo tomu tak ve vSech rocich sledovaného obdobi.

Graf 7 Rentabilita celkovych v porovnani s odvétvim za obdobi 2009-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)

ROA

B Matefska spolenost ¥ Konsolida¢ni celek B Odvétvi

6%

5%

4%

3%

2%

= 1
0% - - .

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Pfi srovnani rentability aktiv s primérem v odvétvi jsou hodnoty v odvétvi v letech

2009 - 2012 vyssi. Coz znamend vyssi vykonnost odvétvovych podnikli. Nutno ale
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podotknout, ze v letech 2010 a 2011 jsou hodnoty konsolida¢niho celku nizs§i pouze
desetiny procent, takze se odvétvi vyrazné ptiblizuje. Rok 2009 a 2012 opét zasahl
podnik vyraznéji hospodarsky pokles. Rok 2013 byl, co se ty¢e vykonnosti aktiv, lepsi
oproti odvétvi a to jak pro matetfskou spolecnost, tak pro konsolidacni celek. V roce
2014 byl konsolida¢ni celek jesté vykonn&jsi a matefska spole¢nost se také témeér

priblizovala odvétvi. Dle casového hlediska je vyvoj rentability aktiv podobny odvétvi.

vvvvvv

2003 - 2005 a od roku 2013 je vidét opét rust.
Obrat aktiv

Ukazatel obratu aktiv udava, kolikrat se celkova aktiva obrati za rok. V obratu aktiv se
odrazi 1 kolik aktiv podnik potieboval pro =zajiSténi objemu trzeb. Minimalni
doporucena hodnota je 1 a plati, Ze ¢im vice, tim 1épe. Hodnotu vSak ovlivituje dané
odvétvi. Zaroven plati pfima itméra mezi obratem aktiv a rentabilitou. Cim vicekrat se

aktiva obrati v trzby za rok, tim vétsi zisk vznika.

Tabulka 14 Vysledky obratu aktiv (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav a dle '*°)

. o <t [Te) ({e) N~ ee) (o)) o — N o <t

Obrataktiv | 8 | 8 | 8| 8 | 8| 8|8 | 3| a|&| 3| 8

N N N N N N N N N N N N

Matefska 1,13 | 1,03 | 1,17 | 1,22 | 1,18 | 1,01 | 0,74 | 0,80 | 0,84 | 1,02 | 1,07 | 1,11
spolecnost

é‘l’é‘;"l‘d““‘ 115|112 | 129 | 137 | 1.23 | 076 | 0.66 | 0,70 | 0,78 | 0,93 | 0,86 | 0,81

Odvétvi 0,25 | 0,26 | 0,25 | 0,29 | 0,27 | 0,27

9 Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatori INFA. MPO [online].
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Graf 8 Obrat aktiv za obdobi 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ukazatel obratu aktiv je vyjadfen v poctu obratek za rok. Vyvoj obratu aktiv byl

vwr

Hodnoty konsolida¢niho celku jsou nepatrné vyssi do roku 2007 a od roku 2008
dosahuje konsolida¢ni celek naopak mirné nizsiho poc¢tu obratek za rok. To je dano tim,
ze od roku 2008 mél konsolidacni celek nizsi trzby v poméru celkovym aktivim. Od
tohoto roku jsou zarovenl hodnoty niz$i, nez doporuceny vysledek ve vysi 1. Znamena
to, ze podnik drzi vysoké majetkové vybaveni pii relativné nizkych trzbach. Dle
majetkové struktury jde hlavné o stald aktiva v podobé dopravnich prostfedkd. Stala

aktiva se vSak obraceji pomaleji, nez obézna aktiva a proto jsou vysledky takto nizkeé.

Graf 9 Obrat aktiv v porovnani s odvétvim za obdobi 2009-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Obrat aktiv

B Matefska spole¢nost ¥ Konsolidaéni celek B Odvétvi
1,20
1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014

67



Vysledky odvétvi potvrzuji vyse zminéné, a sice ze nizky pocet obratek aktiv je vyrazné
ovlivnén druhem spolecnosti a tim, ¢im se zabyva. SpoleCnosti v oblasti dopravy
a skladovani s nejvétsi pravdépodobnosti drzi dlouhodobé aktiva s nizSi obratovosti.
V naSem piipadé dosahuje matetfska spole¢nost nejvyssiho poctu obrati za rok, a tedy
drzi vyssi trzby v poméru k zajisténi jejich celkovych aktiv oproti konsolidacnimu celku
i odvétvi. Obrat aktiv u matefské spolec¢nosti roste a od roku 2012 dosahuje
1 doporucenych hodnot. Vysledky konsolida¢niho celku zhruba kopiruji vyvojovy trend
odvétvi, 1 kdyz s vysSimi hodnotami.

Bézna likvidita

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku dostit svym zavazkiim. Jedna se
o ukazatel, u kterého plati nepfimo umérny vztah s rentabilitou. Bézn4 likvidita udéava,
kolikrat pokryji obézna aktiva kratkodobé zavazky, ¢i kolikrat je podnik schopny

uspokojit své vétitele pokud by proménil veskera obézna aktiva na hotovost.

Tabulka 15 Vysledky b&zné likvidity (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav a dle )

BéZzna 3 S 3 3 S 3 3 S g 9 a 3

likvidita | & | & | & | & | & | R | & | & | | & | & | |
Materska 1,56 | 1,90 | 2,26 | 1,41 | 2,05 | 2,82 | 1,13 | 1,03 | 0,88 | 0,85 | 1,18 | 1,07
spolecnost
é‘l’:ks"hd“‘“ 216 | 2,30 | 1,89 | 1,49 | 2,02 | 3,09 | 0,61 | 0,61 | 056 | 0,49 | 0,70 | 0,69
Odvitvi 1,71 | 1,58 | 1,37 | 1,72 | 1,06 | 1,55

Graf 10 Bézna likvidita za obdobi 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Ukazatel bézné likvidity kolisal do roku 2008, kde dosahoval nejvysSich hodnot.
Diivodem tohoto vysledku v roce 2008 bylo vyraznéjsi snizeni kratkodobych zavazkii.
Ty se vSak v nésledujici roky opét zvySily. Zaroven doSlo 1 ke sniZeni ob&znych aktiv
a tim ke zhorSeni bézné likvidity. Jako doporucend hodnota je uvadéno rozmezi
1,6 - 2,5 sminimdlni hranici 1. V doporucené hranici se podnik zhruba pohybuje
v letech 2003 - 2007. Rok 2008 znaci pfili§ vysokou hodnotu cistého pracovniho
kapitalu a drahého financovani. Od roku 2009 jsou vysledky i pod hranici 1, coz by
mohlo znamenat neschopnost hradit své zavazky pouze z obéznych aktiv, av§ak v tomto
pfipadé je snizeni likvidity dusledkem ziizeni cash poolového uctu, urceného
k financovani celého koncernu, diky kterému je potfeba mens$i rezervy likvidnich
prosttedkli na centrdlnim U¢tu. Pokud jsou vSechny likvidni prostfedky vSech
spolecnosti ve skupiné¢ na jednom uctu, je pro zajiSténi stejné jistoty potieba mensi
rezerva likvidnich prosttedkd, protoze se vzdjemné vyrovnaji kolisani v zajisténi

likvidity jednotlivych spolegnosti. **

Vysledky konsolida¢niho celku jsou vyssi pouze v letech 2003, 2004, 2006 a 2008.
V ostatnich letech je konsolida¢ni celek z hlediska béZzné likvidity méné likvidni. Je to
déano také tim, ze drzi vétsi mnozstvi méné likvidnich obéznych aktiv pii vétsim objemu
kratkodobych zavazk.

Graf 11 BéZna likvidita v porovnani s odvétvim za obdobi 2009-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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BUPOLAK, D. Cash pooling jako efektivni néstroj Fizeni hotovosti podniku, s. 61.
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Vysledky bézné likvidity podnikd v odvétvi dosahuji vysSich a da se tedy fict
1 pfiznivéjsich vysledkli a pohybuji se Vv doporu¢eném rozmezi. Pouze v roce 2013
dosahla matetfska spolecnost vyssi bézné likvidity, nez je prumér odvétvi. Je zde
potvrzeno pravidlo protikladu likvidity s rentabilitou. Aby byl podnik likvidni, musi mit
prostiedky v kratkodobych aktivech, ale konsolida¢ni celek drzi ptevazné dlouhodoba
aktiva. K financovani také pouziva pfevazné cizi zdroje. Vysledkem kombinaci téchto
dvou strategii pak vznika takto nizka likvidita. Zaroven je zde potvrzeno pravidlo

protikladu likvidity s rentabilitou.

Dalsim ukazatelem byla pohotova likvidita. Ta se od bézné likvidity 1isi odectenim
polozky zéasob z Citatele. V naSem ptipadé vSak zasoby tvoii zanedbatelnou ¢ast aktiv
podniku a vysledek tak kopiruje béZznou likviditu. Proto tento ukazatel nebude dale

uvazovan.

Okamzita likvidita

Okamzita likvidita udava, kolikrat pokryje kratkodoby finan¢ni majetek kratkodobé
zavazky. V citateli je tak wuvazovana nejlikvidnéj$i polozka obéZznych aktiv
a 1 doporuceny vysledek je nizsi a to v rozmezi 0,2 - 0,5.

Tabulka 16 Vysledky okamzité likvidity (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav a dle %)

OkamZita 3 S 3 S S 3 3 S g S a 3
likvidita | & | & | & | & | & | R | & | & | | & | & | |
Matefska 0,07 | 0130417 | 011 | 0,09 | 0,51 | 0,19 | 0,05 | 0,04 | 0,02 | 0,23 | 0,17
spole¢nost
g‘l’:lj"“dac‘“ 058 | 057|036 | 026|035/ 065015012 | 005|004 020|017
Odvétvi 026 | 028 | 020 | 047 | 032 | 0.74

152 Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatori INFA. MPO [online].
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Graf 12 Okamzit4 likvidita za obdobi 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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V piipadé¢ okamzité likvidity se hodnoty konsolidaéniho celku Iépe piiblizuji
doporucené hodnoté a spliuji tedy schopnost hradit pravé splatné dluhy. V porovnéni
s béznou likviditou dosahuji hodnoty konsolida¢niho celku vé&Sich rozdil, oproti
matefské spolecnosti. To znamend, ze konsolidacni celek drzi pfiznivéjsi mnozstvi
kratkodobého finan¢niho majetku k tthradé praveé splatnych dluhd. To vsak plati pouze
do roku 2008. V tomto roce je také dosazeno nejvyssich hodnot - az piili§ vysokych a to
diky vyraznéjSimu snizeni kratkodobych zavazkl. Které se v nasledujici roky opét
zvysily, ale nedosSlo jiz ke zvySeni kratkodobych financnich prostfedkii, to opét

v dusledku ztizeni cash poolového uctu.

Graf 13 Okamzita likvidita v porovnani s odvétvim za obdobi 2009-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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| v porovnani s odvétvim se spolecnost vice ptiblizuje ostatnim podnikiim v odvétvi.
Vykyvy vSak nastaly v letech 2012 a 2014, kdyZ jsou odvétvové priméry mnohem
vyssi. Vzhledem k rlstu okamzité likvidity v roce 2013 by byl oc¢ekavan tento rist 1 pro
rok 2014. Bohuzel vSak doslo ke zvySeni kratkodobych zavazki ale zaroven i1 snizeni
kratkodobych finanénich prostfedkli a priméru odvétvi se tak vysledky spolecnosti
nepfiblizily.

Celkova zadluZenost

7 w7

Celkova zadluzenost udava, jaka Cast aktiv je financovana kapitdlem véfitell, tedy
cizim kapitalem. Véfitelé preferuji nizky vysledek a vlastnici se snazi hledat vétsi
finan¢ni paku. Cizi kapital je levné&jsi, nez vlastni, avSak ke snizovani nakladt na kapital
vyménou dochdzi pouze po urcitou mez. Ta bude néasledné stanovena multiplikatorem

vlastniho kapitalu.

Tabulka 17 Vysledky celkové zadluZenosti (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav)

Celkova S8 8 |58 |38(sla|lyq|a]|3
zadluZenost I I < < < < I 8 8 8 8 8
MateFska 63% | 53% | 44% | 50% | 48% | 54% | 53% | 53% | 59% | 57% | 56% | 58%

spole¢nost
g‘l’:lj"hdac“‘ 63% | 62% | 53% | 54% | 52% | 66% | 64% | 58% | 58% | 52% | 55% | 58%

Graf 14 Celkova zadluZenost za obdobi 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost
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Doporucenym vysledkem celkové zadluZenosti je dle literatury 30 - 60 %. ZadluZenost

matefské spolecnost 1 konsolida¢niho celku se ve sledovaném obdobi drzi u horni
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doporuc¢ené hranice a v nékterych letech ji i mirné ptekrauje. Znamend to, Ze
spole¢nost pouziva k financovani pievazné cizi zdroje. CimZz je zaroveit potvrzeno
tvrzeni u vysledkl rentability vlastniho kapitalu. Tyto vysledky celkové zadluzenosti
jsou ptiznivéjsi pro vlastniky, nez vétitele.

Pfi srovnani konsolida¢niho celku s matefskou spolecnosti dosahuje celek ve vétSing
sledovaného obdobi nepatrn€ vyssi zadluzenosti. Vyuziva tak k financovani mirné vetsi

pomér cizich zdroji. V poslednich letech jsou vSak vysledky vyrovnané. Otdzkou

zustava, do jaké miry je tato zadluZenost pfinosna.

Déle je uveden dopliikovy ukazatel celkové zadluzenosti, vyjadiujici opacny pomeér

financovani. Tento ukazatel bude také nasledné srovnan s odvétvim.
Kvéta vlastniho kapitalu

Jde o pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv. Ukazatel vyjadifuje financni

nezavislost podniku.

Tabulka 18 Vysledky kvéty vlastniho kapitilku

(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav a dle **%)

KV()ta (s2] <t LN (o) N~ [e0) [e2] o — N o <t
vlastniho S S 8 8 3 3 3 3 b b 3 3
kapitélu N N N N N N N N N N N N
MateFska 350 | 39% | 49% | 45% | 49% | 45% | 46% | 46% | 40% | 43% | 44% | 42%
spole¢nost
g‘l’:;"hdac‘“ 29% | 30% | 41% | 38% | 40% | 30% | 32% | 36% | 37% | 41% | 39% | 37%
Odvitvi 77% | 76% | 70% | 69% | 64% | 54%

153 Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatori INFA. MPO [online].

73



Graf 15 Kvoéta vlastniho kapitalu za obdobi 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)
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Lze vidét, Ze se jedna o doplnek celkové zadluzenost do 100 %. Vysledky financovani
vlastnim kapitalem jsou jak u konsolida¢niho celku, tak u matetské spole¢nosti pod
50 %, coz tedy potvrzuje pievazné vyuzivani cizich zdrojl jako zdroje financovani. Lze
fici, Ze se jedna téméf o stabilni pomér, kdy matefskd spole¢nost vyuziva vlastniho

kapitalu ve vSech letech sledovaného obdobi o néco vice.

Graf 16 Kvéta vlastniho kapitalu v porovnani s odvétvim za obdobi 2009-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani)
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Pokud porovname zpisob financovani s podniky v odvétvi, zjistime, ze tyto podniky
vyuZzivaji k financovani vlastniho kapitalu zhruba o 30 % vice, neZ konsolidujici celek.

Nutno vSak podotknout, ze =z hlediska casového vyvoje se spole¢nost piiblizuje
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vysledkiim v odvétvi a v roce 2014 je kvoéta vlastniho kapitdlu konsolida¢niho celku

nizsi pouze o 17 %.

Zda je financovani prostfednictvim cizich zdroji pfinosné a do jaké miry pozitivné
ovlivituje rentabilitu vlastniho kapitalu lze zjistit pomoci multiplikatoru vlastniho
kapitalu. Jde o stanoveni bodu optima zadluZenosti, tedy zhodnoceni spole¢ného vlivu

urokové redukce zisku a finan¢ni paky.

Tabulka 19 Multiplikator vlastniho kapitalu konsolida¢niho celku za obdobi 2003 - 2014 (Zdroj: vlastni
zpracovani dle vyroénich zprav a dle **))

Multiplikitor | &S | & | 8 | 8 | 5[ &8 [ 8 | 22| 3| S| 3|3
VK & & ~ ~ ~ I IV I Q Q Q Q
EBT/EBIT 0,70 | 0,76 | 0,84 | 0,75 | 0,83 | 0,00 | 0,00 | 0,68 | 0,65 | 0,12 | 0,79 | 0,83
A/VK 3,47 (3,32 | 244|266 | 250|337 |315|280]|274|246 |258| 2,70
Multiplikator | 2,42 | 2,53 | 2,05 | 1,98 | 2,08 | 0,00 | 0,00 | 1,90 | 1,78 | 0,29 | 2,04 | 2,24

Vysledek udéava, kolikrat je vlozeny kapital vlastniki zvySen pouZitim ciziho kapitdlu
jako zdroje financovani. Pokud je vysledek multiplikatoru vyssi nez 1, znamena to, Ze
zvySovani podilu ciziho kapitdlu ma pozitivni vliv na rentabilitu vlastniho kapitalu. Pro
smysluplné zobrazeni multiplikdtoru byly odstranény zaporné hodnoty u urokové

redukce zisku.

V piipad¢ konsolidacniho celku by zvySovani podilt cizich zdroji ve finan¢ni struktuie
mélo pozitivni vliv ve vSech sledovanych letech, kromé roku 2008, 2009 a 2012. Jde
o roky, kdy finan¢ni vysledky celku ovlivnil svétovy hospodarsky pokles. Vysoky
pomér cizich zdroji pak v téchto letech negativné ptsobil na rentabilitu vlastniho
kapitalu. Od roku 2013 je vysledek vyssi nez 2, coz znac¢i vyhodnost pouziti ciziho

kapitélu jako zdroje financovani.

1 KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni privodce s priklady, s. 125.
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Tabulka 20 Multiplikator vlastniho kapitalu matei'ské spole¢nosti za obdobi 2003 - 2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav a dle **°)

Multipikitor | 2| | 8| 8| 5| 8| 8| 2| | ¥| @l

VK S| 2| 2| 8| 2| 2| 2| R| B| &| 8| &
EBT/EBIT 0,46 |0,79|08|0,19| 0,76 | 0,82 | 0,00 | 0,68 | 0,70 | 0,00 | 0,78 | 0,63
A/VK 282|256 |202|220|203)|220|215| 2,16 | 2,47 | 2,35 | 2,27 | 2,39
Multiplikator | 1,30 | 2,02 | 1,72 | 0,41 | 1,55 | 1,80 | 0,00 | 1,48 | 1,72 | 0,00 | 1,77 | 1,51

U mateiské spolecnosti by zvySovani podili cizich zdroji ve finan¢ni strukture mélo
pozitivni vliv také ve vétsing let v ramci sledovaného obdobi s vyjimkou let 2006, 2009
a 2012. Kdy jde opét o roky hospodarského poklesu a navic se zde objevuje rok 2006

s velmi nizkym vysledkem hospodateni. V téchto letech je opét velmi nizka rentabilita

vlastniho kapitalu.

Pokud srovname vysledky obou multiplikatoru je vidét vyssi vysledek u konsolida¢niho
celku a to ve vSech sledovanych letech, kromé roku 2008. To znamena lepsi pozici pro

vyuzivani ciziho kapitalu jako zdroje financovani.

Vysledky zakladnich pomérovych ukazateltii pro posledni sledovany rok 2014 budou
nyni shrnuty do paprskovitého grafu. Linie odvétvi je polozena jako zadkladna pro
vypocet poloh ukazatelti matefské spolecnosti a konsolida¢niho celku, coz znamena, ze
je odvétvi poloZzeno 100 %. Konkrétni vysledky hospodarfeni spolecnosti a odvétvi

v roce 2014 jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Tabulka 21 Porovnani pomérovych ukazatelii matefské spolecnosti a konsolida¢niho celku s odvétvim v roce
2014 (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav a dle *°)

Matei'ska | Konsolida¢ni oo s
« Odvétvi
spole¢nost celek
A.l | Rentabilita vlastniho kapitalu 2,12% 9,18% 3,73%
Rentabilita | A.2 | Rentabilita trzeb 2,01% 6,41% 11,84%
A.3 | Rentabilita aktiv 2,23% 5,20% 3,15%
Aktivita B.1 | Obrat aktiv 1,11 0,81 0,27
L C.1 | Bézna likvidita 1,07 0,69 1,55
Likvidita T

C.2 | Okamzita likvidita 0,17 0,17 0,74

Zadluzenost | D.1 | Kvéta vlastniho kapitalu 41,86% 37,08% 53,60%

1% KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA. Financni analyza: komplexni priivodce s priklady, s. 125

1% Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikatort INFA. MPO [online]
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Graf 17 Analyza pomérovych ukazateli matei'ské spole¢nosti a konsolida¢niho celku
v porovnani s odvétvim v roce 2014 (Zdroj: vlastni zpracovani)

Analyza pomérovych ukazatelu

@ \atefska spole¢nost Konsolida¢ni celek =~ es==Qdvétvi

Obecné lze fici, Ze ¢im jsou kiivky spolec¢nosti poloZeny déle od stfedu, tim je na tom
spolecnost 1épe. V roce 2014 dosahuje odvétvi lepsich vysledkd v oblasti rentability
trzeb a okamzité likvidity. U bézné likvidity se matetskad spolecnost piiblizuje odvétvi.
Ukazatel kvoty vlastniho kapitalu znaci Ze, matetska spolecnost i konsolidacni celek
vyuzivaji vice cizich zdroji, avSak rozdil neni pfili§ velky. LepSich vysledkti dosahuje
konsolida¢ni celek v oblasti rentability vlastniho kapitalu, rentability aktiv i obratu

aktiv. Vyssiho obratu aktiv dosahuje i matetska spole¢nost.
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7 Zhodnoceni dosazeni synergickych efekti

Posledni ¢ast diplomové prace bude vénovana zhodnoceni vysledkii dosazeni
synergickych efektd u konsolidujiciho celku ve sledovanych oblastech. Zhodnoceni
bude provedeno prostfednictvim posouzeni vysledkii navrzenych ukazateli a to
v porovnani konsolida¢niho celku a individualni matetské spole¢nosti. Hodnoceny
budou vSechny sledované roky 2003 - 2014 s piihlédnutim vysledkd odvétvi od roku
2009, které jsou interpretovany v piedchozi kapitole. Bude zhodnoceno dosazeni
synergického efektu v oblasti zvySeni piijmt a uspory nakladud, snizeni rizika a finanéni

uspory a Vv oblasti trzniho podilu.

7.1 ZvySeni prijmu a uspora nakladu

Prvni sledovanou oblasti je zvySeni pfijmd a Gspora nakladu, které jsou vysledkem
nékolika dil¢ich efekth. Témi jsou prirastky trzeb, vyplivajici z lepsi pozice na trhu,
marketingu a reklamé. Dal§im dtlezitym efektem je uspora nakladi, ke které dochazi
diky usporam z rozsahu a ze struktury. Sledovanym efektem je i sniZzeni nakladd na
rizikovosti celku, ¢imZ je schopny ziskat levng&j§i uvér. V neposledni fadé bude
sledovano i zvySeni vykonnosti a produkéni sily. Pro tuto oblast budou pro dosazeni
synergického efektu hodnoceny ukazatele rentability vlastniho kapitalu, rentability

trzeb, rentability aktiv a obratu aktiv.
Rentabilita vlastniho kapitalu

Pro dosazeni synergického efektu konsolidujiciho celku je ocekdvan vyssi vysledek
rentability vlastniho kapitalu, protoze predstavuje vyssi vysledek hospodateni, nizsi

podil vlastniho kapitalu v podniku a zarovein niz$i naklady na cizi kapital.

78



Graf 18 Porovnani ROE mateiské spole¢nosti a konsolida¢niho celku za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
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Témét ve vSech letech dosahuje rentabilita vlastniho kapitdlu vysSich vysledkt
u konsolidaéniho celku. U konsolida¢niho celku tak pfipada vét§si mnozstvi Cistého
zisku na jednu korunu investovaného kapitalu a pfindsi investorovi vyssi dodatecny
vynos. Naopak tomu bylo pouze v roce 2008. Zde byl konsolida¢ni celek vice zasazen
hospodarskym poklesem, nez mateiska spolecnost a byl staZzen dolt ostatnimi dcefinymi
spolecnostmi. V roce 2013 je vysledek rentability vlastniho kapitadlu stejny pro

matefskou spolecnost 1 konsolidujici celek.

Synergického efektu bylo dosazeno v letech 2003 - 2007, kdy rok 2007 dosahl jeho
nejvyssi hodnoty. Pak nésledoval propad celku pod urovenn matetfské spolecnosti
s naslednym ozivenim v roce 2010, které pokracovalo v dosaZeni synergie do roku
2012. Rok 2013 byl ve znameni nulového efektu, avsak v roce 2014 bylo synergie opét

dosazeno.
Dosazeni synergického efektu ve zminénych letech hovoii i o vyuZzivani pfevazné cizich
zdroju pro financovani aktiv. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu souvisi s ukazateli

zadluzenosti, kde bude nasledn¢ dosazeni synergického efektu hodnoceno

prostfednictvim vlivu zadluZenosti na rentabilitu vlastniho kapitalu.
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Rentabilita trzeb

Rentabilita trzeb vyjadiuje schopnost dosdhnout zisku na zékladé¢ vyse trzeb. Pro
dosazeni synergického efektu konsolida¢niho celku by mélo dojit ke zvySeni trzeb a tim

je ocekavana i vyssi hodnota rentability trzeb konsolidacniho celku.

Graf 19 Porovnani ROS matefské spole¢nosti a konsolidaéniho celku za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
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Vysledné hodnoty rentability trzeb konsolidacniho celku dosahuji vysSich hodnot oproti
matefské spolecnosti. Vyjimkou je pouze rok 2004, kde byl celek nepatrné stazen
nizkymi vykony dcefinych spole¢nosti pod vysledek matetské spole¢nosti. V ostatnich
letech ptipada u konsolida¢niho celku vyssi hodnota zisku na jednu korunu trzeb a celek

je tak schopnéjsi dosdhnout zisku na zaklad€ vyse trzeb.

Synergického efektu bylo dosaZzeno ve vSech letech sledovaného obdobi, kromé roku
2004 a nejvyssi hodnoty dosahl opét v roce 2007. Dosazeni synergického efektu
u konsolida¢niho celku prezentuje G¢inné€j$i vyuziti prostiedkii k vytvoreni hodnot, se

kterymi celek ptfichazi na trh. Zminénymi prostiedky miize byt marketing a reklama.
Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv je ukazatel méfici vykonnost a produkéni silu. Z hlediska dosazeni
synergického efektu u konsolida¢niho celku by mélo dojit také ke zvySeni vysledku
ukazatele, protoze pro dosaZeni synergického efektu je Zadouci zvySeni produkéni sily

a vykonnosti.
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Graf 20 Porovnani ROA matefské spole¢nosti a konsolida¢niho celku za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
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Rentabilita aktiv poméfuje zisk s celkovymi aktivy a nezalezi, zda byly financovany
z vlastniho nebo ciziho kapitalu. Konsolida¢ni celek dosahuje ve vsech sledovanych
letech ptiznivéjsich vysledktl, i kdyz naptiklad v roce 2004 se jedna pouze o 0,1 %
a vroce 2013 0 0,5 %. V téchto letech pripada u konsolidacniho celku vyssi hodnota
zisku na jednu korunu aktiv a celek tak dosahuje vyssi vykonnosti a produkéni sily.

Vyjimkou je rok 2009, kdy jsou oba subjekty ztratové.

V ptipad€ hodnoceni vykonnosti a produkéni sily konsolidaéniho celku bylo dosaZeno
synergického efektu ve vSech sledovanych letech. To znamen4, Ze konsolidacni celek je

schopnéjsi vyuZzivat svoji majetkovou strukturu.

VIiv na feSenou rentabilitu aktiv ma ukazatel obratu aktiv. Obrat aktiv odrazi, kolik
aktiv podnik potfeboval pro zajisténi objemu trzeb. Jinak feceno kolikrat se aktiva
obrati za rok. Pro pozitivni vliv na rentabilitu aktiv z hlediska synergického efektu by
mél mit konsolidacni celek vyS$si pocet obratek, protoze ¢im vice se aktiva otaceji, tim

vetsi vznika zisk.
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Graf 21 Porovnani obratu aktiv matei'ské spole¢nosti a konsolida¢niho celku za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
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Vyvoj obratu aktiv matetské spole¢nosti a konsolidacniho celku mé podobny trend a ani
rozdil jejich hodnot neni pftili§ markantni. Do roku 2007 dosahoval konsolida¢ni celek
vyssiho poctu obratek aktiv za rok, coz mélo pozitivni vliv na rentabilitu aktiv, ktera do
tohoto roku dosahovala lepsich vysledkt a tim i vys$iho synergického efektu. Od roku
2008 do konce sledovaného obdobi je tomu naopak a opét je to promitnuto v rentabilité

aktiv, kterd synergického efektu sice dosahuje, ale jiz v mensi mife, nez tomu bylo

vvvvvv

Nizsi pocet obratek konsolida¢niho celku od roku 2008 je zplsobeno snizenim trzeb
Vv poméru k celkovym aktiviim, kterd se naopak zvysila. Konsolida¢ni celek drzi vice
stalych aktiv, kterd se otaceji pomaleji. I presto jsou vysledky obratu aktiv vyssi, nez

u odvétvi.

Z hlediska dosazeni synergického efektu mél obrat aktiv pozitivni vliv na rentabilitu
aktiv v letech 2003 - 2007 a od roku 2008 do posledniho sledovaného roku jde
o negativni vliv. Rozdil hodnot vSak neni vysoky, proto nebylo celkové dosazeni

synergického efektu v oblasti vykonnosti celku uplné ohrozeno.

7.2 Dopliikové ukazatele

Pro kompletni pohled hodnoceni je vhodné zabyvat se i1 ukazateli likvidity, které
vyjadiuji schopnost dostdt svym zavazklm prostfednictvim aktiv. Likvidita je

v protikladu s rentabilitou. Likvidni podnik totiz musi drzet prostiedky v kratkodobych

82



aktivech, které by jinak mohly byt pouzity k vytvareni zisku. Je vSak tfeba najit
optimalnich hodnot.

rrrrrr

(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
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Jak jiz bylo feceno v piedchozi kapitole, v letech 2003 - 2007 dosahuji hodnoty bézné
likvidity doporucenych hodnot navic téméf totoznych u matefské spolecnosti
a konsolida¢niho celku. V roce 2008 doslo u matefské spolecnosti k vyraznému sniZeni

kratkodobych zavazkl a to zpisobilo drahé financovani i u celku.

Od roku 2009 ma konsolida¢ni celek horsi béznou likviditu coz zna¢i neschopnost
uhradit své zavazky pouze z obéZznych aktiv. Drzi vétsi mnozstvi méné likvidnich
obéZznych aktiv pii vétSim objemu kratkodobych zavazkl. A jak jiz bylo zminéno
v pfedchozi kapitole, je to zplisobeno ztizenim cash poolového uctu. Lze zde tedy vidét
protikladny vztah rentability s likviditou, tedy Ze celek drzi méné potiebnych prostiedkt

vV obéznych aktivech.

Pro zjisténi schopnosti podniku hradit pravé splatné dluhy je dale zobrazena okamzita
likvidita. Ta odstraituje nedostatky bézné likvidity v tom sméru, Ze hodnoti pouze

nejlikvidnéjsi kratkodoby finanéni majetek.
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Graf 23 Porovnani okamZité likvidity materské spole¢nosti a konsolida¢niho celku za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
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Co se tyc€e schopnosti splatit pravé splatné kratkodobé zavazky, dosahuje konsolida¢ni
celek v letech 2003 - 2008 vyrazng&ji lepsich hodnot nez u bézné likvidity. Tim bylo
zjisténo nedostatecné mnozstvi kratkodobych finanénich prostfedkli u matefské

spolec¢nosti, ktera si dostatecnou likviditu zajistovala prostfednictvim celku.

Od roku 2009 okamzita likvidita konsolida¢niho celku téméf kopiruje vysledky
matefské spolecnosti a jejich hodnoty jsou do roku 2012 ve viditelném protikladu viici

rentabilité. AZ v poslednich letech dosahuji pfiznivéjsich vysledk.

Nutno vSak konstatovat, Ze nelze brat tyto nizké vysledky likvidit jako ohrozujici, nebot’
podniky v odvétvi nedosahuji vyrazné vyssich hodnot. Je to dano prave tim, ze podniky
ve sledovaném odvétvi drzi prfevazné dlouhodoba aktiva a k jejich financovani pouZivaji

cizi zdroje.

7.3 SniZeni rizika a finan¢ni Gspora

Dalsi sledovanou oblasti pfi hodnoceni dosazeni synergického efektu je sniZeni rizika
a finan¢ni uspora. Jde o finan¢ni synergii, ktera spociva v predpokladu nizsich nakladt
na kapitdl a niz§im riziku. Pfi dosaZeni synergického efektu dochéazi ke sniZeni
kolisavosti pené¢znich tokt a véfitelé tak povazuji firmu za méné rizikovou, ¢imz
zaroven vznika pravdépodobnost nizsich nakladi v podobé mozZnosti levngjsiho tvéru.

Celek je také schopny vydavat dluhopisy Sniz8i Urokovou sazbou. A nabizi se

1 moznost financovani cizim kapitdlem ve vEtSim objemu, vzhledem ke snizeni
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transak¢nich ndkladi. Pro tuto oblast budou pro dosazeni synergického efektu

hodnoceny ukazatele zadluzenosti.
Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost fika, jaka ¢ast podnikovych aktiv je financovana cizim kapitalem.
Pro dosazeni synergického efektu by mohl byt vysledek konsolida¢niho celku vyssi, ale
pouze pokud dojde ke snizeni nakladti na kapital a celek vyuzije moznost jeho vétsSiho

objemu. Je vSak tfeba brat v tivahu, jaky je bod optima zadluzenosti.

Graf 24 Porovnani celkové zadluZenosti matefské spolecnosti a konsolida¢niho celku za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)
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Konsolidaé¢ni celek vyuziva ve sledovaném obdobi k financovani cizi zdroje ve vétsi
mife, nez vlastni zdroje. Také vidime, Ze vyuZiva cizi zdroje ve vétSim objemu, nez
matefskd spolecnost a to az do roku 2010. V poslednich ¢tyfech letech jsou hodnoty
témer totoZné.

Celkova zadluzenost konsolida¢niho celku je tak bud’ vyssi, nebo téméf stejna jako
zadluzenost matetského podniku. Je tedy mozné, ze synergického efektu bylo v malé

mife dosazeno, coz bude hodnoceno dal§imi ukazateli.
Kvota vlastniho kapitalu

Dopliikem k ukazateli celkové zadluzenosti je kvota vlastniho kapitalu, vyjadiujici jaka
¢ast podniku je financovéna vlastnim kapitdlem. Jeho opacna hodnota je pak

ukazatelem finan¢ni paky. Pro dosaZeni synergického efektu by mohl byt vysledek
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u konsolida¢niho celku naopak nizsi, ale opét se stejnou podminkou v podobé snizeni

rizika a naklada na kapital.

Graf 25 Porovnani kvéty vlastniho kapitalu matefské spolecnosti a konsolida¢niho celku za obdobi 2003-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani dle vyrocnich zprav)
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Vysledky potvrzuji protikladny vztah s celkovou zadluzenosti. Zde vyuziva
konsolida¢ni celek k financovani vlastni kapital v niz§i mife, nez matetska spolec¢nost.
V poslednich letech jsou hodnoty opét téméf totozné a v téchto letech se také ptiblizuji
vysledkiim v odvétvi. Mirny rozdil mezi ukazateli je zpisoben zbyvajicim pomérem

mensinovych podilti a ¢asového rozliseni.

Jak jiz bylo avizovano, zadluzenost souvisi s ukazatelem rentability vlastniho kapitalu.
Ke snizovani ndkladl na kapitdl vyménou vlastniho za cizi (levnéjsi) dochazi pouze po
urcitou mez, kde plsobi finan¢ni paka. Tento zlom je bodem optima zadluzenosti a byl
stanoven v ptedchozi kapitole multiplikatorem vlastniho kapitalu. Vysledky budou nyni

graficky porovnany pro matefskou spolecnost a konsolida¢ni celek.
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Graf 26 Porovnani multiplikatori vlastniho kapitalu matefské spole¢nosti a konsolida¢niho celku za obdobi
2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyroénich zprav)

Multiplikator vlastniho kapitalu
@\ atetska spole¢nost Konsolida¢ni celek

3,00
2,50
2,00 —
150 /\\ f/\\ P.;
1,00 /
0,50 v % i
0,00 T T T T T u /| T |V| T 1

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Vysledky multiplikatoru udavaji, kolikrat je kapitdl vlastnikd zvySen pouzitym ciziho
kapitalu jako zdroje financovani. Vysledek vyssi nez 1 znamend pozitivni vliv pouZiti
ciziho kapitalu na rentabilitu vlastniho kapitalu. Naopak nizsi hodnoty znaci zvySovani
nakladt kapitdlu a vysledkem je niz$i rentabilita vlastniho kapitalu. S rdstem
zadluZenosti roste riziko a urokovd mira, ¢imZ je zaroven popieno dosazeni

synergického efektu U konsolidacniho celku.

Pokud zhodnotime vysledek matetské spole¢nosti, negativni vliv zadluzenosti pusobil
na rentabilitu vlastniho kapitalu v letech 2006, 2009 a 2012. U konsolida¢niho celku
vysoka zadluzenost sniZzovala rentabilitu vlastniho kapitalu v letech 2008, 2009 a 2012.

Dle multiplikatoru vlastniho kapitalu by k synergickému efektu v oblasti snizeni rizika
a finanéni uspory bylo zfejmé dosazeno v letech 2003 - 2007, kde konsolida¢ni celek
vyuzival cizich zdroju efektivnéji vzhledem k rentabilit¢ nez matetska spolecnost.
O efektu synergie by bylo dale mozné hovofit v letech 2010 a 2014. Ostatni roky mél
konsolida¢ni celek bud’ témét totozny multiplikdtor s matefskou spolecnosti, nebo

dokonce ptisobici opacné.

Pokud se ale vratime k vysledkiim celkové zadluZenosti, z dosaZeni synergického efektu
je tteba vyloucit rok 2003 a 2014, protoZze zde nedosSlo ke zvySeni objemu vyuZivani

cizich zdrojti u konsolida¢niho celku.
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Dale je tfeba brat v potaz pivodni podminku dosazeni synergického efektu
u konsolida¢niho celku, a sice mozné zvysSeni zadluzenosti pii niz§ich nakladech na cizi
kapital. Jinak feCeno zvySeni zadluzenosti celku samoziejm¢ znamend zvySeni
nakladovych uroki (naklady z finanéniho majetku jsou v naSem pitipad¢é nulové), ale
nakladové troky by se mély zvysit v mensim, nebo alesponl stejném poméru, jako cizi
zdroje. Procentudlni vyjadfeni zvySeni cizich zdroji a nakladovych uroku

u konsolidac¢niho celku oproti mateiské spolecnosti udava nasledujici tabulka.

Tabulka 22 Procentualni zvyS$eni cizich zdroji a nakladovych droka konsolida¢niho celku proti mateiské
spole¢nosti v letech 2003-2014 (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro¢nich zprav)

(s2) < Lo (o] N~ [oe) o o — ~ ™ <
Zvyseni | S | 8 | 8 S S S S = = S| 2|3
N N N N N 59 59 139 ~ I I <
Zcoﬁgje 43% | 58% | 59% | 46% | 55% | 145% | 124% | 88% | 50% | 38% | 65% | 77%
Naklad.
droky 82% | 53% | 84% | 158% | 417% | 1668% | 612% | 214% | 106% | 95% | 80% | 91%

Vzhledem k pfedem analyzovanym vysledkiim vykazuje konsolidac¢ni celek vysSich
hodnot cizich zdroji i1 nadkladovych urokl. AvSak cizi zdroje vzrostly téméf ve vSech
letech méné, nez nakladové uroky. V roce 2008 dokonce nakladové uroky celku
vzrostly vic¢i matefské spolecnosti mnohondsobné vice, avSak dosaZeni synergického

efektu v tento rok bylo jiz n€kolikrat popieno.

Z tohoto pohledu by mohlo byt synergického efektu dosazeno pouze v roce 2004, kde

nakladové uroky konsolida¢niho celku rostly pomaleji, nez jeho cizi zdroje.

Dale by bylo moZné hodnotit, zda je konsolida¢ni celek schopen tyto ndkladové uroky
splacet prostfednictvim zisku. K tomu sloZi ukazatel urokového kryti, vyjadieny jako
podil EBIT k nakladovym urokiim. Vysledek pak interpretuje kolikrat ptekrocil zisk
nakladové troky. U konsolida¢niho celku v roce 2004 zisk ptekrocil nakladové troky
4,21 krat a je tak dobie schopny troky pokryt. U matefské spolecnosti zisk ptekrocil
nakladové troky dokonce 4,73 krat, coz je o trochu piiznivéjsi vysledek nez u celku.

DosaZeni synergického efektu je tak spekulativni i v tomto roce.

Po vSech zminénych Givahach k dosazeni synergického efektu u konsolida¢niho celku

Vv oblasti snizeni rizika a finanéni uUspory nedochazi. A to 1 pfesto, Ze vznikla
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zadluzenost vétSinou dosahuje takové miry, kterd mé pozitivni vliv na rentabilitu

vlastniho kapitalu.

7.4 Trzni podil

Posledni sledovanou oblasti v ramci dosazeni synergického efektu je trzni podil. Pro
dosazeni synergického efektu by mél trzni podil konsolida¢niho celku dosahovat
vys$sich hodnot, nez matetska spolecnost. Vyssi trzni podil vede k vyss$i marzi a vySSim
provoznim vynostim, coz bylo jiz feSeno 1 v rdmci posuzovani oblasti zvySeni piijmi
a uspory ndkladd. Zvyseni trzniho podilu byva brano jako jeden z hlavnich motivi

akvizic.

Pro hodnoceni této oblasti byly vyhledany celkové trzby v odvétvi a trzni podil
matefské spolecnosti a konsolida¢niho celku je pak vyjadfen procentudlnim podilem
z téchto trzeb v odvétvi. Hodnoty pro odvétvi jsou dostupné ve statistickych
a analytickych materidlech na webovych strankdch ministerstva primyslu a obchodu,
stejné jako odvétvové vysledky finan¢ni analyzy. Data jsou opét brana na celou sekci
H - Doprava a skladovani, dle klasifikace CZ-NACE. Dostupné informace o celkovych
trzbach jsou od roku 2007, kdy pravé pro tento rok existuje piepocet trzeb z piivodni

klasifikace OKEC do CZ-NACE (platné od 1. 1. 2008).

Ptehled o celkovych trzbach v odvétvi a v posuzovanych subjektech zobrazuje

nasledujici tabulka.

Tabulka 23 Srovnani celkovych trzeb odvétvi, materské spole¢nosti a konsolida¢niho celku
za obdobi 2007 - 2014 (Zdroj: vlastni zpracovani dle vyro&nich zprav a dle ')

Celkové trzby | 057 | 2008 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
(mil. K¢)
Odvétvi 75602 | 72277 | 62177 | 65358 | 63438 | 73239 | 69239 | 71077
Matefska 1318 | 1275| 921 1026| 1249| 1388| 1508| 1679
spole¢nost
g‘l’:lf"“dac“‘ 1978 | 1930 | 1520 1555| 1778 | 1920| 2010 | 2188

Trzby v odvétvi maji klesajici trend v obdobi 2007 - 2009, kde byly do roku 2011

zasazeny hospodaiskym poklesem. V roce 2012 doslo k jejich ristu, ktery s mirnym

157 Analytické materialy a statistiky. MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU [online]
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zakolisanim pokracuje do roku 2014. Vyvoj trzeb konsolidacniho celku témét kopiruje
jejich vyvoj u mateiské spolec¢nosti. V roce 2009 dosahly také svého minima a od roku
2010 nasleduje rostouci trend. Ten je podminén pfedev§im diky rostoucim trzbam za

zbozi, nebot trzby za vyrobky a sluzbu maji podobny vyvoj jako odvétvi.

Graf 27 Porovnani trzniho podilu mateiské spole¢nosti a konsolida¢niho celku za obdobi 2007-2014
(Zdroj: vlastni zpracovani)

Trzni podil
amms|\atefska spolecnost Konsolidacni celek

3,50%

3,00%

2,50%

2,00% VJ
1,50%

1,00%

0,50%

0,00% - - T . . . . .

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Velikosti trzniho podilu v letech 2007 - 2009 si subjekty drzi zhruba ve stejné urovni
S mirnym snizenim v roce 2009. U mateiské spolecnosti se trzni podil v téchto letech
pohybuje kolem 1,6 % a konsolida¢ni celek dosahuje kolem 2,6 %. Od roku 2010 se

obéma sledovanym subjektiim dafi zvySovat trzni podil.

Casovy vyvoj trzniho podilu konsolidaéniho celku témét kopiruje vyvoj u mateiské
spole¢nosti. Lze fici, Ze konsolidacni celek dosahuje vyssiho podilu zhruba o 1 %.

Synergického efektu v oblasti zvySeni trzniho podilu u konsolida¢niho celku bylo
dosazeno ve vSech sledovanych letech. Konsolida¢ni celek pak diky tomu dosahuje
vy$§ich hodnot u marze a vysSich provoznich vynosl, coz potvrzuji i vysledky

pomérovych ukazateld rentability.

7.5 Shrnuti vysledki

DosaZeni synergického efektu u konsolida¢niho celku bylo zhodnoceno v nékolika

oblastech, jejichz vysledky budou nyni shrnuty.
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e zvySeni pfijmu a Uspora nakladi
V piipadé rentability vlastniho kapitalu konsolida¢ni celek dosahoval nizsich vysledka
pouze v letech 2008 a 2009 a v roce 2013 byl synergicky efekt nulovy. V ostatnich

letech bylo dosazeno synergického efektu v podobé vyssich vysledkii hospodateni

a efektivnéjsiho vyuzivani vyssiho podilu cizich zdroji pro financovani aktiv celku.

Vysledky hodnoceni dle rentability trzeb také hovoii ve prospéch konsolida¢niho celku,
protoze jeho hodnoty pifevysovaly matefskou spole¢nost ve vSech letech, kromé
nepatrného zlomu v roce 2004. Dosazeni synergického efektu tak znamena ucinnéjsi

vyuzivani prostfedkd (marketing, reklama) konsolidacniho celku k vytvoteni zisku.

Dle rentability aktiv bylo synergického efektu u konsolidacniho celku dosazeno ve
vSech sledovanych letech. Synergicky efekt zde interpretuje vyssi vykonnost
a produkeni silu celku. Dosazeni efektu bylo pozitivné ovlivnéno poctem obratek aktiv
v letech 2003 - 2007, kdy celek dosahoval vyssich obratek. Negativni vliv poctu obratek
pak putisobil v letech 2008 - 2014, kde byl synergicky efekt mirn¢ snizen, ne v§ak Gplné

ohrozen.

Kromé toho byl potvrzen protikladny vztah rentability s likviditou, kde jsou od roku
2009 - 2014 subjekty malo likvidni, nejde vSak o vyrazné nedostatky ve srovnani

s odvétvim, proto timto nelze dosaZeni synergického efektu popfit.

V oblasti zvySeni pifijmid a uspory ndkladi bylo dle hodnocenych ukazatelli

synergického efektu dosaZeno.
e snizeni rizika a finan¢ni spora

Ukazatele celkové zadluzenosti a kvoty vlastniho kapitalu zjistily nepatrné vyssi
zadluzenost konsolida¢niho celku, oproti mateiské spolecnosti, coz by napovidalo
mirnému dosaZeni synergického efektu, pokud by pfi¢inou bylo snizeni ndkladi na
kapital. Dle multiplikatoru vlastniho kapitalu, ktery udava, zda ma zadluzenost pozitivni
¢1 negativni vliv na rentabilitu vlastniho kapitdlu bylo dosazeni synergie omezeno.
V letech 2008, 2009 a 2012 totiz vysoka zadluZenost snizovala rentabilitu (rist rizika
a nakladd na kapital). Nasledné bylo zjisténo, Ze zvySeni cizich zdroji u celku oproti
matefské spolecnosti bylo vétSinou v nizs§i mife, neZ toto zvyseni nakladovych uroki.

Po téchto pohledech hodnoceni dosazeni synergického efektu zustal jako vyhovujici
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pouze rok 2004. Pokud by se ale dale hodnotilo i to, zda je konsolida¢ni celek schopny
pokryt nédkladové uroky ziskem vice krat, nez matetska spolecnost, nebylo by efektu

dosazeno ani zde.

V oblasti snizeni rizika a finan¢ni uspory dle hodnocenych ukazatelti synergického

efektu nebylo dosazeno.
e trzni podil

Konsolida¢ni celek dosahoval vyssiho trzniho podilu zhruba o 1 % a to ve vSech letech
sledovaného obdobi. Dosazeni synergického efektu v této oblasti hovoii o vysSich
hodnotach marze a vysSich provoznich vynosech konsolida¢niho celku. Dosazeny efekt

synergie také vypovidd o mensim poctu konkurentii a vEtsi trzni cile.

V oblasti trzniho podilu bylo dle hodnoceni trhu synergického efektu dosazeno.
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ZAVER

Hlavnim cilem této diplomové prace bylo na zaklad¢ analyzy konsolidovanych ucetnich
vykazi a individudlnich vykaz matetské spolecnosti zhodnotit, zda doslo po akvizici
podnikid K synergickym efektim. Analyzovanym subjektem byla spole¢nost
ICOM transport, a.s., jejiz celek je tvofen matetfskou spolecnosti a sedmi dcefinymi
spole¢nostmi. Konsolida¢ni celek plisobi na trhu v oblastech osobni a nakladni dopravy.
Analyza byla provedena za obdobi od roku 2003 do roku 2014, protoze pravé v roce

2003 byla uskutecnéna posledni vyznamna akvizice podili.

V teoretické €asti byly charakterizovany klicové pojmy tykajici se synergického efektu
a byly vymezeny oblasti jeho ptsobeni. Pro tyto oblasti byly nasledné navrzeny finan¢ni

ukazatele vhodné pro posuzovani dosazeni synergického efektu u konsolida¢niho celku.

Dle navrZzenych postupli byla provedena analyza konsolida¢niho celku a matefské
spole¢nosti. Analyza spocivala ve zhodnoceni vysledkil finan¢nich ukazatelli a jejich
porovnani s vysledky v odvétvi. V zavéru pak doslo k samotnému zhodnoceni dosazeni
synergickych efekti ve zvolenych oblastech, kterymi jsou zvySeni pfijmil a uspora
nakladli, snizeni rizika a finan¢ni Uspora a trzni podil. Zhodnoceni bylo provedeno
prostfednictvim porovnani vysledki konsolida¢niho celku s vysledky matetské

spolecnosti.

Pro hodnoceni synergického efektu v oblasti zvySeni pfijmd a uspory nakladi byly
zvoleny ukazatele rentability, protoze tyto efekty interpretuji zvySeni ziskovosti. Dle
vysledkl rentability vlastniho kapitdlu bylo zjisténo, Ze konsolidacni celek vyuziva
k financovani cizi kapital o néco vice, nez ostatni podniky v odvétvi. Zaroven
konsolida¢ni celek ve vétSin€ let dosahoval vysSich vysledkli nez matetska spole¢nost
a synergického efektu tak bylo dosazeno v podobé vysSich vysledkii hospodateni
a efektivnéjSiho vyuzivani vySsiho podilu cizich zdroji pro financovani aktiv. Co se
tyCe trzniho ohodnoceni vykont, podniky v odvétvi dosahuji lepSich vysledkt, avsak
rostouci trend celku v poslednich letech se vysledkiim v odvétvi ptiblizuje. V porovnani
konsolida¢niho celku s matefskou spolecnosti 1 zde vysledky hovoii o dosazeni
synergického efektu, které znamena 0¢inné€j$i vyuzivani prostiedkd, jako je marketing
¢i reklama, k vytvoreni zisku u konsolida¢niho celku. Dosazeni synergického efektu

VvV prvni hodnocené oblasti bylo potvrzeno i z vysledkii rentability aktiv. Konsolida¢ni
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celek tak dosahuje vyssi vykonnosti a ma vyssi produkéni silu. V porovnani s odvétvim

vykonnost a produkéni sila konsolida¢niho celku kolisa zhruba na stejné trovni.

Dalsi hodnocenou oblasti bylo sniZzeni rizika a finan¢ni spora, kde byly jako hodnotici
zvoleny ukazatele zadluzenosti. Pii dosazeni synergického efektu totiz dochazi ke
snizeni nékladti na kapitdl a k moznosti jeho vyuziti ve véts§im objemu. Dle vysledku
celkové zadluZenosti bylo potvrzeno, ze celek vyuziva k financovani vice cizi zdroje
nez podniky v odvétvi. A zaroven v nekterych letech vyuziva cizi zdroje v nepatrné
vysSim objemu nez matefska spoleCnost. Coz by mohlo znamenat dosazeni
synergického efektu v téchto letech, pokud by pfic¢inou bylo snizeni nakladd na kapital.
Avsak dale bylo zjisténo, ze ve tfech sledovanych letech zadluzenost celku snizovala
rentabilitu vlastniho kapitalu a dochazelo k rastu rizika a nakladt na kapital. Dalsi
vysledky hodnoceni hovoftily o tom, Ze zvySeni cizich zdroji u celku oproti matetské
spole&nosti bylo vétsinou v nizsi mife, nez toto zvyseni ndkladovych trokt. CimZ bylo

V této oblasti nakonec dosazeni synergického efektu popteno.

V zavéru bylo dosaZeni synergického efektu analyzovano prostiednictvim trzniho
podilu. Byl zjist€n mirné rostouci trend trzniho podilu, coZ bylo zplisobeno predevSim
rostoucimi trzbami za zboZzi, nebot’ vySe trzeb za vyrobky a sluzby se vyvijela podobné,
jako trzby v odvétvi. Konsolidaéni celek dosahoval vysSiho trZzniho podilu
a synergického efektu tak bylo dosaZzeno. DosaZena synergie zde hovoii o vysSich
hodnotach marZze, vysSich vysledcich hospodafeni, mensim poctu konkurent ¢i vétsi

trzni sile konsolida¢niho celku.

Na zékladé¢ analyzy konsolidovanych tcéetnich vykazl a individualnich vykazi matetské
spole¢nosti bylo zjisténo, ze po akvizici podnikti u koncernu ICOM transport, a.s. doslo
k dosazeni synergickych efektll v oblasti zvySeni piijmu a uspory nakladi a v oblasti
zvyseni trzniho podilti. Synergického efektu naopak nebylo dosazeno v oblasti snizeni
rizika a financni Gspory a to 1 presto, ze ve vétSiné ze sledovanych let méla vyssi
zadluzenost celku pozitivni vliv na rentabilitu, ale bohuzel zde nebylo patrné snizeni
nakladii na kapital. Synergického efektu tedy bylo ve vétsi mife dosazeno a akvizice

podniki 1ze brat jako prospésné.
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Piiloha 1 Konsolidovana rozvaha ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2003 - 2006 (v tis. K¢)

AKTIVA 2003 2004 2005 2006

Aktiva celkem 1754619 | 1762990 | 1612447 | 1533283
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 1252187 | 1310939 | 1219376 | 1124 695
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 8 397 1825 4254 7785
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 1223770 | 1289094 | 1202910 | 1099 894
B.11l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 20 020 20 020 12 212 17 016
B.1V. | Kladny / zaporny konsolidaéni rozdil -159414 | -185120 | -170994 | -180 553
C. ObéZna aktiva 588845 | 578137 | 484275 | 555042
C.lL Zasoby 58 439 62 732 54 188 47 515
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky 66 215 29107 26 848 71613
C.I11. | Kratkodobé pohledavky 305460 | 342962 | 311752 | 338381
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 158731 | 143336 91 487 97 533
D. Casové rozliSeni 73001 59 034 79790 34099

PASIVA 2003 2004 2005 2006

Pasiva celkem 1754619 | 1762990 | 1612447 | 1533283
A. Vlastni kapital 505374 | 531133 | 660049 | 577329
Al Zakladni kapital 217367 | 217367 | 217367 | 217 367
A.ll. | Kapitalové fondy 4 494 4494 48 955 4494
A.l11. | Fondy ze zisku 44 035 44 538 12 021 44 398
A.l1V. | Vysledek hospodateni minulych let 145 905 171 957 236 588 249 829
AV. fl;’(‘l‘;&“(df/vf‘;y VH bézného iicetniho 93573 | 92777 | 145118 | 61241
B. Cizi zdroje 1113122 | 1093708 | 849221 | 831004
B.I. Rezervy 96 004 | 121030 98 707 146 536
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 743894 | 721491 | 493626 | 312757
B.11l. | Kratkodobé zavazky 235249 | 169547 | 207668 | 294411
B.1V. | Bankovni tivéry a vypomoci 37975 81 640 49 220 77 300
C. Casové rozliSeni 12 089 5034 3862 3320
D. Mensinovy vlastni kapital 124034 | 133115 99 315 121 630




Piiloha 2 Konsolidovana rozvaha ve zjednodu$eném rozsahu za obdobi 2007 - 2010 (v tis. K¢)

AKTIVA 2007 2008 2009 2010

Aktiva celkem 1608521 | 2544522 | 2315577 | 2209 537
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 9 687
B. Dlouhodoby majetek 1193980 | 2053610 | 1901636 | 1819838
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 8 654 7963 5269 2771
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 1168068 | 2034296 | 1878588 | 1814 787
B.11l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 17 258 11351 17779 2280
B.1V. | Kladny / zaporny konsolidaéni rozdil -180 847 0 0 0
C. ObéZna aktiva 588816 | 488633 | 381397 | 378819
C.lL Zasoby 40 106 40 534 32903 36 900
C.I1. | Dlouhodobé pohledavky 41 209 19 447 10 040 29 656
C.I11. | Kratkodobé pohledavky 405934 | 326673 | 243283 | 235106
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 101567 | 101979 95171 77 157
D. Casové rozliSeni 6572 2279 32544 1193

PASIVA 2007 2008 2009 2010

Pasiva celkem 1608521 | 2544522 | 2315577 | 2209 537
A Vlastni kapital 644092 | 754098 | 736035 | 790064
Al Zakladni kapital 232367 | 232367 | 262367 | 262367
A.ll. | Kapitalové fondy 4 494 25 202 25202 4 657
A.l11. | Fondy ze zisku 44 335 24 138 25828 49 484
A.l1V. | Vysledek hospodateni minulych let 250 946 509 596 487 118 436 504
AV. | Gt 2 Vit betného fectniho 111950 | -37205| -64480 | 37052
B. Cizi zdroje 832282 | 1677302 | 1473418 | 1284405
B.I. Rezervy 198814 | 173359 | 117610 72219
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 341980 | 1345969 | 727837 | 586679
B.11l. | Kratkodobé zavazky 261715 | 157974 | 627971 | 554816
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 29773 0 0 70 691
C. Casové rozliSeni 6 331 13833 7348 6854
D. Mensinovy vlastni kapital 125 816 99 289 98 776 128 214




Piiloha 3 Konsolidovana rozvaha ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2011 - 2014 (v tis. K¢)

AKTIVA 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 2289614 | 2061063 | 2337646 | 2 697 662
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 1899277 | 1776364 | 1892625 | 2232 281
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 6 450 16 816 21 246 18 690
B.Il. | Dlouhodoby hmotny majetek 1890547 | 1757268 | 1869099 | 2211 445
B.11l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 2280 2280 2280 2146
B.1V. | Kladny / zaporny konsolidaéni rozdil 0 0 0 0
C. ObéZna aktiva 387747 | 283714 | 443099 | 464 698
C.lL Zasoby 37722 28674 30 205 26973
C.I1. | Dlouhodobé pohledavky 24 861 22 338 6 995 6754
C.I11. | Kratkodobé pohledavky 291586 | 206623 | 278538 | 317267
C.1V. | Kratkodoby finan¢ni majetek 33578 26 079 127 361 113704
D. Casové rozliSeni 2 590 985 1922 683

PASIVA 2011 2012 2013 2014

Pasiva celkem 2289614 | 2061063 | 2337646 | 2 697 662
A. Vlastni kapital 836440 | 836274 | 907 749 | 1000 323
Al Zakladni kapital 262367 | 262367 | 262367 | 262367
A.ll. | Kapitalové fondy 4924 2654 2108 2108
A.l11. | Fondy ze zisku 50 695 50 504 52 618 53370
A.1V. | Vysledek hospodafeni minulych let 484389 | 512070 | 529296 | 590 656
AV. flf(‘l‘j&“(df/vf‘)‘y VH bézného tcetniho 34065 | 8679 | 61360 | 91822
B. Cizi zdroje 1327898 | 1074082 | 1295002 | 1561 060
B.I. Rezervy 1654 987 3929 14 656
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 634360 | 493441 | 658692 | 868102
B.11l. | Kratkodobé zavazky 589798 | 519654 | 632381 | 678302
B.1V. | Bankovni avéry a vypomoci 102 086 60 000 0 0
C. Casové rozliSeni 6 496 6 208 3126 853
D. Mensinovy vlastni kapital 118780 | 144499 | 131769 135 426




Piiloha 4 Konsolidovany VZZ ve zjednodu§eném rozsahu za obdobi 2003 - 2006 (v tis. K¢)

2003 2004 2005 2006

. Trzby za prodej zboZi 263 530 288 987 435260 | 470294
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 236 761 267 977 413 473 449 958
+ Obchodni marze 26 769 21010 21787 20 336
1. Vykony 1749920 | 1685820 | 1637814 | 1627129
B. Vykonova spotieba 1135954 | 1105487 | 1022991 | 1138037
+ Piidana hodnota 640 735 601 343 636 610 509 428
C. Osobni naklady 640 232 627 477 624 973 641 801
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného 260037 | 247985 | 245400 | 207041

a hmotného majetku
. Trzby z Prodeje dlouhodobého majetku 0 0 0 0

a materialu

Ztstatkova cena prodaného dlouhodobého
F. . - 0 0 0 0

majetku a materialu

Zuctf)vam kladného konsolida¢niho 5640 5640 5640 5640

rozdilu

Zuctf)vam zaporného konsolida¢niho 41086 41085 41085 47 744

rozdilu

Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. v provozni oblasti a komplexnich naklada -44. 720 3356 -24 523 71777

piistich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 522 068 539 147 560 653 621 149
H. Ostatni provozni naklady 187 898 142 755 168 468 168 698
* Konsolidovany provozni VH 119 356 118 917 182 945 41 260
X. Vynosové troky 0 0 0 0
N. Nakladové tiroky 53 365 43 654 36 536 25048
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 14 401 34103 30 558 22 117
0. Ostatni finan¢ni naklady 17321 14 169 11 858 8130
* Konsolidovany finan¢ni VH -56 285 -23 720 -17 836 -11 061
Q. Da z piijmt za béznou Cinnost 29 992 47 193 46 740 12 473
*x Konsolidovany VH za béznou ¢innost 33079 48 004 118 369 17 726
XII. | Mimofadné vynosy 30 667 13191 28 897 13035
R. Mimotadné naklady 5619 3863 4 407 5236
* Konsolidovany mimotadny VH 25048 9328 24 490 7799
T. Mensinovy VH bézného tcetniho obdobi 0 0 -2 259 6 388
T Konsolidovany VH za ticetni obdobi 03573 92 777 145 118 61 241

(+5-)




Piiloha 5 Konsolidovany VZZ ve zjednodu§eném rozsahu za obdobi 2007 - 2010 (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010
. Trzby za prodej zboZi 473 411 543 376 368 819 | 463159
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 454 678 555151 374 644 473983
+ Obchodni marze 18 733 -11775 -5 825 -10 824
1. Vykony 1504434 | 1386141 | 1159990 | 1091 729
B. Vykonova spotieba 1044 867 955 313 688 902 730 421
+ Piidana hodnota 478300 | 419053 465 263 350 484
C. Osobni naklady 665 110 707 808 745 038 572 671
E. gﬁgi{ngfglﬁggﬁm nehmotného 182259 | 254831 | 292858 | 338960
m ;[;zll;z; figlrli)deje dlouhodobého majetku 0 0 0 87 795
= i;;t;‘{(lilozeinc;reliiglrsdaneho dlouhodobého 0 0 0 56 062
rZOl’lzztﬁzéni kladného konsolida¢niho 5640 0 0 0
rZOch(;tﬁzam zaporného konsolidacniho 24100 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. v provozni oblasti a komplexnich nakladi 53 443 -13 564 -44 341 -45 658
piistich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 718 789 795 396 764 491 667 279
H. Ostatni provozni naklady 242 504 211 987 280 819 139 307
* Konsolidovany provozni VH 53773 53 387 -44 620 32 819
X. Vynosové troky 2816
N. Nakladové tiroky 23602 113 066 59 218 25 342
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 18 316 60 820 73 105 70 065
0. Ostatni finanéni naklady 7661 36 698 19 220 29 108
* Konsolidovany finan¢ni VH -12 947 -88 944 -5333 15550
Q. Da z piijmt za béznou Cinnost 4798 19 548 3530 17 007
*x Konsolidovany VH za béznou ¢innost 36 028 -55 105 -53 483 31 362
XIIl. | Mimofadné vynosy 14121 22731 0 0
R. Mimotadné naklady 4 045 3957 0 0
* Konsolidovany mimotadny VH 10 076 18 774 0 0
T. Mensinovy VH bé&zného ucetniho obdobi 2614 874 10 997 -5 690
. Konsolidovany VH za ticetni obdobi 111 950 .37 205 -64 480 37 052

(+5-)




Piiloha 6 Konsolidovany VZZ ve zjednodu§eném rozsahu za obdobi 2011 - 2014 (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014
. Trzby za prodej zboZi 561340 [ 618014 | 773470 | 980189
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 600 252 664 746 795 163 998 851
+ Obchodni marze -38 912 -46 732 -21 693 -18 662
1. Vykony 1216687 | 1302047 | 1237016 | 1 207 408
B. Vykonova spotieba 805687 | 893265 | 830472 758215
+ Piidana hodnota 372088 [ 362050 | 384851 | 430531
C. Osobni naklady 634778 | 629197 | 556953 | 629013
E. gﬁgi{ngfglﬁggﬁm nehmotného 355626 | 360901 | 361645 | 403648
1. gﬁg{gigﬁfdeje dlouhodobeho majetku 143664 | 97349 | 188815 | 249115
F. i}‘;s.t;gﬁnc;gzépﬁdaného dlouhodobeho 63137 | 42668 | 84202 | 97768
rZOuZ?ﬁzam kladného konsolida¢niho 0 0 0 0
rZOuZ?ﬁzam zaporného konsolida¢niho 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. v provozni oblasti a komplexnich nakladi -68 840 -7 903 1721 -12129
piistich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 639 627 750 584 705 416 728 750
H. Ostatni provozni naklady 20 049 94 860 56 935 52 383
* Konsolidovany provozni VH 87 245 22797 147 498 158 722
X. Vynosové troky 6178 2 956 4 582 6 410
N. Nakladové tiroky 24 491 24 661 19 903 23811
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 29184 38 188 35 056 17 361
0. Ostatni finan¢ni naklady 55 689 19 825 92 159 23704
* Konsolidovany finan¢ni VH -44 818 -3 342 -69 543 -38 817
Q. Da z piijmt za béznou Cinnost 11433 -5416 14 889 24 661
wx Konsolidovany VH za béznou ¢innost 30 994 24 871 63 066 95 244
X111, | Mimofadné vynosy 1 3062 823 253
R. Mimotadné naklady 0 1 0
* Konsolidovany mimotadny VH 1 3062 822 253
T. Mensinovy VH bézného ucetniho obdobi -3070 19 254 2528 3675
. Konsolidovany VH za ticetni obdobi 34 065 8679 61 360 91 822

(+5-)




Piiloha 7 Rozvaha materské spolecnosti ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2003 - 2006 (v tis. K¢)

AKTIVA 2003 2004 2005 2006

Aktiva celkem 1237987 | 1318495 | 1213495 | 1138863
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 898176 | 882069 | 766612 | 706403
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 1234 1304 3926 7 455
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 771139 | 754962 | 631743 | 568 005
B.111. | Dlouhodoby finanéni majetek 125803 | 125803 | 130943 130 943
C. ObéZna aktiva 330724 | 429564 | 445571 | 431952
C.l Zasoby 44 998 45149 39969 34 358
C.I1. | Dlouhodobé pohledavky 20921 | 133939 | 107889 66 946
C.I11. | Kratkodobé pohledavky 249488 | 220057 | 263920 | 297584
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 15317 30419 33793 33064
D. Casové rozliSeni 9 087 6 862 1312 508

PASIVA 2003 2004 2005 2006

Pasiva celkem 1237987 | 1318495 | 1213495 | 1138863
A. Vlastni kapital 438441 | 515437 | 599424 | 517 206
Al Zakladni kapital 217367 | 217367 | 217367 | 217 367
A.ll. | Kapitalové fondy 4494 4494 4494 4494
A.lll. | Fondy ze zisku 44 035 44 538 44 461 44 398
A.1V. | Vysledek hospodafeni minulych let 147778 | 171957 | 248893 | 249829
AV. ng})ﬁiﬁ}/‘fs)p"dafe“i bézneho tcetniho 24767 | 77081 84209 1118
B. Cizi zdroje 780503 | 693610 | 533137 | 569 362
B.I. Rezervy 58 352 75013 71756 108 138
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 509668 | 393010 | 263874 | 153808
B.11l. | Kratkodobé zavazky 186183 | 150587 | 152407 | 231716
B.1V. | Bankovni tivéry a vypomoci 26 300 75 000 45 100 75700
C. Casové rozliSeni 19043 | 109448 80934 52 295




Piiloha 8 Rozvaha materské spolecnosti ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2007 - 2010 (v tis. K¢)

AKTIVA 2007 2008 2009 2010

Aktiva celkem 1113148 | 1261264 | 1236938 | 1277523
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 30 000 0
B. Dlouhodoby majetek 707 410 825478 774 140 802 989
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 8 527 7938 5269 2771
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 567698 | 685955 | 637286 | 652733
B.11l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 131185 131 585 131 585 147 485
C. ObéZna aktiva 404511 | 434344 | 432215 | 474109
C.lL Zasoby 33124 28 159 22 369 25 565
C.I1. | Dlouhodobé pohledavky 48 001 20616 18 870 29 341
C.I11. | Kratkodobé pohledavky 306163 | 306635 | 320133 | 394071
C.IV. | Kratkodoby finan¢ni majetek 17 223 78 934 70 843 25132
D. Casové rozliSeni 1227 1442 583 425

PASIVA 2007 2008 2009 2010

Pasiva celkem 1113148 | 1261264 | 1236938 | 1277523
A. Vlastni kapital 549544 | 572321 | 574104 | 590426
Al Zakladni kapital 232367 | 232367 | 262367 | 262367
A.ll. | Kapitalové fondy 4494 4494 4494 4494
A.l11. | Fondy ze zisku 44 335 45134 46 208 46 163
A.1V. | Vysledek hospodafeni minulych let 250946 | 267479 | 289184 | 261034
AV. ngii‘ﬁil}fs)p"dafeni bézncho dcetniho 17402 | 22847 | -28149| 16368
B. Cizi zdroje 536 003 | 683635 | 657239 | 681500
B.I. Rezervy 174459 | 173359 | 117610 71174
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 164 145 | 356024 | 157582 148 874
B.11l. | Kratkodobé zavazky 167626 | 154252 | 382047 | 390761
B.IV. | Bankovni uvéry a vypomoci 29773 0 0 70 691
C. Casové rozliSeni 27 601 5308 5595 5597




Piiloha 9 Rozvaha materské spolecnosti ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2011 - 2014 (v tis. K¢)

AKTIVA 2011 2012 2013 2014

Aktiva celkem 1492276 | 1362042 | 1406 711 | 1514 775
A Pohledavky za upsany zakladni kapital
B. Dlouhodoby majetek 985878 | 945244 | 891877 | 888149
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 6 450 16 816 21 246 18 690
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 846884 | 795884 | 738087 | 703873
B.11l. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 132 544 132 544 132 544 165 586
C. ObéZna aktiva 504 417 | 416396 | 513445 | 626204
C.lL Zasoby 26 316 19170 21 601 21734
C.I1. | Dlouhodobé pohledavky 24 595 23623 8200 3650
C.I11. | Kratkodobé pohledavky 433086 | 364910 | 381702 | 498981
C.IV. | Kratkodoby finanéni majetek 20 420 8693 | 101942 101 839
D. Casové rozliSeni 1981 402 1389 422

PASIVA 2011 2012 2013 2014

Pasiva celkem 1492276 | 1362042 | 1406 711 | 1514 775
A. Vlastni kapital 603014 | 579237 | 620644 | 634021
Al Zakladni kapital 262367 | 262367 | 262367 | 262367
A.ll. | Kapitalové fondy 4494 2224 2224 2224
A.l11. | Fondy ze zisku 46 905 47 481 47 413 47 357
A.1V. | Vysledek hospodafeni minulych let 276584 | 290885 | 267165 | 308640
AV. ngii‘ﬁil}fs)p"dafeni bézncho dcetniho 12664 | -23720 | 41475 | 13433
B. Cizi zdroje 883785 | 777361 | 783590 | 880754
B.I. Rezervy 179 180 0 4854
B.1l. | Dlouhodobé zavazky 311192 | 286750 | 347105 | 290798
B.11l. | Kratkodobé zavazky 470328 | 430431 | 436485 | 585102
B.1V. | Bankovni uvéry a vypomoci 102 086 60 000 0 0
C. Casové rozliSeni 5477 5444 2477 0




Piiloha 10 VZZ materské spole¢nosti ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2003 - 2006 (v tis. K¢)

2003 2004 2005 2006

. Trzby za prodej zboZi 264971 | 239640 | 350950 [ 385370
A Naklady vynalozené na prodané zbozi 237 162 222 457 333 760 369 263
+ Obchodni marze 27 809 17 183 17 190 16 107
1. Vykony 1132536 | 1115594 | 1066 096 | 1009 013
B. Vykonova spotieba 712951 | 697755 | 668880 | 638764
+ Piidana hodnota 447394 | 435022 | 414406 | 386 356
C. Osobni naklady 316617 [ 300385 | 295391 | 300469
E. gﬁgi{ngfglﬁggﬁm nehmotného 182707 | 170890 | 163685 | 128428
1. gﬁg{gigﬁfdeje dlouhodobeho majetku 27328 | 78785| 85615| 37861
F. i}‘;s.t;gﬁnc;gzépﬁdaného dlouhodobeho 20575 | 50484 | 40948 | 25646

Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. v provozni oblasti a komplexnich naklada -9 268 -16 595 -5403 60 501

piistich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 181212 | 172975 | 178262 | 181726
H. Ostatni provozni naklady 75299 48 402 74 382 68 247
* Provozni vysledek hospodareni 51278 118 672 92 649 6871

Vynosové troky 736 313 346 562
N. Nakladové tiroky 29294 28614 19 855 9699
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 8148 27018 20 809 13019
0. Ostatni finan¢ni naklady 22382 13908 13516 12 438
* Finan¢ni vysledek hospodareni -42 792 -15191 3970 -8 556
Q. Dai z piijmt za béznou Cinnost 189 29576 26 331 1086
wx Vysledek hospodaieni za béznou ¢innost 8 297 73 905 70 288 2771
X1, | Mimotadné vynosy 21112 6 646 17 687 7 966
R. Mimotadné naklady 4 642 3470 3766 4077
* Mimotadny vysledek hospodareni 16 470 3176 13921 3889
ke X);il)edek hospodateni za ti¢etni obdobi 24 767 77 081 84 209 1118
**** | Vysledek hospodateni pfed zdanénim 24956 | 106657 | 110540 2204




Piiloha 11 VZZ materské spole¢nosti ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2007 - 2010 (v tis. K¢)

2007 2008 2009 2010
. Trzby za prodej zboZi 393322 | 457527 | 301556 | 358510
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 377 397 438 378 285 216 341 154
+ Obchodni marze 15925 19 149 16 340 17 356
1. Vykony 924614 | 817613 | 619858 | 667 664
B. Vykonova spotieba 558 002 [ 535194 | 356633 | 414281
+ Piidana hodnota 382537 [ 301568 | 279565 | 270739
C. Osobni naklady 2908534 | 322489 | 411350 | 294073
E. gﬁgi{ngfglﬁggﬁm nehmotného 101330 | 113138 | 98610 | 110218
1. gﬁg{gigﬁfdeje dlouhodobeho majetku 88770 | 118518 | 45404 | 57093
F. i}‘;s.t;gﬁnc;gzépﬁdaného dlouhodobeho 70033 | 63406 | 22271 | 19147
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. v provozni oblasti a komplexnich naklada 63 742 8105 -49 753 -46 112
piistich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 212442 | 220873 | 219685 | 233722
H. Ostatni provozni naklady 124 257 86 047 80397 | 155044
* Provozni vysledek hospodareni 15839 33 447 -28 765 19728
Vynosové troky 378 2 365 2 405 2628
N. Nakladové tiroky 4 561 6394 8313 8063
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 10 408 36 522 26 015 24 273
0. Ostatni finan¢ni naklady 15314 44 698 24 685 21263
* Finan¢ni vysledek hospodareni -9 089 -12 205 -4 578 -2 425
Q. Dai z piijmt za béznou Cinnost -2 695 5395 -5 194 935
wx Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 9 445 15 847 -28 149 16 368
XII. | Mimotadné vynosy 9 302 10 655
R. Mimotadné naklady 1345 3655
* Mimotadny vysledek hospodareni 7957 7000 0 0
ke X);il)edek hospodateni za ti¢etni obdobi 17 402 22 847 28 149 16 368
**** | Vysledek hospodateni pfed zdanénim 14 707 28 242 -33 343 17 303




Piiloha 12 VZZ materské spole¢nosti ve zjednoduseném rozsahu za obdobi 2011 - 2014 (v tis. K¢)

2011 2012 2013 2014
. Trzby za prodej zboZi 458322 [ 511285 | 670693 | 858505
A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 439 961 496 750 649 646 829 707
+ Obchodni marze 18 361 14 535 21 047 28 798
1. Vykony 790828 | 876247 | 837436 | 820939
B. Vykonova spotieba 532 775 590 361 552 152 522 912
+ Piidana hodnota 276414 | 300421 | 306331 | 326825
C. Osobni naklady 321640 [ 319088 | 265336 | 338612
E. gﬁgi{ngfglﬁggﬁm nehmotného 131984 | 154303 | 155841 | 144026
1. gﬁg{gigﬁfdeje dlouhodobeho majetku 119931 | 92803 | 169756 | 137134
F. i}‘;s.t;gﬁnc;gzépﬁdaného dlouhodobeho 55698 | 31681 | 69056 | 43513
Zména stavu rezerv a opravnych polozek
G. v provozni oblasti a komplexnich naklada -58 929 -2 327 2904 -11 533
piistich obdobi (+/-)
V. Ostatni provozni vynosy 192954 | 219504 | 184186 | 210583
H. Ostatni provozni naklady 27748 76 032 37685 37934
* Provozni vysledek hospodareni 49 579 -31 340 60 624 46 014
Vynosové troky 5986 2801 4481 6111
N. Nakladové tiroky 11 862 12 670 11081 12 468
XI. Ostatni finan¢ni vynosy 19198 25613 25690 12 189
0. Ostatni finan¢ni naklady 35763 13385 40 396 11 694
* Finan¢ni vysledek hospodareni -22 441 2 359 -21 306 -24 760
Q. Dai z piijmt za béznou Cinnost 14 474 -2 208 -2 096 7821
wx Vysledek hospodateni za béznou ¢innost 12 664 -26 773 41 414 13 433
XII. | Mimotadné vynosy 3053 62
R. Mimotadné naklady 1
* Mimotadny vysledek hospodareni 0 3053 61 0
ke X);il)edek hospodateni za ti¢etni obdobi 12 664 23720 41 475 13433
**** | Vysledek hospodateni pfed zdanénim 27138 -25 928 39379 21254




